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RAPPORT FRAN KOMMISSIONEN TILL EUROPAPARLAMENTET OCH RADET

enligt artikel 29.3 i férordning (EU) 2015/2365 av den 25 november 2015 om transparens
i transaktioner for vardepappersfinansiering och om ateranvandning samt om andring
av forordning (EU) nr 648/2012

1. INLEDNING

Forordning (EU) 2015/2365 om transparens i transaktioner for vardepappersfinansiering och
om ateranvandning (Securities Financing Transactions Regulation, nedan kallad SFT-
forordningen) syftar till att fa en battre forstaelse for effekterna av skuggbankverksamhet
(kreditformedling utanfor banksektorn) och till att hantera de risker som transaktioner for
vérdepappersfinansiering innebar.

Transaktioner for vardepappersfinansiering utgors av transaktioner for finansiering eller
utlaning mot sakerhet som medfor ett tillfalligt utbyte av tillgangar dar en del av transaktionen
fungerar som garanti (sdkerhet). Aterkdpsavtal (repor) dr den viktigaste kategorin av
transaktioner for vardepappersfinansiering vad géller utestaende belopp och omsattning. De
motiveras i allmanhet av behovet av att lana kontanta medel. Ur lantagarens synvinkel bestar
transaktionen av forséljning av vardepapper mot kontanta medel, samtidigt som det i forvag
avtalas om att kopa tillbaka vardepappren till ett forutbestamt pris. De salda véardepappren
fungerar som sakerhet for koparen (tillhandahallaren av kontanta medel) i repan.
Vardepapperslan, den nast storsta kategorin av transaktioner for véardepappersfinansiering,
drivs framst av marknadens efterfragan av specifika vardepapper, t.ex. sadana for blankning
eller avveckling. Vid denna typ av transaktion lanar en motpart vardepapper mot en avgift
mot sakerhet i form av kontanta medel eller andra vardepapper som ges av den andra
motparten.

Transaktioner for vardepappersfinansiering gor det mojligt for banker och marknadsaktorer
utanfor banksektorn att fa tillgang till finansiering/utlaning mot sakerhet pa kort sikt, varvid
investerings- och finansieringsmojligheter med lag risk skapas. Foljaktligen ar transaktioner
for vérdepappersfinansiering en integrerad del av det nuvarande finansiella ekosystemet.
Vélfungerande marknader for transaktioner for vardepappersfinansiering ar avgorande for
omflyttning av kontanta medel och vardepapper mellan marknadsaktorer, dvs. finansiella och
icke-finansiella institut. De stodjer aven prisbildning och likviditet pa andrahandsmarknaden
for ett antal vardepapper och framjar genomforandet av strategier for riskhantering och
hantering av sakerheter’. Vidare spelar i synnerhet repomarknader en central roll i de
europeiska centralbankernas penningpolitiska operationer. Inte desto mindre kan transaktioner
for vardepappersfinansiering oppna for en uppbyggnad av lanefinansierade placeringar och
procyklikalitet, sasom visades under framvaxten av den finansiella krisen 2007-2008.
Transaktioner for vardepappersfinansiering starker aven sammankopplingen mellan olika
slags marknadsaktorer och kan darfor 6ka risken for finansiella spridningseffekter.

1 FSB, Strengthening Oversight and Regulation of Shadow Banking, 29 augusti 2013
http://www.fsb.org/2013/08/r_130829c/
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Pa global niva ansvarar radet for finansiell stabilitet (FSB) for att identifiera sadana risker och
for att ta fram rekommendationer for att hantera dem pa ett internationellt samordnat sétt. |
augusti 2013 antog FSB en politisk ram? for hantering av risker med skuggbankverksamhet
inom utldning av vardepapper och repor. Ramen innehéller en uppséttning politiska
rekommendationer och godkéndes av ledarna inom G20 i september 2013. Ett antal av
rekommendationerna syftar till att starka transparensen for marknader for transaktioner for
vardepappersfinansiering genom frekvent och noggrann lagstadgad rapportering. SFT-
forordningen &r ett svar pa dessa rekommendationer pa EU-niva.

| november 2015 utdkade FSB sina politiska rekommendationer® med en rattslig ram for
varderingsavdrag for transaktioner for vardepappersfinansiering vars clearing inte sker
centralt. Ett varderingsavdrag ar en rabatt som tillimpas pa vardet for tillhandahallen
sékerhet, i syfte att ta marknadsrisken i beaktande. Varderingsavdrag syftar till att férhindra
en alltfor stor andel lanefinansierade placeringar saval som till att minska
koncentrationsriskerna och riskerna for fallissemang.

2. RAPPORTENS SYFTE OCH BIDRAG FRAN INTRESSENTER

Enligt artikel 29.3 i SFT-forordningen ska kommissionen utarbeta en rapport “om framstegen
i de internationella insatserna for att minska riskerna i samband med transaktioner for
vardepappersfinansiering, inbegripet FSB:s rekommendationer om varderingsavdrag for
transaktioner for vardepappersfinansiering som inte omfattas av central clearing, och om
lampligheten av dessa rekommendationer for unionens marknader”.

For att satta FSB:s rekommendationer i ratt sasmmanhang och for att svara pa atagandet fran
kommissionen i dess uppmaning till berérda parter att inkomma med synpunkter® kommer
denna rapport ocksa att tillhandahalla en kortfattad bedomning av de europeiska marknaderna
for transaktioner for vardepappersfinansiering.

Sasom  kravs enligt  SFT-forordningen har  Europeiska  vardepappers-  och
marknadsmyndigheten (Esma), i samarbete med Europeiska bankmyndigheten (EBA) och
Europeiska systemrisknamnden (ESRB), tagit fram en rapport® vari foljande bedéms:

e Huruvida anvandningen av transaktioner for vérdepappersfinansiering leder till en
betydande uppbyggnad av lanefinansierade placeringar som inte atgardas genom befintlig
reglering.

o De tillgangliga majligheterna att, om sa kravs, atgarda en sadan uppbyggnad.

e Huruvida det kravs ytterligare atgarder for att begransa procyklikaliteten i
lanefinansierade placeringar.

2 1bid.

® FSB, Transforming Shadow Banking into Resilient Market-based Finance, 12 november 2015
http://www.fsb.org/2015/11/requlatory-framework-for-haircuts-on-non-centrally-cleared-securities-financing-
transactions-2/

* COM(2016) 855 final.

® Esma, Report on securities financing transactions and leverage in the EU, 4 oktober 2016
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-reports-shadow-banking-leverage-and-pro-cyclicality
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Vidare har ett antal andra policydokument och bidrag beaktats vid utarbetandet av denna
rapport, i synnerhet de ovanndamnda FSB-handlingarna séval som rapporter fran ESRB®" och
Banken for internationell betalningsutjamning (BIS)®.

3. MARKNADER FOR TRANSAKTIONER FOR VARDEPAPPERSFINANSIERING

3.1. FUNKTIONSSATT FOR EUROPEISKA MARKNADER FOR TRANSAKTIONER FOR
VARDEPAPPERSFINANSIERING

Marknader for transaktioner for vardepappersfinansiering spelar en vasentlig roll i dagens
finansiella system genom att stédja marknadsaktorer i deras behov av finansiering mot
sédkerhet och stallande av sékerhet. Repor &r sarskilt viktiga for funktionen hos
interbankmarknader, som erbjuder ett alternativ till utlaningen mellan banker utan sakerhet
och inlaning med avtalad I6ptid for att tdcka kassakrav och hantera likviditetsbehov.

Vikten av att begransa motpartsrisken har 6kat sedan den finansiella krisen, vilket lett till en
vaxande efterfragan av sakerhet fran marknadsaktorerna. Foljaktligen har det skett ett starkt
skifte fran marknader for utlaning utan sakerhet till sddana med sékerhet. Omsattningen pa
marknaden for utlaning mot sékerhet var 2015 tio ganger storre an den for utlaning utan
sakerhet, jamfort med en faktor p& 1,6 annu &r 2008°. Vad galler marknadsvolym var
utestaende belopp pa europeiska repomarknader 5,6 biljoner euro, vilket motsvarar ungefar
13 % av EU-bankers totala tillgangar eller 25 % av utestaende obligationer och bdrsnoterade
aktier utstallda i euro™®.

Repor &r inte endast ett stod for att erhalla finansiering mot sékerhet. Institutionella
investerare och icke-finansiella motparter utnyttjar repomarknaderna for att lagra kontanta
medel och fa ranta. Vidare forsoker banker och marknadsaktorer utanfor banksektorn ofta att
erhalla vardepapper som kan anvandas som sakerhet till stod for finansiella transaktioner
utover in-/utlaning av kontanta medel. Detta kan uppnas genom omvanda repor, som innebéar
en genuin forsaljning och vidareforséljning av finansiella tillgangar, eller transaktioner
avseende utlaning av vardepapper, en annan viktig klass av transaktioner for
vardepappersfinansiering. Transaktioner for vardepappersfinansiering har lange anvants som
en kélla till vardepapper, t.ex. for att genomféra blankning. Utokat stéllande av sékerhet for
transaktioner med OTC-derivat, inbegripet skiftet till clearing for centrala motparter, har
knutit anvandningen av OTC-derivatkontrakt n&rmare tillgédngligheten av sdkerhet.
Marknadsaktorer som genomfér transaktioner med OTC-derivat kommer ofta att repa ut

® ESRB, Opinion to ESMA on securities financing and leverage, 4 oktober 2016
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/20161004 esrbopinion.en.pdf?

" ESRB, The macroprudential use of margins and haircuts, 16 februari 2017
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/170216 macroprudential use of margins_and_haircuts.en.pdf?811
5a0e7c89b631df250abdcf9ad008a

8 BIS, CGFS Papers nr 59, Repo market functioning, 12 april 2017 https://www.bis.org/publ/cgfs59.pdf

® ECB:s penningmarknadsundersékning

https://www.ecb.europa.eu/stats/financial markets_and_interest rates/money market/html/index.en.html
19 Internationella kapitalmarknadsorganisationens marknadsundersékning
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Market-Info/Repo-Market-Surveys/No.-32-December-
2016/RepoSurvey-140217.pdf
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vardepapper for att erhalla kontanta medel for att uppfylla sina marginalsikerhetskrav,
samtidigt som centrala motparter kan anvdnda omvanda repor for att lagra sakerhet i form av
kontanta medel, vilket leder till en ytterligare efterfrdgan av bada sidor av repomarknaden.

Mer nyligen har vasentliga forandringar observerats pa repomarknaderna. Efterfragan av
vardepapper som sakerhet har 6kat betydligt, samtidigt som, enligt intressenter, tillgangen av
hogkvalitativ sakerhet har minskat, atminstone under vissa perioder. Detta har visat sig i form
av hogre utestaende belopp for omvanda repor an for normala repor och sarskilt i form av
hogre premier for sarskild sakerhet'.

Statsskuldkrisen kan ha paverkat tillgangen av tillgangar med anledning av den forsamrade
kreditvardigheten for vissa statsobligationer, som marknadsaktdrerna inte langre anser vara
hogkvalitativ sakerhet. Marknadsaktérerna uppfattar ocksa ECBS program for kop av
tillgangar, i synnerhet statsobligationer, som en bidragande orsak till bristen pa hogkvalitativ
sakerhet och till den laga kostnaden for finansiering i euro jamfort med finansiering i US-
dollar. Det senare kan ha en indirekt effekt pa efterfragan av vardepapper genom att gora det
I6nsamt att byta US-dollar mot euro och investera vinsten i tillgangar som &r utstéllda i euro.
Marknadspositionering vid en specifik tidpunkt spelar ocksa roll: en o6kning av korta
positioner hojer aven efterfragan av véardepapper.

Vidare havdar intressenter att utéver makroekonomisk politik kan aven reglering ha paverkat
verksamheten pa sakerhetsmarknaderna. Utdver krav pa central clearing, vilket ledde till en
allman 6ékning av efterfragan av sékerhet, anges Basel 111 ofta av marknadsaktérer som nagot
som omvandlat och omformat repomarknadernas  struktur och  dynamik.
Skuldsattningsgraden, riskkapitalkraven, likviditetstackningsgraden och den stabila
nettofinansieringskvoten anses ha haft en kumulativ effekt pa likviditeten pa
repomarknaderna. Var och en av dessa delar anses innebdra begransningar for eller en hégre
kostnad for repoverksamhet.

Tecken pa spanningar pa repomarknaderna har nyligen blivit uppenbara, i synnerhet kring
datum for lagstadgad rapportering: vissa finansinstitut minskade temporart eller drog sig
tillbaka fran verksamhet pa repomarknaderna i slutet av 2016 och gjorde detsamma, fast i mer
begransad omfattning, vid kvartalssluten. | vissa fall var bristen pa tillgang av hogkvalitativ
sakerhet, d&ven om den forutspatts av marknadsaktorerna, sa tydlig att den ledde till en stark
okning av pristillagget for sakerhet som det radde brist pa vid specifika datum. Huruvida detta
paverkade priser och likviditet i allmanhet pa obligationsmarknaden ar svart att faststélla.
Hittills verkar effekten ha varit mycket begrénsad och kortvarig.

3.2. LANEFINANSIERADE PLACERINGAR OCH ALTERNATIV FOR ATT HANTERA DERAS
UPPBYGGNAD

Genom att underlatta kredittillvaxt skapar transaktioner for vardepappersfinansiering
lanefinansierade placeringar'® utanfor banksystemet med dess tillsynslagstiftning. Vidare
mojliggor aterinvestering av kontantsdkerhet och ateranvandning av icke-kontant sakerhet

" bid.
"2 Lanefinansierade placeringar avser anvandning av lanade medel for kop av tillgangar.
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potentiellt for marknadsaktorerna att rekursivt utnyttja sina positioner®®. | vissa situationer
skulle detta kunna leda till en uppbyggnad av en alltfér stor andel lanefinansierade
placeringar, vilket i sin tur skulle kunna utgéra en risk for den finansiella stabiliteten, i
synnerhet pa grund av de implicita procykliska effekterna: i allmanhet bidrar lanefinansierade
placeringar till tillvaxt av balansrdkningen under starka faser av ekonomin och till minskad
skuldsattning under nedgéngar i ekonomin™*.

Det specifika bidraget fran transaktioner for vardepappersfinansiering till uppbyggnaden av
lanefinansierade placeringar &r svar att bedoma pa grund av en brist pa detaljerade uppgifter
(t.ex. volymen av marginalutlaning, uppgifter om aterinvestering och ateranvéandning av
sékerhet) och de potentiellt skilda sk&l av vilka transaktioner fOr vardepappersfinansiering
genomfors. Det krav pa rapportering pa transaktionsniva som inférdes genom SFT-
forordningen kommer att gora det mojligt for myndigheterna att generera dessa uppgifter i
framtiden och béttre analysera foljderna av transaktioner for vardepappersfinansiering vad
galler skapande av lanefinansierade placeringar.

Vad anbelangar hantering av uppbyggnad av lanefinansierade placeringar bor det forst noteras
att det finns olika slags lanefinansierade placeringar. Till exempel ar skillnaden mellan brutto-
och nettovardet for lanefinansierade placeringar relevant for att forsta foljderna av
lanefinansierade placeringar for den finansiella stabiliteten. Arbete pagar inom detta omrade
for att ta fram konsekventa matt pa lanefinansierade placeringar 6ver jurisdiktioner och
sektorer™.

Ett antal delar av EU:s réttsliga ramar for finansiella tjanster syftar till att begransa
lanefinansierade placeringar och procyklikalitet. Detta galler i synnerhet inom banksektorn
med dess Basel I11-regelverk®, dven om vissa av &tgarderna inom detta regelverk har inférts
forst nyligen och annu inte har genomforts fullt ut. Vissa atgarder och krav i syfte att hantera
lanefinansierade placeringar galler aven for forsakringsforetag, centrala motparter och
investeringsfonder. FOr ndrvarande finns inga EU-tdckande instrument som syftar till att
begransa uppbyggnaden av lanefinansierade placeringar 6ver alla finansiella sektorer.

Utbver de sektoriella atgarder som anges ovan kan marginaler och véarderingsavdrag, i det
specifika sammanhanget for transaktioner for vardepappersfinansiering, vara lampliga verktyg
for att begransa uppbyggnaden av lanefinansierade placeringar och i synnerhet den rekursiva
tillampningen av lanefinansierade placeringar. FSB har utfardat rekommendationer med
avseende pa varderingsavdrag pa sakerhet som tacks mer utforligt senare i rapporten (se 4.6).

3 ESRB (2016), s. 5.

 Esma (2016), s. 48.

5 Esma (2016), s. 49.

' Esma (2016), s. 25. Har anges ett antal instrument som genomforts inom ramen for Basel I11-regelverket
genom kapitalkravsdirektivet (direktiv 2013/36/EU) och kapitalkravsférordningen (férordning (EU)
nr 575/2013). Dessa atgarder inbegriper hogre krav pa absorbering av forluster och hogkvalitativt kapital,
starkare kapitalkrav for motpartsriskexponeringar i samband med derivat och transaktioner for
vardepappersfinansiering, inforandet  av  belaningsgrad, likviditetstackningsgrad och stabil
nettofinansieringskvot, samt béttre strukturer for riskhantering, styrning och kompensation.
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Samtidigt som faststdllande av varderingsavdrag kan begransa uppbyggnaden av
lanefinansierade placeringar kan tillvagagangssattet i sig potentiellt skapa procykliska
effekter. | perioder av uppsving kan marknadsaktorerna minska nivaerna for varderingsavdrag
eftersom de forvantar sig en lagre likvidationsrisk for sékerhet. | perioder av nedgang skulle
marknadsaktorerna kunna tendera att 6ka varderingsavdrag for att beakta en hdgre forvéantad
volatilitet avseende likvidation av sakerhet'’. | detta skede finns det dock inga tydliga bevis
for hur och i vilken utstrackning sadana rorelser av varderingsavdrag paverkar priser pa
tillgangar, lanefinansierade placeringar och finansiella cykler'.

4. INTERNATIONELLA ATGARDER FOR ATT MINSKA RISKERNA MED TRANSAKTIONER FOR
VARDEPAPPERSFINANSIERING

4.1. BAKGRUND

| augusti 2013 och november 2015% offentliggjorde FSB rapporter med rekommendationer
for hantering av risker avseende finansiell stabilitet i forhallande till transaktioner for
vardepappersfinansiering. Dessa rekommendationer syftar i breda drag till att

e (Oka transparensen for marknader for vardepappersfinansiering via frekvent och noggrann
lagstadgad rapportering och lagstadgat offentliggdrande av information,

e infora rattsliga standarder for aterinvestering av kontantsakerhet,

e infora principer for terpantsattning av kunders tillgangar,

e infora réttsliga standarder for vardering/forvaltning av sékerhet, och

e infora kvalitativa standarder for metoder for berakning av varderingsavdrag pa sakerhet
och inférande av ett ramverk for numeriska golv for varderingsavdrag.

| foljande avsnitt beskrivs i korthet rekommendationerna och det gors en bedémning av i
vilken utstrackning de har genomforts, bade pa EU niva och internationell niva. Nar sa ar
lampligt foreslas mojliga vagar framat.

4.2. TRANSPARENS FOR MARKNADER FOR TRANSAKTIONER FOR
VARDEPAPPERSFINANSIERING (FSB:S REKOMMENDATIONER 1-5)

Myndigheter bor ges mojlighet att inhdmta omfattande och laglig information om
exponeringar mot transaktioner for vardepappersfinansiering mellan finansinstitut, inbegripet
om sammansattningen och utvecklingen av den underliggande sakerheten. | detta syfte bor
uppgifter  pa  handelsnivda  och  positionsuppgifter ~om  transaktioner  for
vardepappersfinansiering samlas in frekvent och med hég noggrannhet. Konsekvens inom
forfarandet for insamling av uppgifter genom definition och tillampning av standarder bor
mojliggora regional och global sammanstéllning av insamlade uppgifter. Slutligen, eftersom
transaktioner for vardepappersfinansiering i stor utstrackning anvands av investeringsfonder,

" ESRB (2016), s. 10.
8 ESRB (2017), s. 35.
¥ FSB (2013).
2 FSB (2015).



bor chefer for sadana fonder erfordras att rapportera lampliga uppgifter om verksamhet
rorande transaktioner for vardepappersfinansiering till sina slutinvesterare.

SFT-forordningen, som antogs i november 2015, &r ett svar pa dessa rekommendationer.
Forordningen bestar av tre delar, namligen foljande:

e Krav for motparter vid transaktioner for vardepappersfinansiering om att rapportera alla
transaktioner for vardepappersfinansiering till centrala transaktionsregister.

e Krav for investeringsfonder att offentliggéra anvandningen av transaktioner for
vardepappersfinansiering for investerare i sina ordinarie rapporter och handlingar fore
avtal.

e Minimikrav pa transparens for ateranvandning av sakerhet som erhallits i en transaktion
for vardepappersfinansiering, sasom offentliggérande av de resulterande riskerna och
konsekvenserna saval som foregaende godkannande av den motpart som tillhandahaller
sakerhet (beaktar FSB:s rekommendation 7 om aterpantsattning, se 4.4).

| SFT-férordningen beaktas FSB:s rekommendationer om transparens fullt ut. De
positionsuppgifter och uppgifter pa handelsniva som ska rapporteras enligt SFT-férordningen
ar ocksd i linje med FSB:s krav. Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten
(Esma), som ansvarar for utarbetandet av tekniska standarder fér genomforandet av SFT-
forordningen, har tagit FSB:s arbete i beaktande och inkluderat de erfordrade uppgifterna i det
foreslagna rapporteringsramverket. Kommissionen och Esma fortsétter sitt ndra samarbete
med FSB, och FSB:s arbete beaktas vid det foreliggande slutférandet av SFT-férordningens
genomforandeatgarder. Faktisk rapportering forvantas inledas fran och med 2019.
Kommissionen kommer tva ar efter inledandet av rapporteringen att utvardera SFT-
forordningens dandamalsenlighet.

4.3. ATERINVESTERING AV KONTANTSAKERHET (FSB:S REKOMMENDATION 6)

Myndigheter som ansvarar for enheter utanfor banksektorn som &r verksamma inom utlaning
av vardepapper (huvudsakliga langivare och laneférmedlare) bor infora regelverk i sina
jurisdiktioner som uppfyller FSB:s minimistandarder for aterinvestering av kontantsékerhet,
for att begransa de likviditetsrisker som uppstar till foljd av sadan verksamhet.
Minimistandarderna innehaller principer och atgarder pa en hog niva som behandlar
likviditetsrisk och loptidstransformering, saval som koncentrations- och kreditrisk.

| augusti 2014 antog Esma Riktlinjer om bérshandlade fonder och andra fragor som ror
fondfdretag® som innehdller regler for aterinvestering av kontantsikerhet av kapitalférvaltare
vid fondfoéretag som ar verksamma inom transaktioner avseende utlaning av vérdepapper.
Reglerna behandlar likviditet, vardering, diversifiering, behorighet, korrelation och andra
kriterier for aterinvesterad kontantsakerhet. Aven om riktlinjerna inte ar obligatoriska maste
behdriga myndigheter och aktorer pa finansmarknaden vidta alla atgarder for att folja dessa
riktlinjer och rekommendationer eller forklara varfor de inte avser att folja dem.

2 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma-2014-0011-01-00-ensv.pdf
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Vidare forbjuds specifikt sddana fonder att inga avtal om utlaning av vardepapper, genom
EU:s férordning om penningmarknadsfonder??.

4.4, ATERPANTSATTNING? AV KUNDERS TILLGANGAR (FSB:S REKOMMENDATIONER 7 OCH
8)

FSB har utfardat flera rekommendationer avseende aterpantsattning av kunders tillgangar. For
det forsta bor finansiella mellanhander tillhandahalla tillracklig information till kunderna
avseende aterpantsattningen av deras tillgangar sa att kunderna kan forsta sin exponering i
handelse av att mellanhanden gar i konkurs. For det andra far kunders tillgangar aterpantsattas
av en mellanhand i syfte att finansiera kunders langa positioner och for att tacka korta
positioner, men de bor inte aterpantsattas i syfte att finansiera mellanhandens aktiviteter for
egen rakning. For det tredje bor endast enheter som ar foremal for adekvat reglering av
likviditetsrisk tillatas aterpantsatta kunders tillgangar.

Vad géller information till kunder faststélls genom artikel 15 i SFT-férordningen att ratten att
ateranvanda sakerhet ska vara foremal for underrattande av tillhandahallaren av sakerhet om
de mojliga riskerna med och konsekvenserna av att bevilja forfoganderatt 6ver en sékerhet.
Vidare &r ratten att ateranvanda sakerhet foremal for att tillhandahallaren av sékerhet ger sitt
uttryckliga forhandssamtycke.

Angaende anvandningen av kunders tillgangar inom aktiviteter for egen rakning foreskrivs i
Mifid 1* att vardepappersféretag och kreditinstitut maste skydda kundernas dgandertt och
hindra anvandning av en kunds instrument for egen rakning férutom med kundens uttryckliga
samtycke. Dessa krav kommer att starkas ytterligare fran och med januari 2018 i enlighet med
Mifid 11%°, enligt vilket slutande av avtal om finansiell aganderattoverforing med icke-
professionella kunder forbjuds och villkor inférs om slutande av avtal om finansiell
aganderattoverforing med professionella kunder, med tonvikt pa riskerna i samband med detta
och effekterna pa kundens finansiella instrument och medel. Slutligen, angaende fondforetag,
foreskrivs i Esmas riktlinjer om bérshandlade fonder och andra fragor som ror fondforetag
och férordningen om penningmarknadsfonder att icke-kontant sakerhet som erhalls inte bor
sdljas, aterinvesteras eller pantsattas.

De finansinstitut (dvs. vardepappersforetag och kreditinstitut) som tillats aterpantsatta kunders
tillgangar enligt de villkor som beskrivs ovan &r i alla handelser foremal for reglering
avseende likviditetsrisk i enlighet med EU:s kapitalkravsram.

4.5. VARDERING OCH FORVALTNING AV SAKERHET (FSB:S REKOMMENDATION 9)

Motparter vid transaktioner for vardepappersfinansiering som tar emot sakerhet bor endast
godta sékerhetstyper som — efter en konkurs for en motpart — de har mgjlighet att inneha

22 Forordning (EU) 2017/1131 av den 14 juni 2017.

2 FSB:s terminologi definieras “iteranvindning” som all anvindning av virdepapper som tillhandahalls i en
transaktion i syfte att fungera som siikerhet for en annan transaktion. ”Aterpantsittning” definieras mer snivt
som ateranvandning av kunders tillgangar.

2 Direktivet om marknader for finansiella instrument, 2004/39/EG, av den 21 april 2004.

% Direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014.



under en period utan att bryta mot lagar eller férordningar, och med tillborlig vardering och
riskhantering. De bor dven ha beredskapsplaner for konkurser for deras storsta motparter pa
marknaden, ocksa i tider av marknadsoro.

Sékerhet och utlanade vardepapper bor marknadsvérderas atminstone dagligen och
variationsmarginaler samlas in atminstone dagligen, dar beloppen Overstiger en minsta
acceptabel troskel.

Miniminivaer for lagstadgade standarder for vardering och forvaltning av sakerhet har inforts
for fondféretag och penningmarknadsfonder, vissa Kkreditinstitut och vérdepappersforetag
samt for forsakringsforetag och tjanstepensionsfonder.

For fondforetag finns regler om forvaltning av sakerhet i Esmas riktlinjer om bdrshandlade
fonder och andra fragor som ror fondforetag. Sékerhet som erhalls bor vara mycket likvid och
handlas pa reglerade marknader eller multilaterala handelsplattformar med transparent
prissattning sa att den kan séljas snabbt. Den bor varderas atminstone dagligen och tillgangar
med hog prisvolatilitet bor inte accepteras, savida inte tillborligt forsiktiga (stora)
vérderingsavdrag tillampas. Dessutom foreskrivs i forordningen om penningmarknadsfonder
striktare  regler for forvaltning av  sakerhet, i synnerhet pa grund av
penningmarknadsfondernas specifika karaktdr. Kommissionen &r bemyndigad att anta
delegerade akter med specifikation av krav for kvantitativ och kvalitativ likviditet och
kreditkvalitet som &r tillampliga pa den erhallna sakerheten.

For kreditinstitut och vérdepappersforetag som anvénder metoder med interna modeller for att
berdakna minimikapitalkrav for transaktioner for véardepappersfinansiering faststélls i EU:s
kapitalkravsram att en enhet for forvaltning av sékerhet ska inrattas. Enligt Mifid Il krévs att
vardepappersforetag och kreditinstitut i) sakerstaller for alla kunder att lantagaren av kunders
finansiella instrument tillhandahaller tillborlig sékerhet och ii) oGvervakar den fortsatta
tillborligheten for sakerheten och vidtar nodvandiga atgarder for bibehallande av balansen
med vérdet for kundens instrument.

For forsakrings- och A&terforsakringsforetag inférdes genom direktivet Solvens 11%°
“aktsamhetsprincipen”, som innebér att forsdakringsforetag endast investerar i tillgangar och
instrument vars risker de pa ett tillfredsstéallande satt kan identifiera, méta, dvervaka och
kontrollera.  Forsakringsgivare far vara verksamma inom  transaktioner  for
vardepappersfinansiering om aktsamhetsprincipen iakttas. | detta fall maste sékerhet varderas
i enlighet med direktivet Solvens Il och dess delegerade akt. For tjanstepensionsfonder
inbegrips en liknande aktsamhetsprincip i direktivet om tjanstepensionsinstitut (IORP2)’.
Dessutom infors ett adekvat riskhanteringssystem i syfte att balansera investeringsfriheten.
Precis som for forsakringsgivare géller for pensionsfonder att om aktsamhetsprincipen iakttas
far dessa vara verksamma inom transaktioner for vardepappersfinansiering.

4.6. VARDERINGSAVDRAG PA SAKERHET (FSB:S REKOMMENDATIONER 12—18)

% Direktiv 2009/138/EG av den 25 november 2009.
%" Direktiv (EU) 2016/2341 av den 14 december 2016.
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| FSB:s ramverk for varderingsavdrag rekommenderas foljande tvastegsmetod:

1. Kvalitativa standarder fér metoder som anvands av marknadsaktorer for beréakning av
varderingsavdrag pa sakerhet.

2. Numeriska golv for varderingsavdrag for transaktioner for vardepappersfinansiering
som inte omfattas av central clearing, genom vilka finansiering mot sékerhet annan &n
statspapper tillhandahalls enheter utanfor banksektorn, i enlighet med tabellen nedan.

Numeriska golv for varderingsavdrag for transaktioner for vardepapper mot kontanta
medel

Niva for varderingsavdrag
Sakerhetens aterstaende 16ptid _
Foretag och andra Vérdepapperiserade
emittenter produkter
Skuldpapper p&d <1 4r, och 0.5 % 1 %
obligationer med rorlig réanta
Skuldpapper pa > 1 &r, <5 ar 1,5% 4%
Skuldpapper pa >5ar, 3% 6 %
<10ar
Skuldpapper pa > 10 ar 4% 7%
Aktier som ingdr i ett 6 %
centralt index
Andra tillgdngar inom ramen for 10 %
ramverket

Kalla: FSB:s rattsliga ram for vérderingsavdrag for transaktioner for vardepappersfinansiering vars clearing inte sker centralt.

Rekommendationer om metoder

Minimistandarderna for den metod som anvéands for berakning av varderingsavdrag
kompletterar den befintliga enhetsbaserade regleringen av lanefinansierade placeringar (for
kreditinstitut och vérdepappersforetag) och behandlar specifikt procyklikalitet. VVart att notera
ar att tillimpningsomradet for denna rekommendation &r brett och att den galler for alla
marknadsaktorer som erhaller sékerhet vid tillhandahallande av vardepappersfinansiering.

Det finns for narvarande inga sadana standarder som galler for alla marknadsaktorer i EU.
Esmas riktlinjer om bérshandlade fonder och andra fragor som ror fondforetag innehaller
dock sadana standarder for fondféretag. Mer specifikt bor fondforetag ha en tydlig policy for
varderingsavdrag for varje tillgangsklass som det erhaller som sakerhet, med beaktande av
tillgangars egenskaper, sasom kreditvéardighet, volatilitet och resultat fran regelbundna
stresstester.

Rekommendationer om miniminivaer for numeriska golv for varderingsavdrag

De numeriska golven for vérderingsavdrag &r avsedda for hantering av uppbyggnaden av
systemoverskridande lanefinansierade placeringar utanfor banksektorn. Tilliampningsomradet
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for rekommendationen om numeriska golv for varderingsavdrag ar snavare (dvs. transaktioner
for vardepappersfinansiering vars clearing inte sker centralt, genom vilka finansiering mot
sakerhet annan &n statspapper tillnandahalls enheter utanfor banksektorn) &n for
rekommendationen om metoden for berdkning av vérderingsavdrag. Rekommendationerna
om golv for varderingsavdrag kompletterar Basel I11-regelverket och galler for transaktioner
for vérdepappersfinansiering som sker mellan banksektorn och enheter utanfér densamma
samt mellan enheter som bada star utanfér banksektorn. Vardepappersfinansiering som erhalls
av banker och vardepappersforetag som ar foremal for adekvat reglering av kapital och
likviditet pa sammanstalld basis (transaktioner for vardepappersfinansiering mellan banker)
inbegrips ej i tillampningsomradet for numeriska golv for varderingsavdrag, eftersom FSB
anser att tillampning av golv for véarderingsavdrag pa dessa transaktioner skulle kunna utgora
en upprepning av befintliga krav. | FSB:s rekommendationer foreskrivs att numeriska golv for
vérderingsavdrag for transaktioner for vardepappersfinansiering som sker mellan banksektorn
och enheter utanfér densamma forst bor integreras i Basel I11-regelverket. Myndigheterna bor
sedan infora regelverket genom att krava att marknadsaktérerna genomfor transaktioner éver
golven for varderingsavdrag. Regelverket skulle kunna inféras antingen genom
enhetsbaserade forordningar (dvs. pa grundval av Basel Ill-regelverket), eller genom
marknadsreglering, vilket skulle omfatta en bredare uppsattning av enheter som potentiellt
tillhandahaller vérdepappersfinansiering till enheter utanfor banksektorn, eller genom en
kombination av dessa metoder.

For narvarande finns det, inom ramen for tillampningsomradet for FSB:s rekommendation,
inga lagkrav pa EU-niva vad galler numeriska golv for varderingsavdrag for transaktioner for
vardepappersfinansiering som sker mellan banksektorn och enheter utanfér densamma, eller
mellan enheter som bada star utanfor banksektorn.

Vigen framat avseende rekommendationer om vérderingsavdrag

Det finns ett antal viktiga aspekter vid dvervagande av potentiella rattsliga atgarder angaende
varderingsavdrag.

For det forsta, dven om varderingsavdrag kan bidra till att begrdansa lanefinansierade
placeringar ar deras effekter pa procyklikalitet inte helt tydliga (sdsom beskrivs i 3.1) och kan
bero pa hur de genomfors (t.ex. statiska jamfort med dynamiska golv for véarderingsavdrag).
Ett beslut om potentiella kvalitativa eller kvantitativa regler for vérderingsavdrag skulle
gynnas av en battre forstaelse av det émsesidiga forhallandet mellan varderingsavdrag och
procyklikalitet. For det andra tyder diskussioner mellan Esma och marknadsaktorer, saval som
uppgifter som framkommit i det sammanhanget, pa att vérderingsavdrag som faktiskt
tillampas av marknadsaktorer tenderar att vara hogre eller pa den niva for golven for
varderingsavdrag som rekommenderas av FSB, ocksa i den nuvarande relativt gynnsamma
marknadsmiljon. Det ar darfor inte tydligt i vilken utstrackning genomférande av FSB:s
rekommendationer skulle paverka marknaden i praktiken. For det tredje utgor de transaktioner
for vardepappersfinansiering som omfattas av FSB:s rekommendation om numeriska golv for

12



vérderingsavdrag en begransad del av den sammanlagda marknaden®, och det skulle kunna
vara lampligt att pa nytt utvardera tillampningsomradet for majliga atgarder pa grundval av
fullstandiga uppgifter. For det fjarde ar integreringen av numeriska golv for varderingsavdrag
for transaktioner for vérdepappersfinansiering som sker mellan banksektorn och enheter
utanfor densamma i Basel Il1-regelverket, som ursprungligen rekommenderades av FSB till
slutet av 2015 som en forutséattning for myndigheters inférande av golv for vérderingsavdrag,
fortfarande forsenad. Slutligen befinner sig ocksa andra viktiga jurisdiktioner (t.ex. Forenta
staterna och Japan) i de tidiga etapperna av sina utvarderingar och har annu inte fattat nagot
beslut om golv for vérderingsavdrag.

Den tidigarendmnda Esma-rapporten stodjer detta resonemang och ger ytterligare information
om flera av punkterna ovan, i synnerhet i samband med numeriska golv for
vérderingsavdrag”®. Sammanfattningsvis forefaller det fordelaktigt att utvérdera ett potentiellt
inforande av kvalitativa standarder och numeriska golv for vérderingsavdrag pa grundval av
mer noggranna uppgifter om transaktioner for vardepappersfinansiering som kommer att bli
tillgdngliga nér de omfattande rapporteringskraven i SFT-férordningen tréder i kraft (enligt
nuvarande planering fran och med 2019).

5. OVERGRIPANDE SLUTSATSER

FSB:s rekommendationer om transaktioner for vardepappersfinansiering har i stor
utstrackning beaktats i EU genom antagandet av SFT-forordningen och sarskilda
bestammelser i lagstiftning och riktlinjer for sektoriella finansiella tjanster. Darmed
verkar det i detta skede inte finnas nagot behov av ytterligare lagstiftningsatgarder.

Vad galler sektorsoverskridande kvalitativa standarder for berdkning av vérderingsavdrag och
inforandet av numeriska golv for varderingsavdrag bor en utvérdering av behovet av och
tillampningsomradet for en potentiell lagstiftningsatgard inom detta omrade baseras pa
fullstandiga och  utférliga  uppgifter om  marknader fér transaktioner  for
vardepappersfinansiering, vilka kommer att bli tillgdngliga nédr rapporteringskraven i SFT-
forordningen trader i kraft. Vidare starker nuvarande marknadsdynamik (sasom beskrivs i
avsnitt 3) behovet av en viss grad av aktsamhet och robusta bevis vid dvervédgande av
lagstiftningsatgarder som innebar kvantitativa krav. Framsteg pa internationell niva &r
jamforbara med de i EU (dvs. i en tidig utvarderingsfas) och ingen annan region har i detta
skede fattat nagot beslut om lagstiftningsatgarder for golv for varderingsavdrag. Om sa skulle
visa sig lampligt bor inforandet av numeriska golv for varderingsavdrag helst ske pa ett
globalt samordnat sétt, for att undvika asidosattande av lika villkor eller satta marknadsaktorer
i den jurisdiktion som forst infor golven i en konkurrensmassigt missgynnad position.

?® Uppskattningar stracker sig fran 8 % till 35 % av EU:s repomarknad och upp till 25 % av EU:s marknad for
utlaning av vardepapper, enligt Esma (2016). Dessa ar dvre granser, givet att siffrorna inbegriper transaktioner
mellan banker.

9| ett yttrande fran Europeiska systemrisknamnden (ESRB) som bidrag till Esma-rapporten presenteras en mer
forsiktig asikt. Har rekommenderas ett inférande av FSB-ramverket om numeriska golv for vérderingsavdrag
innan ytterligare uppgifter blir tillgangliga. Det tillstas emellertid att det foreligger en allmén brist pa uppgifter
och att ytterligare empirisk och konceptuell analys krévs.
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Kommissionen kommer att fortsatta att noggrant Overvaka utvecklingen pa
marknaderna for transaktioner for vardepappersfinansiering och det internationella
lagstiftningsomradet. Kommissionen kommer pa nytt att utvardera mervardet av
kvalitativa standarder och golv for varderingsavdrag pa grundval av en rapport som
ska utarbetas av Esma néar fullstdndiga uppgifter om transaktioner for
vardepappersfinansiering blir tillgangliga.
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