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Sammanfattning

Finansinspektionen (FI) tillstyrker utredningens forslag. FI stéller sig bakom
utredningens val av utgdngspunkt, nimligen att, inom de ramar som sétts av
direktivet, viarna en redan vil fungerande marknad. FI anser ocksa att de véigval
utredningen har gjort i allt védsentligt Gverensstimmer med detta syfte.
Darutover foreslar FI att regeringen ska utviardera mojligheten att tillimpa
avtalsvillkor om 16ptidsforldngning dven i resolution. FI kommenterar dven
utredningens forslag om regler for rapportering till FI.

Overgripande synpunkter

Utredningens uppdrag har varit att lamna forslag till lagdndringar som foljer av
ett nytt EU-regelverk om sékerstillda obligationer. De lagda forslagen innebér
framf0r allt &ndringar 1 lagen (2003:1223) om utgivning av sédkerstillda
obligationer (LUSO).

Sverige har sedan manga &r en stor, likvid och standardiserad marknad for
sdkerstéllda obligationer. I svensk rétt finns krav for utgivning av sékerstillda
obligationer som ger ett gott investerarskydd. Det som tillkommer till f6ljd av
de nya EU-reglerna ér 1 forsta hand informations- och rapporteringskrav samt
krav péa sarskild likviditetsbuffert. De dndringar som utredningen foreslar ér
avsedda att ytterligare forbattra funktionsséttet hos den svenska marknaden for
sdkerstéllda obligationer och den nuvarande svenska regleringen.

FI delar utredningens uppfattning att de géllande svenska reglerna for utgiv-
ning av sékerstéllda obligationer i huvudsak dr &ndamélsenliga. Kraven &r i
viktiga avseenden hardare @n i det nya EU-regelverket. FI stéller sig darfor
bakom utredningens val av utgdngspunkt, nimligen att inom de ramar som
sdtts av direktivet vérna en redan vél fungerande marknad.

FI anser ocksa att de vigval utredningen har gjort 1 allt vdsentligt Gverens-
stimmer med detta syfte. FI tillstyrker déarfor utredningens forslag. Déarutdver
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foreslar FI att mojligheten att tillata 10ptidsforlangning dven nér ett institut ar
satt i resolution ska dvervigas i beredningen av forslaget.

I det foljande kommenterar FI delar av forslaget och de 6vervdganden som
ligger bakom.

Forfattningsforslag (avsnitt 1.2)

I3 kap. 2 a § 1 LUSO foreslar utredningen en ny paragraf med rubriken
”Exponeringar mot kreditinstitut”. I denna anges vilka exponeringar mot
kreditinstitut som ett emittentinstitut kan ha i1 sdkerhetsmassan. Har ingar
forutom derivatkontrakt med kreditinstitut &ven andra exponeringar som utgor
tillgangar pa niva 1 eller 2 A enligt likviditetstdckningsforordningen. Utred-
ningen foreslar d&ven en ny paragraf om likviditetsbuffert (3 kap. 9 b §).

I likviditetsbufferten kan exponeringar mot kreditinstitut inga utdéver vad som
anges i 3 kap 2 a §, till exempel kortfristiga insattningar i kreditinstitut.
(Overvigandena finns i avsnitten 7.4.6 och 10.3.)

FI kan inte se att det finns skil att ha skilda krav i detta avseende. FI anser
darfor att upprakningen i 3 kap. 2 a § bor kompletteras sa att den inkluderar
samma exponeringar mot kreditinstitut som far ingd i likviditetsbufferten.

Anpassning till tillsynsforordning (avsnitt 5.3)

Utredningen foreslar att bestimmelserna i LUSO 1 tillampliga delar anpassas
till reglerna 1 tillsynsférordningen. Det gor att till exempel regleringen av
riskvikter och kapitalkrav i tillsynsférordningen och regelverket for utgivning
av sdkerstillda obligationer 1 hogre grad én tidigare kommer att dverens-
stimma. Aven bestimmelserna om évervirde i LUSO anpassas till huvud-
regeln 1 tillsynsférordningen om minst fem procents dvervirde. Syftet 4r att
forenkla tillampningen av reglerna.

FI anser att det dr en andamalsenlig 16sning, 1 sak och lagtekniskt. Det leder till
vissa justeringar av géllande lagkrav, som att den hdgsta tillatna belanings-
graden for bostadskrediter hojs frén 75 till 80 procent. Bland annat med hinsyn
till ovriga dndringar bedomer utredningen att den potentiella negativa effekten
pa investerarskyddet dr marginell och att fordelarna med forenkling Gvervager.
FI instimmer i den bedémningen.

Den sirskilda likviditetsbufferten (kapitel 10)

Utredningen foreslar att ett krav pé likviditetsbuffert ska inféras 1 LUSO.
Direktivet kraver att en sddan buffert ska finnas. Kravet kvantifieras till att
avse en buffert for det hogsta ackumulerade nettokassautflédet for de ndrmaste
180 dagarna. Det handlingsutrymme som finns géller hur likviditetsbufferten
avseende sdkerstillda obligationer ska forhalla sig till kravet pa likviditets-
tackningskvot for institutet som helhet enligt tillsynsforordningen. Utredningen
foreslar att kassafloden under de 30 dagar som omfattas av likviditets-
tackningskravet ska undantas, framst for att undvika dubbelreglering.
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Som utredningen noterar finns skél bade for och emot denna l6sning. FI menar,
dock i likhet med utredningen, att skélen for ett undantag dvervager. Det
framstar som den bédsta 16sningen i avvaktan pa att de bada regelverken ensas
genom en dndring 1 likviditetstickningsforordningen 1 enlighet med de forslag
som kommissionen presenterat.

Loptidsforlangning (kapitel 11)

Avtalsvillkor som gor det mojligt for emittentinstitutet att senarelédgga
aterbetalningstidpunkten (forldnga 16ptiden) berors inte i LUSO, men &r pa
avtalsrittslig grund tillatna i obligationer utgivna enligt svensk rétt. Sidana
villkor forekommer, fridmst i obligationer i utlindsk valuta. Det har dock aldrig
hant att denna mojlighet har utnyttjats for obligationer utgivna enligt svensk
ratt.

Direktivet gor det mojligt for en medlemsstat att i nationell ratt tillata
avtalsvillkor som medger 16ptidsforlangning givet att specifika utlésande
faktorer intréffar. Det senare innebér bland annat att ett emittentinstitut inte kan
forldnga 16ptiden efter eget gottfinnande, vilket &r mojligt i dag. Utredningen
foreslér att villkor om 16ptidsforlangning ska tillatas 1 svensk rétt, men i en
begransad form. Forslaget innebér att ett avtalsvillkor om att I6ptiden pa en
sakerstdlld obligation kan forldngas ska forutsétta att FI ger sitt medgivande till
forlangningen. FI far 1dmna ett sddant medgivande endast om emittentinstitutet
har en likviditetsbrist av sddant slag att ett medgivande i hog grad bidrar till att
motverka fallissemang.

Principiella éverviganden

Mojlighet till 16ptidsforlangning dr en option till emittentinstitutets fordel. Den
har dérfor ett icke-negativt viarde for emittentinstitutet som 1 princip motsvaras
av ett icke-positivt virde for investeraren. Foljaktligen bor investeraren begéra
hogre rénta pa en obligation med en forldngningsoption for att kompensera for
risken att behova vénta pé aterbetalning. Att inkludera en forldngningsoption ar
1 sa matto ett kommersiellt overvigande fran emittentinstitutets sida. Med
tanke pa det starka skydd mot forluster som dndé omger sékerstéllda obliga-
tioner, dven i resolution, ar det dock inte troligt att ett sddant villkor leder till
ndmnvirt hogre réinta.

Mot att 1dmna fragan oreglerad talar att den hér typen av villkor gor séker-
stdllda obligationer mer komplicerade, vilket gar emot tanken att det ska vara
ett enkelt och léttvirderat instrument. Oro for att en forléngning &r néra
forestdende kan ocksé tinkas stora marknaden. Till exempel kan beslut om att
forlanga ett visst instituts obligationer smitta av sig och stora finansieringen
dven for andra institut. Det talar emot att tilldta villkor som gor att ett emittent-
institut ensidigt kan forldnga 16ptiden pé det sdtt som nu forekommer.

Samtidigt finns det ldgen dér en forlangning kan bidra till stabilitet. Om ett
emittentinstitut, utan att det har &sidosatt sina skyldigheter pa ett allvarligt sétt,
fér likviditetsproblem och behdver tid for att reda ut sin situation kan en
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16ptidsforlangning bidra till att undvika betalningsinstéllelse och fallissemang.
(I hdndelse av fallissemang kan 16ptidsforlangningar dven underlétta
hanteringen av foretaget 1 insolvens eller resolution; se vidare nedan.)

I analogi med att FI inom ramen for andra regelverk har ansvaret att géra
beddmningar av institut som befinner sig i finansiell stress bor 16ptidsforlang-
ning, som utredningen foreslér, forutsatta Fl:s godkédnnande. Och FI:s
godkinnande bor forutsétta att FI bedomer att forlingningen bidrar till att
undvika fallissemang, vilket kraver att institutet bedoms vara livskraftigt.
Utredningens forslag gor saledes att 10ptidsforlangning blir ett kompletterande
verktyg fOr att hantera en likviditetskris. Hur viktigt det verktyget kan tidnkas
vara 1 praktiken dr omojligt att sdga, men FI bedomer att det som en option
inom ramen for foretagens och myndigheternas hantering av likviditetsproblem
kan ha ett varde. Mot denna bakgrund tillstyrker FI forslaget att tillata villkor
om 16ptidsforlangning med de tydliga avgriansningar som utredningen anger.

Loptidsforlingning i resolution

Enligt forslaget ska FI kunna medge l6ptidsforldngning nér det i hog grad
bidrar till att motverka fallissemang. Det betyder att verktyget inte ar
tillgéngligt nér ett emittentinstitut ar satt i resolution, eftersom resolution
intrdder efter det att ett institut fallerat. FI menar att den begriansningen bor
omprovas.

Ett institut i resolution kan hanteras p4 olika sétt, men en mojlighet dr att
resolutionsmyndigheten beslutar att rekonstruera institutet under fortsatt
verksamhet. I sa fall maste ataganden fortlopande fullgdras, vilket gor att
likviditetsforsdrjningen ar avgdrande for att resolutionen ska kunna genom-
foras som planerat. Ett institut 1 resolution kan f4 ndodkredit fran Riksbanken
och FI kan med hénvisning till att institutet ar under likviditetspaverkande
stress besluta att det fr anvénda sig av tillgangar som hélls for att uppfylla
kravet pd likviditetstickningskvot. Som framgér ovan ér, enligt de regler som
utredningen foreslér, 16ptidsforldngning ett ytterligare verktyg for att hantera
en likviditetskris i ett institut. Det talar for att d&ven detta verktyg ska kunna
anvindas i resolution i sddana fall dar verksamheten drivs vidare.

FI foreslar darfor att mojligheten att vidga tillampning till att &ven omfatta
resolution ska utvirderas i1 den fortsatta beredningen av lagforslaget. Att detta
ar tillatet framgdr av skél 24 1 direktivet: “Forldngningar skulle ocksé kunna
underlétta en ordnad avveckling av kreditinstitut som ger ut sikerstillda
obligationer genom att tillita forldngningar 1 hdndelse av insolvens eller
resolution for att undvika en utforsdljning av tillgdngar.” Konkret skulle
villkoret, 1 analogi med den nu foreslagna lydelsen, kunna formuleras som att
FI dven far medge en 10ptidsforldngning om atgirden i hog grad bidrar till att
underldtta genomforandet av en av Riksgdldskontoret beslutad resolution.
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Loptidsforlingning och berikningen av likviditetsbuffertens storlek

I direktivet finns en medlemsstatsoption som mojliggor att det forfallodatum
som giller efter en eventuell 16ptidsforlingning kan anvéndas vid berdkningen
av likviditetsbufferten redan innan en 16ptidsférlangning beslutats. Utredningen
foreslar hér att forfallodatumet efter forlingning far anvéndas endast om och
ndr FI har medgett en 16ptidsforlingning. Huvudregeln dr saledes att det
ordinarie forfallodatumet ska anvindas.

FI tillstyrker detta forslag. Det dverensstimmer med det ovan diskuterade
forslaget att 16ptidsforlangning ska vara en atgiard som endast tas till i
exceptionella fall.

Utredningen diskuterar alternativet att generellt anvinda forfallodatum efter
maximal forlangning vid berdkning av likviditetsbufferten. Bland skélen nimns
att det skulle minska buffertkraven och dédrmed sinka institutens kostnader.

FI anser att kostnadsminskningar ar ett svagt argument. Likviditetsbuffertkrav
kan eventuellt leda till 6kade totala kostnader via en nagot lagre avkastning pé
totala tillgdngar. Men 1 andra vagskalen ligger att en vil tilltagen buffert bidrar
till att ytterligare starka investerarnas uppfattning att sékerstillda obligationer
4r en siker placering. Aven om det #r svart att avgora enskilda villkors bidrag
till detta motiverar omsorgen om sékerstillda obligationer som en siker place-
ring att forlingningsoptionen tillimpas strikt. Av det foljer att berdkningen av
likviditetsbuffertens storlek bor bygga pa samma strikta tillampning.

Rapportering till Finansinspektionen (avsnitt 13.4.5)

Enligt direktivet ska emittentinstituten vara skyldiga att 14mna viss information
till den behodriga myndigheten. Utredningen foreslar dérfor att det infors ett nytt
bemyndigande i 6 kap. 3 § 10 LUSO som ger regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer rétt att foreskriva om vilka uppgifter som emittent-
instituten ska ldmna till FI, ndr detta ska ske och pa vilket sitt uppgifterna ska
lamnas. I betdnkandet ndmns dven att sddana uppgifter som FI ska offentlig-
gora enligt artikel 26.1 c 1 direktivet kan rymmas inom rapporteringsskyldig-
heten.

FI vill i detta sammanhang peka pa att det finns ett allmdnt bemyndigande for
regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer att foreskriva om
vilka upplysningar kreditinstitut och sddana utldndska kreditinstitut som
inrattat filial 1 Sverige ska ldmna till FI (16 kap. 1 § 16 lagen [2004:297] om
bank- och finansieringsrorelse). Regeringen har genom 5 kap. 2 § 17
forordningen (2004:329) om bank- och finansieringsrorelse gett FI detta
bemyndigande. FI har anvént detta bemyndigande for att foreskriva om ett
antal olika rapporteringskrav for kreditinstitut.

Det befintliga bemyndigandet i lagen om bank- och finansieringsrorelse ger
sdledes en allmén ritt att foreskriva om vilka upplysningar ett kreditinstitut ska
lamna for FL:s tillsynsverksamhet. Begreppet tillsynsverksamhet torde innefatta
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den sérskilda tillsyn som FI ska utdva dver emittentinstituten enligt 5 kap. 1 §
LUSO. Detta bland annat med hénsyn till att det av 13 kap. 2 § lagen om bank-
och finansieringsrorelse framgar att FI:s tillsyn 6ver kreditinstitut inte bara
omfattar att rorelsen drivs enligt den lagen utan dven enligt andra forfattningar
som reglerar institutets verksamhet.

Aven om FI inte motsitter sig att det infors ett specifikt bemyndigande om
rapporteringsskyldighet i LUSO for att genomfora direktivets krav, anser
inspektionen att det bor fortydligas hur det nya bemyndigandet forhaller sig till
det befintliga bemyndigandet i lagen om bank- och finansieringsrorelse.

FI vill i detta sammanhang ocksa peka pa att mdjligheten for inspektionen att
besluta om forseningsavgift om ett kreditinstitut inte i rétt tid kommer in med
den rapportering som inspektionen foreskrivit om, ér direkt kopplad till
bemyndigandet i 16 kap. 1 § 16 lagen om bank- och finansieringsrorelse (se
15 kap. 10 § samma lag). Att kunna besluta om forseningsavgift vid forsenad
rapportering dr ett viktigt verktyg 1 FI:s tillsyn. Om regeringen anser att det
behovs ett sdrskilt bemyndigande om rapporteringsskyldighet i LUSO, bor det
darfor dven inforas en mojlighet for FI att besluta om forseningsavgift om ett
institut inte kommer in med den rapporteringen 1 rétt tid.

FI ser dessutom ett generellt behov av att det fortydligas att inspektionens
mojlighet att foreskriva om vilka upplysningar ett kreditinstitut ska ldmna for
FI:s tillsynsverksamhet d&ven omfattar en rétt att foreskriva om hur upplysning-
arna ska ldmnas. Eftersom det torde handla om foreskrifter av verkstéllighets-
karaktir, bor ett sddant fortydligande kunna goras genom en dndring av
bemyndigandet i 5 kap. 2 § 17 férordningen om bank- och finansieringsrorelse
(fr 14 kap. 18 § lagen [2019:742] om tjénstepensionsforetag och 5 kap. 4 § 3
forordningen [2019:809] om tjdnstepensionsforetag).

FINANSINSPEKTIONEN

Erik Thedéen
Generaldirektor

Anders Kvist
Senior radgivare
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