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SOU 2020:61 Andrade regler om séakerstallda obligationer

Nasdaq Stockholm AB (nedan Nasdaq) avger yttrande genom remiss den 9 februari 2021 avseende
SOU 2020:61 Andrade regler om séakerstallda obligationer. | det féljande redovisas Nasdags synpunkter
pa forslaget.

Nasdaq tillhandahaller tjanster inom handel i finansiella instrument, datarapporteringstjanster,
informationstjanster och upptagande till handel av finansiella instrument. Koncernen driver borser i de
nordiska och baltiska landerna samt vérdepapperscentraler i Baltikum och Island. | Sverige finns
darut6ver bolag som bedriver clearing- och investeringsverksamhet samt tillhandahaller produkter och
tjanster inom finansiell teknologi.

Nasdags synpunkter

Som marknadsoperator och central clearing motpart pa den svenska marknaden for obligation och
derivat anser Nasdaq att det ar viktigt att ta hansyn till och beakta den betydelse sakerstallda
obligationer har for den svensk kreditgivning i allménhet och den finansiella stabiliteten i synnerhet.

Den svenska marknaden for sikerstéllda obligationer har en lIang historik och &r en av de storre och
mest valfungerande i Europa. Denna marknad, som kannetecknas av god likviditet med kontinuitet och
ett tydligt ramverk, har en central roll i den svenska samhallsekonomin genom sin stora betydelse for
bolanetagare, pensionssparare och den finansiella infrastrukturen. Nasdaq anser att dess funktionssétt
darmed ar sarskilt skyddsvart. Forandringar till radande regler och marknadspraxis kan medfora ¢kad
generell komplexitet och forsamrade forutsattningar for marknadens aktorer att verka. Sadana
forandringar kan darfor ge upphov Okade finansieringskostnader for de finansiella instituten och
resultera i en forsamrad likviditet i handeln. Fran Nasdags perspektiv som central motpart ar det av
yttersta vikt att bibehalla kreditvardigheten och likviditeten i sékerstallda obligationer da denna
marknad ocksa ar av stor vikt for den finansiella infrastrukturen dar dessa obligationer i stor
utstrackning anvands som sékerheter vid central clearing och andra sakerhetsarrangemang.

Aven om Nasdaq allmant stdjer Europeisk lagstiftnings syfte att harmonisera forutsattningarna for
handeln i obligationer anser vi att man dven maste ta hansyn till lokala marknaders egenskaper och
funktionssatt vid utformningen av lagstiftning. Nasdaq star darfor bakom utredningens ambition att inte
forsamra funktionsséttet hos den svenska marknaden for sékerstéllda obligationer och att de nya krav
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som foljer av direktivet ska genomforas pa ett satt som passar nuvarande god svensk marknadspraxis
och skapar forutsattningar for bibehalla dynamiken pa den svenska marknaden. Utifran den
utgangspunkten anser Nasdaq att nedanstdende omraden med hanvisningen till utredningens indelning
ar av sdrskild vikt att beakta vidare.

9. Matchning och Gvervarde

For marknaden har likviditeten och risker kopplade till obligationers kreditsékerhet stor betydelse for
kreditriskpremien och prissattningen i marknaden. For den finansiella stabiliteten behdver inte utkade
krav pa sikerheter nodvandighetsvis vara odelat positivt da det kan innebéra osékerhet som hindrar
marknadens aktorer fran att agera och stodja marknaden med nédvandig likviditet.

Nasdaq anser att utredningen inte anger faktorer som motiverar att hoja kravet pa évervarde (OC-krav)
fran dagens niva om 2 procent till ett minimum 5 procent. D3 sakerhetsmassan kopplat till svenska
sakerstallda obligationer kan anses varit god under en langre tid med en lag niva pa kreditforluster,
anser Nasdaq istallet att det finns belagg for att bibehalla nuvarande niva pa OC-kravet. Detta skulle
ocksa vara i linje med forutsattningarna i andra likvardiga och narliggande europeiska marknader for
sakerstallda obligationer och verka for mer balanserade konkurrensforhallande mellan aktorer i olika
lander. Nasdagq oroas istallet mer for att en utokning av kravet pa dvervérde kan stora forutsattningarna
for marknadens aktorer och darigenom pa langre sikt forsamra likviditeten i marknaden for sakerstéllda
obligationer.

En icke valgrundad hajning av kraven pa 6vervarde skulle ocksa kunna uppfattas av investerare som
att ytterligare risker uppkommit som existerande reglering inte tagit i beaktande. En forandrat syn pa
risknivan hos investerare skulle kunna resultera i en generell 6kning av riskpremien for svenska
sakerstallda obligationer med 6kad finansieringskostnaden for marknadens aktorer som foljd. Nagot
Nasdaq i forlangning tror skulle kunna paverka fortroendet for den svenska marknaden negativt.

10. Den sarskilda likviditetsbufferten

Nasdaq staller sig positivt till utredningens forlag att anvanda sig av méjligheten att géra undantag fran
kravet pa en sarskild likviditetsbuffert under de 30 kalenderdagar som ocksa omfattas av kravet pa
likviditetstackningskvot och darmed att undvika en 6verlappning mellan olika krav. Nasdaq anser att
denna mojlighet skulle vara positiv for likviditetsgaranter i marknaden och forbattra deras
forutsattningar till att uppratthalla kontinuitet i prisstallandet och sakerstalla likviditeten i marknaden.

11. Loptidsforlangning

Nasdaq staller sig positivt till utredningens forslag att 1optidsforlangning uttryckligen ska tillatas i
svensk rétt Att den svenska marknaden, i likhet med som stora delar av Europa, skulle ges mdjlighet
att borja anvanda forlangningsbara obligationer, ar enligt var uppfattning inte nagot som skulle stora
marknadens funktionssatt utan istallet kunna ge marknadsakttrerna battre mojligheter att effektivisera
hanteringen kopplat till sékerstéllda obligationer.

Vi anser dock att mgjligheten till forlangning av I6ptiden bor begrénsas och anvéndas som ett ytterligare
verktyg i de fall allvarliga stérningar sker pa marknaden dar fa andra atgarder finns tillhanda for att
skydda investerare och den finansiella stabiliteten.

Som tidigare ndmns ké&nnetecknas den svenska marknaden for sakerstéllda obligationer av kontinuitet
och ett tydligt ramverk, Nasdaq anser att det ar viktigt att denna tydlighet och férutsagbarhet bibehalls.
Det &r darfor viktigt att definiera under vilka forutsattningar en férlangning kan ske och Nasdaq hade
onskat om utredningen var mer tydlig i detta hanseende. Vi anser att det bor framga av regelverket vilka
forutsattningar som ska ligga till grund for beslut om férlangning av Finansinspektionen.

Nasdaq Stockholm AB e SE-105 78 Stockholm ¢ SWEDEN e Tel. +46 8 405 60 00 * Fax + 46 8 405 60 01
Visiting address: Tullvaktsvdagen 15 ¢ Reg. No. 556420-8394 e http://business.nasdag.com/

2(3)



Sarskilt yttrande till utredningen

Nasdaq delar i flera avseende de synpunkter som lyfts i det sdrskilda yttrandet som gjords av Therese
Martensson (kanslichef vid Association of Swedish Covered Bond issuers inom Svenska
Bankfdreningen) och anser att utredarna bor ta intryck av de synpunkter som lyfts fram i detta yttrande,
da vi delar att dessa kan bidra till att forbattra forutsattningarna pd marknaden for sakerstallda
obligationer och langsiktigt bibehalla en den vélfungerande marknad som finns i Sverige.

Nasdaq Stockholm AB
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P — Uty
Fredrik Ekstrém Markus Mild
Verkstéllande Direktor Regulatorisk Strateg &
Nasdaq Stockholm AB Compliance analytiker
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