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viardepappersbolag

(FI Dnr 08-6765)

Svenska Fondhandlareféreningen har beretts tillfille att Iimna synpunkter pa rubricerat forslag till foreskrifter om

likviditetsrisker i kreditinstitut och vérdepappersbolag.

Féreningen har medverkat i Svenska Bankf6reningens arbete med framtagande av svar pd remissen och delar de
synpunkter som framfors i Bankforeningens svar av den 16 augusti. Dartill har féreningen nedanstaende
synpunkter, som fraimst avser banker vars huvudfokus ar att bedriva vardepappersrérelse samt

vardepappersbolag. Dessa bendmns i det f6ljande tillsammans mindre virdepappersinstitut.

Sammanfattning

Féreningen, som vilkomnar nya regler for hantering av likviditetsrisker, har sammanfattningsvis féljande

tillkommande synpunkter pa det remitterade férslaget :

1. Reglerna for hantering av likviditetsrisker maste vara harmoniserade i EU eller i vart fall i Norden for att
mindre virdepappersinstitut pa sikt ska kunna vara etablerade i Sverige och inte endast tillhandahalla

gréinsijverskridande tjanster har.

2. De féreslagna reglerna borde anpassas for de mindre vardepappersinstitutens situation och behov.
Sarskilt tydligt blir anpassningsbehovet nar det giller férslagna krav pa tillgangar i likviditetsbufferten,

eftersom de mindre virdepappersinstituten inte har tillgang till riksbanken pa det sitt som férutsitts.

O Medel pa konto i riksbanken eller i annan bank, som dr omedelbart tillgingliga, maste kunna

inrdknas i bufferten, sjélvklart med beaktande av regler om stora exponeringar.

O Krediter med beaktande av erforderlig haircut, bér kunna beaktas i reserven om och nar de blir

beliningsbara i riksbanken.
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O Hoglikvida aktier maste ocksd, med limplig haircut, kunna beaktas i likviditetsreserven.
Féreningen befarar annars att konkurrenssituation pa sikt allvarligt skulle paverkas negativt,

dvensom sjilva aktiemarknaden med dess viktiga funktion for tillvaxten i landet.

3. Internprissittning maste kunnas baseras ocksa pa foretagsinterna omstandigeter och 6verviaganden och

dérmed kostnad for likviditet endast vara en parameter av flera.

Tillkommande synpunkter f6r mindre virdepappersinstitut

Harmoniserade regler i Norden och 6vriga EU

EUs mal ér att skapa en gemensam vardepappersmarknad i Europa. Detta mal har styrt och paverkat utvecklingen
pa EUs vardepappersmarknader i mycket stor omfattning under de senast 5 — 10 dren och marknaderna kommer
verkligen allt narmare varandra bl.a. genom den enkelhet med vilken virdepappersrorelse kan bedrivas 6ver
granserna. Sasom en foljd harav &r det kdnsligt och riskabelt for en marknad och ett lands konkurrenskraft om
sarreglering inférs. Vi ser darfér med oro pd att olika krav pa hantering av likviditetsrisker inférs i
medlemslinderna. Efter vad vi erfarit kommer inte sidana regler alls att inféras f6r vardepappersbolag, som inte
ar kreditinstitut, i Frankrike. Inte heller Danmark lar inféra nagra ny krav pa likviditetshantering (uppgift fran juli)
och enligt de nuvarande danska reglerna kan t ex likvida aktier ingd i likviditetsreserven. I Norge inférs regler om
hantering av likviditetsrisker, men sd vitt vi vet nu, mer évergripande t.ex. utan ndrmare precisering av vad som
kan ingd i en likviditetsbuffert. I England, dar reglerna sedan lang tid dr antagna, skjuter man pa inférandet av
kvantitativa standards till dess ekonomin aterhamtat sig. I Finland finns ett férslag, som enligt uppgift, ar mer
administrativt betungande an det svenska forslaget och siledes inte identiska med det som féreslas i Sverige. Till
detta kommer pdgéende arbete i Basel-kommittén pa nasta niva eller snarare detaljeringsniva nar det géller
hantering av likviditetsrisker. Enligt den ursprungliga planen skulle Basel-reglerna vara klara och kunna inféras
2012 inom EU, men det star klart att i vart fall vissa delar av Basel-reglerna inte kommer att inf6ras férran 2018
och att vissa andra delar av reglerna ar inte klara. Vi anser att det ar en absolut férutsittning med den 6ppna
marknaden och dérav fljande konkurrenssituation som byggts upp till f6ljd av EUs ambitioner mot en gemensam
vardepappersmarknad, att i vart fall de Nordiska linderna infor i sak samma regler. Det bér tilliggas att vi inte
kunnat identifiera ndgra sirskilda férhallanden i Sverige som medfér att vi skulle beh6va ha andra och kanske

striktare rcglcr an andra lander.

Proportionalitet

Regelverken pa det aktuella omradet syftar till att skydda mot systemrisker och sarskilt de risker som framkom
tydligt under finanskrisen. Vi kan inte finna att de mindre virdepappersinstituten bedriver en sadan verksamhet

att reglering av foreslagen art och omfattning dr nédvindig for att hantera systemriskerna.

Féreningen vilkomnar darfor inférandet av proportionalitetsprincipen i forslaget. Det bésta skulle vara om
Finansinspektionen kunde gora en generell anpassning f6r de mindre virdepappersinstituten. Om det inte later
sig gora, bidrar girna foreningen i gemensam dialog om vad som ska gélla fér dem. P4 det séttet uppnds en stérre
likhet i informationen till instituten och en hégre gemensam nivé av regelefterlevnad. En fraga dr om alla slag av
rena virdepappersbolag som inte ar kreditinstitut éverhuvudtaget bér omfattas av denna typ av reglering frin ett

systemrisk perspektiv, jmf den franska slutsatsen.
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Féreningen har noterat att konkurrensverket i sitt yttrande éver forslaget har gjort viktiga papekanden av effekten

av de forslagna reglerna, vilka synpunkter féreningen delar och anser ér viktiga att beakta.

Internprissattning av likviditetsrisk

Féreningen anser att regelfrslaget 3 kap 2 § &r val avvigt, dvs. att institutet ska berdkna sina kostnader fér

likviditet och beakta dessa i internprissattning och prestationsmatt. Att beakta ar dock inte lika med att institutet

nédvindigt ska féra kostnaden vidare i alla led i interprissittningen och sedan reflekteras i pris mot slutkund sdsom
promemorian ger ett intryck av. Det maste vara mojligt for ett foretaget att t.ex. kunna viélja att "subventionera”
en produkt nar sa bedéms lampligt av marknadsskal. Som exempel pa forhallande nar Finansinspektionens metod

passar mindre bra ar inlﬁning som ju bade tillfér likviditet och skapar behov i likviditetsbufferten.

Tillgangar i likviditetsbufferten

Kreditinstitutsdirektivets bilaga V preciserar inte ndrmare vilka tillgingar som far ingd i en likviditetsbuffert utan
konstaterar endast att den ska vara pa adekvat nivd. CEBS har i sina rekommendationer en detaljerad beskrivning
som Overensstimmer med Finansinspektionens forslag utom att ”cash”, inte finns med i Finansinspektionens
regelférslag men nimns i promemorian. Vi utgdr fran att detta endast ar ett férbiseende. Det ar en absolut
noédvindighet att omedelbart tillgangliga medel hos riksbank eller annan bank ska kunna raknas in i bufferten

naturligtvis med beaktande av de nya reglerna om stora exponeringar.

Vad giller de mindre virdepappersinstituten finner féreningen att kraven pa vilka tillgingar som fér finnas med i
bufferten vara mindre limpliga eftersom dessa institut inte har tillgang till likviditet i och inte kan lana i
riksbanken. Fér de mindre vardepappersinstituten borde det vara mer adekvat att bufferten ska besta av tillgingar
som dr mycket likvida i den privata marknaden eller som det star i inledningen av den forslagna paragrafen
“hégkvalitativa likvida tillgangar”. Det kan noteras att finansinspektionens férslag ar baserat pi CEBS
rekommendationer och tidigare arbete inom Basel, vilka bada endast avser kreditinstitut och inte rena
vardepappersbolag. Sjilva kreditinstitutsdirektivet och dess bilaga V talar endast om likviditetsbuffertar pa adekvat

<o
niva.

Féreningen anser ocksa att krediter, om och nér dessa blir belaningsbara i riksbanken (se DS 2010:12), ska kunna
ingd i en likviditetsreserv med beaktande av lamplig "haircut”. En sddan 16sning skulle vara ett mojligt satt att 16sa
det problem som kan uppkomma genom f6reslagna regler for de traditionella depakrediterna. Det senare ar ett
problem inte endast f6r instituten sjdlva utan ocksa for deras kunder. Det bor understrykas att denna tjanst funnits

under en ling tid av ar och vil tjanat kunderna med god riskkontroll fran féretagen.

Féreningen vill dessutom aterigen ta upp det allvarliga problem som féreslagna regler leder till fr svenska mindre
vardepappersinstitut med fokus pa aktier och aktichandel. Enligt de f6reslagna reglerna kan inte aktier beaktas i
likviditetsbufferten oavsett hur héglikvida de & pa marknaden, detta trots att s k "blue-chips” var bland de fa
vardepapper som under finanskrisen behéll sin hoga likviditet om an med ligre priser. Ett tydligt tecken pa dessa
tillgangars héga likviditet &r den sedan manga ar vél fungerande utlaningen mot sikerhet i deponerade
vardepapper och da fraimst aktier, som flertalet vairdepappersinstitut bedriver och dér férlusterna varit mycket
ringa dven under kriser som den vi just gitt igenom. Annu mer likvida skulle aktier kunna antas bli for det fall

franska intressen skulle komma att fa gehér fér sina krav pa 6vergang till en kortare avvecklingstid, fran T+3 till
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T+1. Naturligtvis skulle haircuts och limiter behéva tillimpas, men for detta finns redan erfarenhetsméssigt vil
fungerande rekommendationer, jmf Bank- och Fondhandlareféreningens belaningsvardes rekommendationer.
Behovet att kunna medrakna aktier i bufferten féreligger langt ifrdn f6r alla institut, men det skulle vara av stort
virde for de mindre vardepappersinstituten. Skilet frin ett allmédn intresse att medge en dndrad reglering — eller
undantag baserat pa proportionalitetsprincipen — borde vara den fér en vil fungerade marknad viktiga market
maker funktionen inklusive "smérjmedel” fér handeln, som inte utan mycket goda skl bor férdyras eller
forsamras samt for uppritthillande av konkurrens mellan instituten. Med referens till inledande synpunkter om
vikten av harmoniserade regler, kan konstateras att det skulle ga bra f6r ett franskt virdepappersbolag att bedriva
market making hér utan att behéva bygga upp en likviditetsbuffert pa det sitt Finansinspektionen kraver. Men en

sadan utveckling skulle inte vara till gagn for nigon.
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