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EU-kommissionens gronbok om skuggbanksektorn

Svenska Fondhandlareféreningen (nedan Foreningen) har beretts tillfille att yttra sig dver
rubricerade grénbok om skuggbanksektorn.

Under rubriken "Méjliga enheter och majlig verksamhet i skuggbanksystemet som kommissionen
for ndrvarande inriktar sin analys pd” och underrubriken ”Verksamheter” nimns "utlaning av
vardepapper och dterkdpsavtal”. Foreningen begrinsar sina synpunkter till just dessa omraden
eftersom de dr betydande verksamheter for svenska banker och vérdepappersbolag.

Utlaning av vérdepapper och aterkdpsavtal dr mycket vanliga aktiviteter i den svenska finansiella
marknaden. Bada verksamheterna priiglas och drivs bland annat av ett behov av att f§ tillgang till
vérdepapper for att kunna leverera i ritt tid enligt triffad 6verenskommelse med kdpare av
vdrdepapper. Rérande aterkdpsavtal r dessa dessutom en viktig del i bankernas kortsiktiga
likviditetshantering mot sikerheter och hedgning av sina rénteportfoljer.

Av olika skdl anvénds formen vardepapperslan, ofta mot sikerheter, for erhallande av
leveranskapacitet avseende aktier. Genom virdepapperslénet, som juridiskt ar en sa kallad
forstrackning, far lantagaren dganderitten till det aktuella vardepappret, men samtidigt en
skyldighet att senare dterlimna motsvarande méngd vérdepapper av samma sort och slag. Utover
sékerhet for lanet erhaller langivaren en premie for sin prestation.
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Nar det géller rantebdrande virdepapper anvinds i stillet for vardepapperslan aterképsavtal.
Konstruktionen innebér att den som behéver f tillgang till en obligation for att kunna leverera
képer in den mot sedvanlig likvid, samtidigt som denne pa termin sdljer tillbaka obligationen med
likvid/leverans en kort tid senare. | dagligt tal kallas detta for repor, repurchase agreement.
Metoden att repa in obligationen genom att képa den och samtidigt tréffa 6verenskommelse om
att sélja tillbaka den ett par dagar senare dr ett smidigt sitt for parterna att begransa riskerna pa
varandra eftersom leverans av virdepapperet méts av en likvid i motsatt riktning.

Skalet till varfor man anvinder vardepapperslan och aterkopsavtal &r ofta att man av olika skiil
kan behéva omedelbar leveranskapacitet av det virdepapper som man nyss salt. Det kan synas
bestickande att man inte alltid har sidan omedelbar leveranskapacitet men det finns ménga
forklaringar till varfor detta inte alitid &r mojligt. Repor r dessutom en viktig del i bankernas
kortfristiga likviditetshantering mot sikerheter och hedgning av deras ranteportfoljer.

Nagra exempel:

1. En aktieaffdr sker ofta i flera steg. Forst ligger aktiens dgare (sdljaren) en séljorder pé&
marknadsplatsen. Om ordern gir igenom bekriftas affiren till sédljarens ombud. Det &r
dessutom vanligt, sérskilt om séljaren befinner sig i annat land eller pa annan kontinent,
att det forekommer ombud i flera led. Nar siljaren nas av informationen att aktierna ir
sdlda vidtas nasta steg. Séljaren ger nu sin custodybank i uppdrag att leverera aktierna
mot likvid till képaren. Med olika tidszoner och manga mellanhinder kan det drbja ett tag
innan leverans sker (mot likvid). Nér férfarandet drar ut pa tiden ir det viktigt att den
bérsmedlem som salt aktierna pd marknadsplatsen verkligen levererar aktierna i
overenskommen ordning. Bérsmedlemmen lanar aktierna fér att kunna leverera aktierna
till kdparen. Aktieldnet I6ses nér de silda aktierna levereras. | flertalet fall sker det redan
forsta dagen efter den ursprungliga likviddagen. Aktieldn &r ett virdefullt hjdlpmedel for
att vi ska ha en vél fungerande aktiemarknad dér siljande bérsmedlem levererar silda
aktier enligt 6verenskommelse.

2. VYtterligare ett exempel ndr man tillgriper aktielan ar nir en placerare anser att en aktie ar
Gvervdrderad. Placeraren utnyttjar sin uppfattning, lanar den aktuella aktien i lampligt
antal, sannolikt mot att sidkerheter stills och sdljer de lanade aktierna. Nar aktien sjunkit i
pris képer placeraren tillbaka aktierna, loser aktielanet och aterfar sikerheterna.
Forfarandet anses av manga bidra till en béttre prisbildning eftersom det motverkar
Overpriser.

3. Réntemarknaden &r inte alls lika likvid som aktiemarknaden och karakteriseras darfér av
att vi har market makers som kontinuerligt stiller priser i bl. a statspapper och
sdkerstéllda obligationer. En mycket viktig ingrediens i prisstillandet dr att market makern
staller priser kontinuerligt.’For att kunna stilla priser kontinuerligt och darmed fullgéra
sitt avtalsenliga dtagande maste dock market makern ocksa alltid kunna leverera sina
forsdlda vardepapper i tid. Detta gar att ordna genom att market makern, vid behov, kan
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fa leveranskapacitet till s3lda virdepapper genom ett aterkopsavtal. Detta kan ibland
tecknas direkt med emittenten men ofta med nagon aktér i egenskap av dgare till det
aktuella virdepappret i tillrdcklig omfattning. Resultatet av att vi har aterkopsavtalen &r
en marknad dér leveranser fungerar som de ska och market makern hamnar inte i corner-
liknande situationer utan kan fugnt fortsitta stilla priser kontinuerligt vdl medveten om
att han alltid om det behdvs kan fullfélja sina leveranser genom att ingd aterk6psavtal.

Sammanfattningsvis

Vdrdepapperslan och aterkdpsavtal utfors av banker och vdrdepappersbolag som ir reglerade och
star under tillsyn. Aterkopsavtal gors endast av banker och kapitaltdckningskraven fér stora
balanser, som &r resultatet av bl. a aterkopsavtal, belastas hardare under Basel IIl. En
dominerande del av avvecklingen av 3terkopsavtalen pa den svenska marknaden avvecklas
dessutom genom reglerade CCP:er.

Vardepapperslan och aterkdpsavtal for leveransindamal har relativt korta I6ptider. Aterkdpsavtal
I6per oftast pa under veckan. Exponeringarna som dessa redskap eventuellt skulle kunna anses
innebdra forsvinner darfor relativt omgdende om de inte fornyas.

Foreningen har svart att se varfér virdepapperslan och aterkopsavtal ska betraktas som en del i
en skuggbanksverksamhet. Verksamheterna skéts av reglerade enheter och under tillsyn. En helt
dominerande del av verksamheterna risk-beriiknas kontinuerligt. Sdkerheter motsvarande
riskerna krévs in kontinuerligt. Det &r ej heller ként att denna verksamhet skulle bedrivas i
namnvard omfattning av icke reglerade féretag vare sig i Sverige eller pa den nordiska
marknaden. Det ska dock inte uteslutas att de nu nimnda verksamheterna skulle kunna flytta
over till den oreglerade sektorn i takt med att kraven p& den reglerade sektorn stiger. En sddan
utveckling bor dock inte métas med ytterligare hardare krav och reglering av banker och
vardepappersbolag vad giller denna verksamhet. Sadana atgérder skulle bara riskera paskynda en
sadan utveckling.

Det kan inte nog understrykas att virdepapperslan och aterkopsavtal &r fundamenta inom
vdrdepappershandeln. Varje form av atgarder som skulle fordyra eller forsvara dessa tjanster
paverkar marknadernas effektivitet negativt. Varje forslag som dndrar pé férutsattningarna for
tillhandahallandet av dessa verktyg maste darfor analyseras mycket noga sa att onédiga
stérningar undviks.
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