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Yttrande 6ver promemorian ”Ett 6kat avgiftsuttag till resolutionsreserven”

Svenska Fondhandlareféreningen (féreningen) har fatt maojlighet att yttra sig 6ver promemorian
"Ett 6kat avgiftsuttag till resolutionsreserven”. Féreningen ar en branschorganisation for varde-
pappersinstitut som bedriver vardepappersrorelse i Sverige. Organisationen har till syfte att
verka for en sund, stark och effektiv svensk vardepappersmarknad. Féreningen har i sitt yttrande
begransat sig till fragor som ar av sarskilt intresse for en val fungerande vardepappersmarknad.

Sammanfattning

Foreningen ser flera anledningar till att avstyrka det foreslagna avgiftsuttaget till resolutionsre-

serven. Féreningen ser positivt pa att medel samlas in for resolutionsdandamal men da ar det av

vikt att dessa medel fonderas for att fa positiva effekter for den finansiella stabiliteten. Dartill &r
det viktigt att det finns ett uttalat mal fér hur stor reserven ska vara. Ett kontinuerligt avgiftsut-

tag far namligen en standigt negativ paverkan pa den svenska marknadens funktionssatt.

Uttaget av resolutionsavgiften paverkar redan i dag de svenska rante- och obligationsmarknader-
nas funktionssatt negativt. Paverkan blir storre infor arsskiften eftersom arsskiftessiffror ligger
till grund for berakningen av avgiften. Ett ytterligare 6kat uttag av resolutionsavgiften skulle for-
stirka den negativa effekten pa marknaderna. Det skulle ocksa leda till betydande konkurren-
snackdelar for svenska institut bade pa den svenska marknaden och i utlandet vilket i forlang-
ningen paverkar den svenska viardepappersmarknaden negativt. Eftersom medlen inte fonderas
kommer statens 6kade lanebehov da medlen behover anvdandas att bidra till 6kad volatilitet pa
den svenska obligationsmarknaden. Den 6kade avgiften leder ocksa till att troskeleffekterna pa
den svenska marknaden blir mycket stora vilket minskar incitamentet for mindre aktorer att vaxa
vilket har en konkurrenshammande effekt.
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Ur ett finansiellt stabilitetsperspektiv dr det viktigt att resolutionsreservens me-
del fonderas

Foreningen ser positivt pa att avgifter samlas in for att finansiera resolution men vill samtidigt
understryka vikten av att dessa medel fonderas. Resolutionsreservens syfte ska, enligt direktivet,
vara att sdkerstalla att medel finns tillgangliga for att finansiera resolutionsatgarder och pa sa
satt bidra till 6kad finansiell stabilitet. Eftersom medlen inte ar fonderade uteblir den fértroen-
degivande och stabiliserande effekt som en forfinansierad fond ger upphov till. Detta kan i for-
langningen paverka fortroendet for det svenska finansiella systemet och den svenska vardepap-
persmarknaden negativt.

Konkurrensen pa den svenska marknaden och fér svenska institut utomlands
férsdmras

Ett 6kat uttag av resolutionsavgiften skulle leda till en kraftig forstarkning av de konkurrensnack-
delar som svenska institut har gentemot utlandska institut pa den svenska marknaden men
ocksa pa utlandska marknader fér de svenska institut som ar internationellt aktiva. Avgiftens
storlek skiljer sig redan idag mellan lander och i Sverige ar uttaget redan relativt hégt. Det ar dar-
med dyrare for svenska institut att vara aktiva pa bade den svenska rantemarknaden och pa de
utlandska marknaderna. Med den kraftigt foreslagna hdjningen av uttaget blir konkurrensnack-
delen mycket stor for de svenska aktérerna.

Den foreslagna 6kningen av avgiftsuttaget kommer ocksa att forsamra forutsattningarna for att
bibehalla en sund konkurrens mellan svenska institut pa den svenska marknaden. De troskelef-
fekter som finns mellan mindre institut som betalar en schablonavgift och de stérre instituten
som betalar en avgift utifran sin riskprofil kommer 6ka kraftigt till féljd av ett 6kat avgiftsuttag. |
forlangningen bidrar det till att viljan for mindre institut att vaxa och darmed positivt bidra till
Okad konkurrens kraftigt begransas.

Negativa effekter pd marknaderna och realekonomin om resolutionsreserven
behéver anvéndas

Eftersom avgifterna till resolutionsreserven inte fonderas kommer staten, nar den behover infria
sitt atagande att behova lana upp de medel som behdvs pa obligationsmarknaden. Om ett av de
storre instituten blir foremal for resolution kommer marknaderna att vara mycket turbulenta
och volatila. Om staten samtidigt behdver emittera stora belopp pa obligationsmarknaden kom-
mer det att forstarka turbulensen pa marknaden och samtidigt bidra till att forsédmra majligheten
for svenska hushall och foretag att finansiera sig vilket ocksa far negativa realekonomiska konse-
kvenser.



De svenska rdnte- och obligationsmarknadernas funktionssdtt férsémras av ett
Okat uttag

Resolutionsavgiften paverkar redan i dag den svenska réantemarknaden runt arsskiften. Det beror
pa att arsskiftessiffror ligger till grund for berdakningen av avgiften vilket innebar att institut stra-
var efter att begransa sin inlaning 6ver arsskiften. Rantor for korta I16ptider sjunker ddrmed kraf-
tigt runt arsskiften men dven rantor for langre 16ptider 6ver arsskiftena drabbas. En negativ kon-
sekvens av de volatila rantenivderna runt arsskiftena ar att utlandska aktorers intresse av att
vara aktiva pa den svenska marknaden minskar eftersom de anser att prissattningen, till foljd av
uttaget, inte ar marknadsmassig.

Resolutionsavgiften paverkar ocksa den svenska obligationsmarknaden negativt. Incitamentet ar
stort for de banker som agerar som marknadsgaranter pa den svenska marknaden att minska de
exponeringar som ligger till grund for berdakningen av resolutionsavgiften. Konkret innebar det
att marknadsgaranternas mojlighet att hjalpa sina kunder att omsétta obligationer runt arsskif-
ten minskar. Detta gor att marknadens funktionssatt forsamras och att volatiliteten pa mark-
naden okar. | forlangningen leder det till att fortroendet fér den svenska marknaden forsamras
och att obligationsrantor stiger och darmed att finansieringskostnaden fér svenska foretag och
hushall stiger.

Dessa redan markbara negativa effekter pa den svenska marknaden forstarks om storleken pa
resolutionsavgiften 6kar. De negativa effekterna blir dessutom permanenta eftersom det saknas
bade mal fér hur mycket pengar som ska avséattas och for hur lang tid avgiften ska tas ut.
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