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Markedslikviditeten p& det danske obligationsmarked

I Igbet af de seneste 8r er det blevet tydeligt, at likviditeten p8 det danske
obligationsmarked er nedadgdende. Udviklingen er bekymrende i og med,
at det danske realkreditmarked og dermed boligejerne og virksomhederne
er afhaengige af et velfungerende obligationsmarked for at opnd den mest
effektive finansiering. Yderligere har det ogsd stor betydning for de dan-
ske finansielle institutioner, at der er hgj likviditet i realkreditmarkedet i
og med, at realkreditobligationer udggr en central del af likviditetsreser-
verne i den finansielle sektor.

Den faldende markedslikviditet er ogsd en udfordring internationalt. Flere
og flere aktgrer er begyndt at ggre opmaerksom p3, at det kan veere ska-
deligt for den generelle gkonomiske udvikling, hvis der ikke sker en for-
bedring af markedslikviditeten. Hgj likviditet er vigtigt, da det sikrer, at
der kan handles store mangder finansielle aktiver med en minimal mar-
kedspavirkning. Dette giver investorerne en sikkerhed for kontinuerlige
fair markedspriser.

Borsmaeglerforeningen og Finansradet har vurderet, at en raekke af de
kvantitative analyser, der beskriver udviklingen i markedslikviditeten,
mangler en mere kvalitativ beskrivelse af, hvordan aktgrerne, der dagligt
kgber og seelger obligationer oplever markedsudviklingen. Derudover kan
det 0ogsa konstateres, at de kvantitative analyser er ufuldsteendige, hvilket
fgrst og fremmest kan tilskrives et manglende datagrundlag (eksempelvis
er det ikke muligt at opggre omfanget af ordrer, der enten ikke eller kun
delvist er blevet eksekveret).

Bgrsmaeglerforeningen og Finansradet har pa den baggrund gennemfort
en reekke interviews af store institutionelle investorer pd det danske obli-
gationsmarked omkring deres oplevelse af likviditeten i markedet, og
hvordan udviklingen her har veeret de seneste 10 ar.

Konklusion pd disse drgftelser er, at investorerne oplever faldende likvidi-
tet pd det danske obligationsmarked og udtrykker bekymring over udvik-
lingen pa seerligt realkreditmarkedet. Dette underbygges f.eks. af, at in-
vestorerne vurderer, at det i dag tager vaesentlig la&engere tid at gennem-
fore de ngdvendige handler, og samtidig er markedspavirkningen ved
handlerne blevet stgrre. Dette har medfgrt, at investorerne kraever et hg-
jere spaend mellem kgbs- og salgspriser, og at nogle investorer delvist
prissaetter efter en kgb og hold strategi.
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For at gge likviditeten pa obligationsmarkedet og sikre, at likviditeten ikke
falder yderligere, har Bgrsmaeglerforeningen og Finansradet en raekke
konkrete forslag, hvor de vaesentligste er fglgende:

e Hensigtsmaessigheden i det store antal af serier i det danske realkre-
ditsystem kan overvejes

» Refinansieringsloven bgr sendres sa obligationsserier bedre kan gen-
bruges

e (get brug af CCP clearing af repo-forretningerne mellem institutter
samt for clearing ved kundeorienterede repo-forretninger for det enkel-
te institut, hvor det er muligt

e Forbedret likviditet for statsobligationer

e Tilpasninger i den europaeiske implementering af den langsigtede likvi-
ditetsmal, NSFR, der forbedrer markedslikviditeten.

e Tilpasninger i den europeaeiske implementering af de nye kapitalkrav for
markedsrisiko, FRTB, der forbedrer markedslikviditeten.

e Sikre at likviditetskalibreringerne i MiFID2/MiFIR er udformet pa en
sadan made, at alene faktuelt likvide obligationer omfattes, samt at
den tvungne "market making” forpligtelse i MiFID2/MiFIR er udformet
pa en sddan made, at market makeren ikke udsaettes for uhensigts-
maessige risici

 Sikre, at markedsmisbrugsforordningen implementeres sdledes, at de
nye regler alene bruges i forhold til transaktioner, der adskiller sig fra
almindelig handel. P& den vis pavirkes markedslikviditeten ikke nega-
tivt.

Overveje om likviditeten p& det danske obligationsmarked kunne for-
bedres ved at etablere betaling for market making f.eks. med inspirati-
on fra tilsvarende ordninger i Sverige.

De enkelte forslag er naermere beskrevet under punkt 4.
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1.1 Hvorfor er hgj likviditet pa de finansielle markeder vigtigt? Side 3
Helt generelt understgtter hgj likviditet og lav volatilitet et effektivt finan-
sielt system. Det medfarer, at kgbere og saelgere kan veere sikre pa at
kunne handle pa de finansielle markeder til fair priser og i de maengder,
der er ngdvendige, for at styre deres risici.
Journalnr. 413/09
Bade nationalt og internationalt er der bekymring over udviklingen i likvi- Dok. nr. 554509-v1
diteten pd de finansielle markeder. I begyndelsen af aret har Erhvervs- og
Vaekstministeriet i deres hgringssvar til EU-Kommissionens hgring om ef-
fekterne af den finansielle regulering (Call for Evidence) udtrykt bekym-
ring for, at de vedtagne reguleringstiltag for den finansielle sektor har haft
den utilsigtede konsekvens, at markedslikviditeten er faldende.

Blandt andet pa baggrund af de modtagne input til “Call for Evidence” har
EU-Kommissionen besluttet at igangsaette og finansiere udarbejdelsen af
en dybdegdende analyse af udviklingen markedslikviditeten pa obligati-
onsmarkederne i Europa samt en analyse af &rsagerne til denne udvikling.
Fokus i denne analyse bliver dog primaert p& virksomhedsobligationer.

Bank of international Settlements (BIS) “"Committee on the Global
Financial System” har ogsa offentliggjort en analyse af likviditetsudviklin-
gen. I analysen konkluderes det, at verdens obligationsmarkeder er under
forandring i disse &r. Market makerne har reduceret kapacitet til at holde
obligationer (mere herom senere), og samtidig er der en stigende efter-
spgrgsel blandt investorerne efter market making-aktiviteter for at sikre
et likvidt marked. BIS konkluderer herudover, at der er opst%et et skisma
mellem p& den ene side at reducere risikotagningen i den finansielle sek-
tor (dvs. reduktion i fx market making aktiviteter) samtidig med, at man
for at sikre finansiel stabilitet har brug for en hgj og stabil markedslikvidi-
tet.

I dansk sammenhaeng har udviklingen i markedslikviditeten ekstra stor
betydning pa grund af det danske realkreditsystem.

Et vaesentligt element i det danske realkreditsystem er, at nar den enkelte
boligejer optager et realkreditlan, sa saelges der en tilsvarende maengde
realkreditobligationer p& markedet for at finansiere I3net. Dette sikrer bo-
ligejeren markedsrenter pa deres boliglan og dermed en effektiv boligfi-
nansiering, der er til gavn for hele samfundsgkonomien. Den danske bolig-
finansieringsmodel er derfor afhaengig af, at der findes et velfungerende
marked for kgb og salg af realkreditobligationer.

Udover boligejerne har realkreditsystemet ogsa stor betydning for de dan-
ske virksomheders finansieringsmuligheder. Et velfungerende realkredit-
marked er derfor ogsa meget vaesentligt for de danske virksomheder.

Det danske realkreditmarked har heldigvis vist sin styrke gennem mange
ar - ogsa under den finansielle krise - men i Igbet af de sidste ar er der
begyndende tegn p&, at markedslikviditet pa obligationsmarkedet er fal-
dende, mens volatiliteten er stigende. Faldende likviditet og hgj volatilitet



er ikke godt for realkreditmarkedet. Det skyldes, at hgj og stabil likviditet
pa et obligationsmarked sikrer, at man altid kan kgbe og saelge obligatio-
ner til en fair pris, selv ndr der er uro pa de finansielle markeder og der-
med disponere sine risici.

I et velfungerende marked med hgj likviditet pavirkes markedsprisen sa-
ledes ikke af, at f.eks. en enkelt investor gnsker at szelge en stor behold-
ning af obligationer. Er der lav likviditet p& markedet, kan et sddant salg
give et stgrre prisudsving. En investor er derfor meget opmaerksom pa
likviditeten for de obligationer, han kgber. Er der udsigt til lav likviditet, vil
investoren kraeve en preemie som kompensation for mulige prisudsving
ved et efterfglgende salg. Det medfgrer, at renten pa obligationerne og
dermed boligrenten bliver hgjere end ellers.

1.2 Hvorfor er market makere vigtige for dansk realkredit
Bankernes market makere spiller en betydelig rolle for et velfungerende
dansk realkreditmarked. En del af forklaringen pa& market makernes bety-
delige rolle er den fgr omtalte brug af match-funding i det danske realkre-
ditsystem. Det medfgrer, at den enkelte boligejer saelger obligationer pa
markedet, nar de optager et realkreditlan. De store professionelle institu-
tionelle investorer gnsker dog ikke at aftage realkreditobligationer i de
sm& maengder, som den enkelte boligejer saelger. Market makeren agerer
derfor som mellemled ved at opkgbe obligationerne for egne midler fra
den enkelte boligejer og herefter samle dem i blokke af passende stgrrelse
for de institutionelle investorer. For at opfylde denne rolle vil market ma-
keren derfor veere ngdt til i visse situationer at holde og tage positioner.

Det danske marked er s3ledes kendetegnet ved at vaere prisdrevet, hvor
de institutionelle investorer er langt den stgrste investorgruppe.

Market markerne har stor betydning i det sekundaere marked. Her sikrer
de, at investorerne er i stand til at omsaette relativt store mangder real-
kreditobligationer til en fair pris uden stor markedspavirkning. F.eks. er
den historisk hgje likviditet i de danske realkreditobligationer blandt andet
blevet drevet af, at en investor prompte har kunnet sselge en obligation til
en market maker til en fair pris, hvor market makeren handler for egne
midler. En market maker kan dog ogsa reagere pa egen hand for at styre
sine positioner, herunder det eventuelle lager der er opbygget, og pa den
vis veere beredt til at imgdekomme kundens efterspgrgsel eller udbud.
Dette kan f.eks. vaere via handel med andre market makere eller andre
investorer. Det er netop det, der adskiller en market maker fra en broker,
som "blot” matcher kgber og salger uden at tage egne positioner.

@gede regulatoriske krav som f.eks. skaerpede kapitalkrav og likviditets-
krav, der rammer market making-aktiviteter, vil derfor gge omkostninger-
ne ved at vaere market maker i og med, at den enkelte market maker ta-
ger og holder positioner. I den forbindelse kan market making blive saer-
ligt hardt ramt af skaerpede krav, da indtjeningen pa den enkelte forret-
ning (forskel mellem kgbs- og salgspriser) er relativ lav, og indtjeningen
skabes via den hgje omsaetning. Yderligere er der tale om lavrisikoforret-

Side 4

Journalnr. 413/09
Dok. nr. 554509-v1



ninger, hvilket medfgrer, at ikke-risikojusterede kapitalkrav, som en gea- Side 5
ringsration, vil ramme denne form for forretninger ekstra hardt.

Uden (et vist antal) market makere, der er i stand til at holde en vis posi-

tion, vil den effektive prisfastseettelse stoppe, hvorved likviditeten i real-
kreditobligationsmarkedet vil mindskes. Yderligere vil forskellen mellem Journalnr. 413/09
kgbs- og salgspriser gges, og priserne/kurserne kan svinge mere (maske Dok. nr. 554509-v1
var det den effekt vi s3 i fordret 2015 med de meget pludselige andringer

i de lange renter).

1.3 Nationalbankens undersggelse af markedslikviditeten for real-
kreditobligationer

Som tidligere beskrevet, understgtter hgj likviditet et effektivt finansielt
system. Blandt andet pd den baggrund fglger Nationalbanken Igbende ud-
viklingen i markedslikviditeten p8 obligationsmarkederne i Danmark. I Fi-
nansiel stabilitet, 2. halvdr 2015, offentliggjorde Nationalbanken en analy-
se af udviklingen i markedslikviditeten for realkreditobligationer.

Nationalbankens vurdering af likviditeten p& obligationsmarkedet tager
udgangspunkt i, hvor stor en maengde obligationer, der kan handles til en
given pris. I et meget likvidt marked pavirker gennemfgrslen af en stor
handel sdledes stort set ikke prisen. Nationalbanken har for at belyse det-
te element empirisk beregnet prispévirkninger mellem to handler, der lig-
ger taet pa hinanden tidsmaessigt. Malet skal sdledes ses som en indikator
for markedslikviditeten og kan ikke fange alle dimensioner af likviditet.
Indikatoren tager f.eks. ikke hgjde for ny information, der kan aendre pri-
sen mellem to handler, og afspejler ikke a&ndringer i tids- og ressource-
forbruget ved en handel samt hvilken handelsstgrrelse, det er muligt at
gennemfgre.

Analysen fra Nationalbanken viser, at prisp%virkningen ved handler fort-
sat er pa et lavt niveau. Dog har der siden slutningen af 2014 veaeret stgr-
re volatilitet i malet, hvilket indikerer, at likviditeten er blevet mindre ro-
bust.

Yderligere viste Nationalbankens analyse, at prispdvirkningen afhaenger af
seriestgrrelsen. De mindre obligationsserier har sdledes en lavere likviditet
- dvs. stgrre prispavirkning ved handler.

Herudover viste en dataindsamling fra Nationalbanken, at samlet set har
bankerne reduceret deres beholdning af obligationer til brug for market
making fra omkring 230 mia. kr. i 2014 til omkring 130 mia. kr. i 2015.
Nationalbanken fremfgrer i den forbindelse, at et gget fokus pa omkost-
ningerne ved at holde kapital og likviditet kan betyde, at bankerne ikke
laengere vurderer, at indtjeningen ved market making er tilstraekkelig.

2. Investorernes oplevelse af markedslikviditet

Overordnet vurderer Bgrsmaeglerforeningen og Finansradet, at en raekke
af de kvantitative analyser, der beskriver udviklingen i markedslikvidite-
ten, mangler en mere kvalitativ beskrivelse af, hvordan aktgrerne, der



dagligt kgber og szelger obligationer, oplever markedsudviklingen. P& den Side 6
baggrund har Bgrsmaeglerforeningen og Finansradet i Igbet af foraret
2016 afholdt bilaterale mgder med 6 store institutionelle investorer pa det
danske obligationsmarked for at fa en bedre forstaelse for, hvordan inve-
storerne oplever likviditeten pa det danske obligationsmarked.
Journalnr. 413/09
Der har veeret afholdt mgder med Nykredit Asset Mangement, Danske Ca- Dok. nr. 554509-v1
pital, Nordea Investment Management, ATP, Sampension og PFA Pension.
Til brug for mgderne er anvendt en spgrgeramme, der kan ses i bilag 1.

Nedenfor beskrives hovedtendenserne fra seks interviews. Vi har vurderet,
at dette er en fair beskrivelse, da der generelt var stor overensstemmelse
mellem investorernes opfattelser af markedslikviditeten. De enkelte asset
managers og pensionskasser kan dog ikke ngdvendigvis tages til indteegt
for samtlige udsagn, men generelt er det vores vurdering, at nedenstden-
de beskrivelse giver en fair bredt deekkende beskrivelse af den opleverede
likviditet pa det danske obligationsmarkedet samt udviklinger heri over de
seneste ar fra et investorsynspunkt.

Et generelt indtryk fra samtalerne er, at alle investorerne oplever faldende
likviditet pa obligationsmarkedet og udtrykker bekymring over udviklingen
pd szerligt realkreditmarkedet.

2.1 Investorernes oplevelse af markedsforholdene pa obligations-
markedet

Generelt oplever alle investorerne, at den likviditet, som de oplever dag-
ligt ved kgbt og salg af danske obligationer, er faldet i Igbet af de seneste
ar. Det bliver fremfgrt, at investorerne oplever en ny virkelighed, der
medfgrer, at de skal bruge betydeligt flere ressourcer pa at gennemfgre
deres handler i dag.

Som en illustration heraf vurderer investorerne, at for 10 ar siden var det
muligt at gennemfgre en handel pa 500 mio. kr. med en prispavirkning af
markedet pd omkring 0,02-0,04 kurspoint for de 3-3rige inkonverterbare
flex obligationer. Eksekveringen af en sddan ordre tog fra 2-10 minutter.

For 5 ar siden var det muligt at gennemfgre en handel pa 500 mio. kr.
med en prispavirkning af markedet p& omkring 0,04-0,08 kurspoint. Ek-
sekveringen af en sddan ordre tog fra 20 min. til 2 timer.

@nsker investorerne i dag at gennemfgre en ordre pa 500 mio. kr., er
prispavirkningen omkring 0,08-0,20 kurspoint, og eksekveringstiden kan
veere op til en hel dag.

Investorerne oplyser yderligere, at i dag skal de enkelte handler vaere un-
der 100-250 mio. kr. for ikke at pavirke markedet.

For de lange konverterbare obligationer, der f.eks. finansierer de 30-arige
fastforrentede realkreditldn, finder investorerne, at udfordringerne er end-
nu stgrre.



Side 7

Som en illustration heraf vurderer investorerne, at for 10 ar siden var det
muligt at gennemfgre en handel pa 500 mio. kr. i en 30-arig aben real-
kreditobligation med en prispavirkning af markedet p& omkring 0,03-0,06
kurspoint.
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For 5 &r siden var kurspavirkningen steget til omkring 0,07-0,15 kurspo- Dok. nr. 554509-v1
int, og i dag vil den veere omkring 0,15-0,40 kurspoint. I forhold til ekse-
kveringstiden i dag kan en handel pd 500 mio. kr. i en 30-3rig aben real-
kreditobligation tage flere dage at gennemfgre.

Herudover fremfgrer investorerne, at man i dag ser store forskelle i de
priser de forskellige market makere stiller til enslydende handelsfore-

spgrgsler. I dag er det ikke ualmindeligt, at man ser forskelle pa op til
0,20 kurspoint mellem market makerne. En sa stor spredning sas ikke
tidligere.

Ovenstdende illustrerer, at investorerne har et gget ressourceforbrug til at
gennemfgre deres ngdvendige handler. Dette har medfart, at investorerne
krzever et hgjere spaend mellem kgbs- og salgspriser.

2.2 Lav likviditet reducerer mulighederne for at aandre allokering
Investorerne gor yderligere opmaerksom pa, at den stgrste udfordring i
dag er, hvis man gnsker at reallokere ens portefglje. I praksis kan det vae-
re umuligt at gennemfgre en sadan reallokering inden for en kortere peri-
ode. Dette har medfgrt, at investorerne er ngdt til at tage hgjde for, at de
kan risikere ikke at kunne szlge visse obligationer til fair priser, selvom
de gnsker at ggre det. Investorerne er saledes i dag begyndt at indregne
en ekstra omkostning for lav likviditet, nar de f.eks. kaber realkreditobli-
gationer. P& den baggrund er nogle investorer begyndt til dels at prissaette
efter en kgb og hold strategi.

Samtidig papeger investorerne, at denne udvikling har gget prisvolatilite-
ten i markedet, og det ma forventes, at markedet er mindre stabilt under
kriser end tidligere. Effekterne heraf sas f.eks. i foraret 2015.

Nogle investorer papeger dog ogsa, at de stigende likviditetspramier,
f.eks. malt ved at stigende OIS-spread, giver nye indtjeningsmuligheder,
der kan vaere attraktive i et lavrentemiljg. Dette kraever dog, at investo-
ren har en k@b og hold strategi, hvilket ikke er tilfaeldet for alle investorer.

2.3 Der mangler bufferkapacitet i markedet

Investorerne fremfgrer ogsg, at man i dag mangler den marginale investor
i markedet. Generelt er investorsammensaetningen sendret markant i
Danmark i de seneste ar. De investorer, der er tilbage i markedet ligner
hinanden for meget. Det giver en tendens til, at investorerne i det danske
marked gnsker at kgbe og saelge pa samme tidspunkter. Investorerne
mener, at der mangler en kgber, der kan tage en position den modsatte
vej og hermed agere buffer i markedet. Denne rolle blev tidligere udfyldt



af market makerne, men dette er ikke leengere tilfeeldet i samme grad
som tidligere.

Herudover vurderer investorerne, at de gearede investorer (typisk hedge-
funde) har vanskeligere ved at skaffe funding, hvilket medfgrer, at de ikke
spiller den samme rolle laengere i markedet. Yderligere er det investorer-
nes indtryk, at bankernes treasury afdelinger (afdelingerne, der blandt
andet administrerer bankens eget likviditetsberedskab) er blevet meget
fastlast i deres portefgljeallokering blandt andet som fglge af skeerpet re-
gulering. Dette har reduceret handelsomfanget generelt og dermed mar-
kedslikviditeten.

Udviklingen har ogsa faet nogle af investorerne til at overveje at blive
market makere selv. Vurderingen er dog, at det vil kraeve for store om-
kostninger at opbygge denne specialistfunktion i forhold til den potentielle
indtjening. Yderligere sa gnsker en raekke investorer heller ikke at pdtage
sig en sadan rolle. Disse investorer gnsker at bevare muligheden for at
have en periodisk interesse for f.eks. dansk realkredit afhaengig af, hvor
de vurderer deres investeringer giver det bedste afkast. I disse situationer
deltager de gerne i markedet aktivt, men de vil ikke bindes til at skulle
veere permanent tilstede i markedet med en vis beholdning (som de ville
skulle, hvis de skal vaere market makere).

Investorerne oplever desuden, at samarbejdet mellem market makerne er
blevet darligere. Der er ikke samme villighed til at bytte obligationer laen-
gere. Man gér ikke langt for at hjeelpe hinanden. Dette giver et mindre
smidigt marked.

Generelt finder investorerne, at market makerne, der kan holde positio-
ner, er meget vigtige for et velfungerende marked. Man gnsker derfor, at
der findes en model, der kan opretholde market maker-funktionerne.

2.4 Nye handelslgsninger

Investorerne fremfgrer ogsa, at der sker meget pa den teknologiske front.
Det virker ikke urealistisk, at der vil blive forsggt etableret en elektronisk
handelsplatform for danske realkreditobligationer, hvor investorerne kan
handle direkte med hinanden. Denne udvikling ses i udlandet, hvor ogsa
"dark pools” vinder udbredelse, da man her kan vise kgbs- og salgsinte-
resser anonymt.

Investorerne er dog opmaerksomme pa, at dette ikke vil gge bufferkapaci-
teten i markedet og dermed ikke Igse de grundleeggende likviditetsudfor-
dringer. Forslaget kan derimod ggre det endnu vanskelige at opretholde
en market maker-forretning.

Investorerne er yderligere meget fokuseret p&, at de skal kunne vise, at
deres ordre bliver handlet efter best execution. Samtidig tror investorerne
dog ikke p3, at en omlaegning til et egentligt ordredrevet marked vil fun-
gere i praksis.
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Investorerne fremfgrer ogsd, at man burde se p8 mulighederne for at &b-
ne op for flere investorer til de daglige tapsalg fra realkreditinstitutterne.
Dette kunne f.eks. veere ved at fastleegge auktionen dagen fagr eller gge
varslet om en auktion til f.eks. 30 minutter (er i dag 2 minutter).

2.5 Et velfungerende repo-marked er alfa omega

Et velfungerende repo-marked er helt central for at opretholde likviditet
pa obligationsmarkedet. I princippet kan obligationerne godt vaere illikvi-
de, sd leenge der er et velfungerende repo-marked. Desveerre ses effek-
terne af den ggede regulering af bankerne ogsd pa repo-markedet. Inve-
storerne oplever, at bankerne er mindre villige til at indgd i repo-forret-
ninger end tidligere. De samlede muligheder for at indgd repo-forretninger
er saledes ogsa faldet markant de seneste ar.

2.6 For mange serier i dansk realkredit

Investorerne vurderer, at der er kommet for mange forskellige serier i
dansk realkredit. Det stigende antal af serier skyldes en raekke faktorer,
men det generelle budskab er, at udstederne bagr reducere antallet af seri-
er. Nogle investorer peger pa, at dette f.eks. kan ske ved at undlade at
bruge halve kuponer eller ved at finansiere 1an med og uden afdrag i de
samme serier.

Investorerne fremfgrer ogsa, at refinansieringsloven har gget maengden af
obligationer uhensigtsmaessigt i og med, at det ikke lzengere er muligt at
genbruge eksisterende serier i samme omfang som tidligere. Det vurderes
0gsd at vaere uhensigtsmaessigt, at tilsynsdiamantens pejlemaerke om
spredning medfgrer et gget antal obligationsserier.

Yderligere har opdelingen af danske realkreditobligationer i henholdsvis
level 1B og 2A, jf. LCR-reguleringen, givet en raekke udfordringer. Level
1B og 2A obligationer handler med et prisspaend. Investorerne er derfor
ngdt til at “forudsige” om en nyabnet serie bliver kvalificeret som 1B i og
med, at dette har stor betydning for prisen. Denne usikkerhed har veeret
med til at reducere likviditet for de obligationsserier, der ikke med sikker-
hed vil kvalificere til level 1B aktiver.

2.7 Meget lav likviditet for statsobligationer

Investorerne fremfgrer herudover, at pa grund af Nationalbankens forsvar
af kronen, er statsmarkedet naermest gfiet i sta. Selv efter, at udstedel-
serne af nye statsobligationer er startet op igen, er markedet ikke blevet
ret likvidt. Det er et stort problem, at likviditeten ikke er bedre pd statsob-
ligationsmarkedet. Dette har en afsmittende effekt pd realkreditmarke-
det.

2.8 Clearing af swap- og repo-forretninger

Investorerne er generelt positive over for at cleare swap- og repo-
forretninger. I dag ses ikke nogen prisforskel mellem en clearet og ikke-
clearet handel, hvorfor incitamentet til at cleare er lavt. Investorerne for-
venter dog, at dette vil blive sendret pa sigt, hvilket vil gge brugen af clea-
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ring ved swap- og repo-forrretninger. Dette vil reducere kapital- og likvidi-
tetsbelastningen for banker, der indgdr i disse forretninger.

2.9 Bedre brug af bankernes LCR-buffer

Investorerne vurderer ogsa, at bankerne kunne blive bedre til aktivt at
bruge deres likviditetsbuffer (til opfyldelse af LCR-kravet) til f.eks. at age-
re market maker. Det virker som om, at bankerne er tilbageholdende med
at bruge disse muligheder for at vaere pa den sikre side i forhold til opfyl-
delse af LCR-kravet.

2.10 Adgang til Nationalbankens ldnefaciliteter

Flere af investorerne fremfgrer, at markedslikviditeten kunne gges, hvis
andre aktgrer end bankerne fik adgang til Nationalbankens lanefaciliteter.
Dette kunne give flere investorer en sikkerhed for, at man kan beldne sine
obligationer og dermed skabe likviditet.

2.11 Udviklingen i Danmark sammenlignet med andre lande
Investorerne mener, at udviklingen med faldende likviditet i Danmark er
meget sammenlignelig med, hvad der ses i andre lande.

Generelt er det opfattelsen, at det svenske obligationsmarked fungerer
bedre end det danske. Det er ogsd vurderingen, at der er flere udenland-
ske investorer pa det svenske marked. Historisk set har likviditeten pd det
danske marked veeret bedre, men dette er ikke lzengere tilfaeldet.

I forhold til Norge er likviditeten pd det danske markeds dog bedre. Nar
investorerne skal forklare, hvorfor likviditeten er hgjere i Sverige, peges
der pa to primeere faktorer. For det forste er der vaesentlig feerre obligati-
onsserier pa det svenske marked, og yderligere er der en bredere inve-
storbase, hvilket giver stgrre sikkerhed for, at alle investorer ikke gnsker
at gennemfgre de samme handler pd samme tid. Der er sdledes bedre
muligheder for at finde modparter at handle med. Herudover fremfgres
det, at der pa det svenske marked er betaling fra udstederne til market
makerne, hvilket ikke er tilfeeldet i Danmark.

3. Reguleringstiltag der har pavirket markedslikviditet pa
obligationsmarkederne

De nuveerende markedsforhold med et meget lavt renteniveau er naturlig-
vis ikke fordrende for at skabe hgj likviditet i obligationsmarkedet, men
der er ogsa en raekke mere strukturelle faktorer, der har veeret med til at
reducere likviditeten i obligationsmarkedet. Her har szerligt nye regule-
ringstiltag samt sendrede krav fra ratingbureauerne haft betydning i for-
hold til at andre mere strukturelt pa forholdene i det danske obligations-
marked. Disse a&ndrede forhold har stor betydning for bankernes rolle
som market makere og som deltagere i repo-forretninger, der bidrager til
at skabe likviditeten pa de finansielle markeder og understgtter samtidig
den finansielle stabilitet sammenlignet med et usikret marked.

Nedenfor beskrives naermere en raekke regulatoriske forhold, der har eller
vil have negativ pavirkning af markedslikviditeten. I den forbindelse kan
det bemaerkes, at en raekke af de nye reguleringstiltag er udtaenkt for at

Side 10

Journalnr. 413/09
Dok. nr. 554509-v1



regulere risici, der ikke direkte har noget med markedslikviditet at ggre. Side 11
Ofte er den negative pavirkning af markedslikviditeten, f.eks. gennem

andrende vilkar for market making og repo-forretninger, en utilsigtet

virkning i forbindelse med reguleringstiltag, der har andre formal.

3.1 Reguleringstiltag der pavirker markedslikviditeten Journalnr. 413/09
Flere reguleringstiltag kan potentielt pavirke market makerne og repo- Dok. nr. 554509-v1
markederne, men det vurderes, at tiltagene med stgrst negativ effekt er

likviditetskravene LCR og NSFR, gearingsratioen, kapitalkrav til markeds-

risiko (FRTB) samt MiFiD.

For henholdsvis NSFR, FRTB og gearingsratioen er den europziske imple-
mentering endnu ikke besluttet, mens LCR trddte i kraft i Europa den 1.
oktober 2015, og MiFiD er vedtaget i EU med virkning fra 3. januar 2018.
Allerede nu kan man dog se, at forventningen om den kommende nye re-
gulering pavirker markederne.

Den skaerpede regulering af de finansielle virksomheder efter finanskrisen
gger kravene til institutternes kapital og likviditetsstyring. Dette gger om-
kostningerne forbundet med market making og repoforretninger, og kan
derfor fa konsekvenser for institutternes incitament til at indga i disse ak-
tiviteter.

3.2 Gearingsratioen

Gearingsratioen har betydning for market making og repomarkedet i og
med, at ratioen opggres som kernekapitalen i forhold til de uvaegtede ek-
sponeringer, mens det saedvanlige kapitalkrav (kernekapitalprocenten)
opggres som kernekapitalen i forhold til de risikovaegtede eksponeringer.
Market making er lavrisikoforretninger og kan derfor blive hdrdt ramt af et
ikke-risikojusteret kapitalkrav. Repoforretninger, der er sikrede ud-
1&n/indI&n, har ogsa lave risikoveegte pd grund af den hgje sikkerhed. I
opggrelsen af gearingsratioen vil en repoforretning dermed kraeve mere
kapital end i det risikovaegtede krav. I en situation, hvor et institut skal
andre sin balancesammensaetning for at opfylde et mal for gearingsratio-
en, vil en reduktion af instituttets repoforretninger pa aktiv- og passivsi-
den forbedre ratioen, da de uvaegtede eksponeringer mindskes. Dette kan
give et incitament til at reducere maangden af repoforretninger og/eller
andre prisstrukturen, hvilket kan ggre forretningsomradet mindre attrak-
tivt.

3.3 LCR likviditetskravet

I LCR skal institutterne holde en buffer af likvide aktiver til at modga et
30-dages intensivt likviditetsstress. Det medfgrer, at institutternes repo-
forretninger, som udlgber inden for 30 dage, i et vist omfang skal daekkes
af institutternes likviditetsbuffere. Omfanget afhaenger blandt andet af
likviditeten af den sikkerhed, som er stillet i repoforretningen. Her er det
en searlig udfordring, at selvom hovedparten af danske realkreditobligati-
oner er level 1B-aktiver i LCR, s3 vil en repo i disse med udlgb inden for
30 dage i et vist omfang kraeve daekning via likviditetsbufferen. En revers
repo vil dog have en modsatrettet effekt. Yderligere stilles der krav til



sammensaetningen af likviditetsbufferen, hvilket blandt andet medfgrer, at
realkreditobligationer maksimalt kan udggre 70 pct. af bufferen. Et institut
skal sdledes altid have mindst 30 pct. af likviditetsbufferen i f.eks. stats-
obligationer eller indskud i centralbanken. Med de Igbende udsving, der vil
veere i LCR-opggrelsen, giver dette endnu en udfordring i forhold til at sty-
re instituttets repoforretninger, der typisk vil vaere i realkreditobligationer.
Yderligere s& medfgrer LCR, at institutterne ikke laengere har likviditets-
veerdi i at holde koncernens egne obligationer, hvilket ogsd reducerer sek-
torens kapacitet til at agere buffer i markedet. Dette medfgrer sdledes, at
en market maker alt andet lige vil have mindre nytte af at kgbe en obliga-
tion udstedt af et realkreditinstitut, som banken er i koncern med, da
denne obligation ikke vil kunne tzelle med i bankens likviditetsberedskab.

Herudover er det er krav, at en realkreditobligationsserie har en udesta-
ende maengde pd mindst 500 mio. euro for at kvalificere som level 1B-
aktiv. Dette ggr det ogsa vanskeligere at agere som market maker, da
man ngdt til at “forudsige” om en nyabnet serie bliver kvalificeret som
level 1B i og med, at dette har stor betydning for prisen. Denne usikker-
hed har vaeret med til at reducere interessen de obligationsserier, der ikke
med sikkerhed vil kvalificere til level 1B-aktiver.

3.4 NSFR

NSFR beregnes som et krav til andelen af stabil finansiering for instituttet,
der afhaenger af balancesammensaetningen. Instituttet skal saledes have

stabil finansiering, som kan modsvare en andel af et repoudlan og en an-

del af market maker-beholdningen.

Et repoindla@n, hvor instituttet afgiver sikkerhed og modtager likviditet,
kan medregnes som stabil finansiering, men kun hvis Igbetiden pa indI3-
net er mindst seks maneder. Derfor kan et kort repoindl&n ikke medreg-
nes som stabil finansiering for et kort repoudI|&n, og der vil sdledes vaere
en asymmetrisk behandling i og med, at en repo og en fuldt modsvarende
revers repo ikke er neutrale i forhold til opggrelsen af NSFR-malet.

3.5 Markedsrisiko (FRTB)

Basel-Komiteens nye standard til beregning af kapitalkrav til mar-
kedsrisiko, ogsa kaldet Fundamental Review of the Trading Book
(FRTB), indeholder en raekke elementer, der vil have en kraftig
negativ pavirkning af markedslikviditeten for realkreditobligationer
i Danmark. Standarden har betydning for kapitalkravet til de for-
rentninger, der pavirker sammensaetningen af handelsbeholdnin-
gen. Det medfgrer f.eks. en kraftig negativ pavirkningen af vilka-
rene for market maker-aktiviteter og repoforretninger. De tre vee-
sentligste danske udfordringer er:

1. Risikovaegten for realkreditobligationer i handelsbeholdningen er me-
get hgj. Dette gger kapitalkravet vaesentligt for f.eks. repo-
forretninger og aktiviteter i forbindelse med market making. Sammen-
lignes risikovaegten for realkreditobligationer med sammenlignelige
hojkvalitets obligationer baseret pa securitiseringer af boliglan (de s&-

Side 12

Journalnr. 413/09
Dok. nr. 554509-v1



kaldte RMBS’er) er kapitalkravet ca. 4 gange hgjere for realkreditobli-
gationer. Yderligere viser andre empiriske observationer, at risikovaeg-
ten for realkreditobligationer virker til at veere helt fejlkalibreret.

2. Den danske fastkurspolitik over for euro anerkendes ikke. Ved afdaek-
ning af f.eks. dansk renterisiko i euro-markedet belastes instituttet sa-
ledes af en valutarisiko pa et for hgjt niveau.

3. Der er forskel pa den sdkaldte likviditetshorisont mellem sma og store
valutaer i Europa. Det danske marked belastes saledes ekstra hardt,
hvilket yderligere kan reducere likviditeten i kroner markedet.

Herudover vil det generelle gulvkrav, der gaelder for institutter, der bruger
interne modeller i stedet for standardmetoden for beregning af kapitalkrav
i forbindelse med markedsrisiko, ogsa@ medfgre en forggelse af kapitalkra-
vet og dermed pdvirke markedslikviditeten negativt.

3.6 MIiFID 2/MiFIR

MiFID2/MiFIR indebaerer et nyt transparens- og prisstiller regime for andre
instrumenter end aktier (aktier blev omfattet under MiFID 1 i 2007). Det
nye regime vil vaere seerligt omfattende for sakaldte likvide instrumenter.
Desvaerre er likviditetskalibreringerne udformet pa en sadan made, at der
vil vaere en omfattende maengde "falsk positive”, altsa instrumenter, der
bliver dgmt likvide, men reelt er illikvide. Det har den konsekvens, dels at
de sdkaldt likvide instrumenter underleegges omfattende krav til bade for-
og efterhandelsinformation, dels at market makere, som er omfattet af
den tvungne market maker forpligtelse (Systemisk Internalisering (SI)),
bliver tvunget til at stille priser til deres kunder op til et vist belgb og give
tilsvarende pris til gvrige kunder. Desuden skal prisen stilles til r&dighed
for offentligheden. Det kan udseette SI'eren for uforholdsmaessige store
risici, som ggr, at SI'eren vil fraveelge at handle pd en made, der udsaetter
ham for risikoen for at blive dgmt til at blive SI'er. Dette vil pavirke likvidi-
teten negativt. Samtidig ser de nuvaerende udkast til SI-regler ud til at
veere udformet i strid med de overordnede regler, saledes at man ikke
bare bliver dgmt til at blive SI'er i en ISIN - man kan reelt blive dgmt til
at blive ST'ere i alle ISINs under en entitet, hvis man opfylder kravet til at
blive SI'er i én ISIN. Dette vurderes til at medfgre en meget kraftig reduk-
tion i villigheden til at vaere market maker.

I skrivende stund ser det ud til, at Kommissionen og ESMA er ved at na til
enighed om en phase-in proces i forhold til likviditetskalibreringerne for at
vurdere effekten af tiltagene, fgr de indfgres fuldt ud. Der er dog ikke
enighed om, hvorvidt processen bgr vaere automatisk eller hvorvidt, der
skal foretages en impact assessment mellem hvert skridt. EU-
Kommissionen er dog enig med den finansielle sektor i, at der ikke bgr
vaere automatik i processen.
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3.7 Markedsmisbrug Side 14
Markedsmisbrugsforordningens bestemmelser om market sounding har til
formal at sld fast, at market sounding aktiviteter ikke i sig selv er at be-
tragte som markedsmisbrug (uretmeessig videregivelse af intern viden)
samt beskrive, hvorledes market sounding skal forega.

Journalnr. 413/09
Market sounding er kommunikation af oplysninger forud for offentligggrel- Dok. nr. 554509-v1
se af en transaktion til investorer for at kunne vurdere investors interesse
i transaktionen og de vilkdr, der knytter sig til transaktionen.

Forud for hver enkelt market sounding kraeves det, at den der videregiver
information skriftligt redeggr for, hvorvidt der vil blive videregivet intern
viden, udarbejder fortegnelser over oplysninger, der er videregivet mv.

Der er sdledes tale om en raekke administrative byrder for den som fore-
tager market sounding. Ligeledes indebaerer reglerne administrative byr-
der for de aktgrer, som bliver market sounded.

Hvis reglernes anvendelsesomrdde fortolkes sd bredt, at almindelige

"block trades” i det sekundaere marked bliver omfattet af reglerne, vil det
medfgre en veaesentlig andring i forhold til mulighederne for at handle ob-
ligationer pd det sekundaere marked. Dette vil reducere markedslikviditet.

4. Tiltag der kan gge markedslikviditet pa obligationsmar-
kederne

Det overstdende afsnit om investorernes oplevelser af likviditeten pa det
danske obligationsmarked viser, at der er behov for tiltag, der kan gge
likviditeten. P& den baggrund er nedenfor beskrevet en raekke tiltag, der
efter Bgrsmaeglerforeningens og Finansradets opfattelse kan vaere med til
at forbedre markedslikviditeten for danske obligationer.

Faerre serier i det danske realkreditsystem

P.t. har realkreditinstitutterne omkring 440 abne obligationsserier. I for-

hold til f.eks. Sverige er dette ca. 10 gange hgjere. Det store antal serier
giver i sig selv en udfordring i forhold til at skabe likviditet i serierne, og

systemet er nok ogsa ekstra falsomt over for aendringer i de strukturelle

forhold som f.eks. en nedgang i repoforretningerne, eller at det er blevet
mindre attraktivt at vaere market maker for obligationerne.

Hensigtsmaessigheden i det store antal af serier i det danske realkreditsy-
stem kan derfor overvejes.

AEndring af refinansieringsloven

Bestemmelserne om rentetriggeren i refinansieringsloven forhindrer, at
realkreditinstitutter fuldt ud kan genbruge obligationer fra tidligere obliga-
tionsserier ved refinansieringsauktionerne. Dette gger antallet af danske
realkreditserier.



Refinansieringsloven bgr aendres saledes, at rentetriggeren alene omfatter
obligationer med op til 13 maneders Igbetid. Dette vil muligggre fuld gen-
brug af allerede abne serier.

Tilsynsdiamanten for realkreditinstitutter
Tilsynsdiamanten for realkreditinstitutter indeholder pejlemaerke om kort
funding, der medfgrer et gget antal obligationsserier.

Pejlemaerket bgr sendres sdledes, at spredningseffekten reduceres.

@get brug af CCP clearing for repo-forretninger

Nasdaqgs nuvaerende CCP accepterer kun bullet-obligationer. CCP’en kunne
med fordel udbygges til ogsa at kunne handtere konverterbare obligatio-
ner samt clearing af kundeorienterede forretninger. I den forbindelse vil
det dog veere vigtigt for Nasdaq, at udbygningen understgttes af et tilsagn
om brug af de nye faciliteter fra institutterne.

Den finansielle sektor bgr give tilsagn om gget brug af clearing af repo-
forretningerne mellem institutter samt for clearing ved kundeorienterede
repo-forretninger for det enkelte institut, hvor det er muligt.

Yderligere bgr CCP’erne have adgang til centralbankfaciliteter p3 linje med
bankerne. Dette bgr yderligere kombineres med, at repoforretninger, der
er clearet via en CCP, skal opggres pa samme vis som aktiviteter med en
centralbank i forhold til opggrelsen af LCR og NSFR. Dette vil give et kraf-
tigt incitament til at bruge CCP-clearing og medfgre en stgrre kapacitet i
markedet til at hdndtere markedsudsving. Dermed reduceres markedsvo-
latiliteten, hvilket vil forbedre den finansielle stabilitet.

Nye centralbankfaciliteter

Yderligere vil det veere hensigtsmaessigt med en udvidelse af de pengepo-
litiske instrumenter i Nationalbanken. Dette vil saerligt veere relevant i for-
hold til etablering af leengerevarende faciliteter som f.eks. evergreen re-
po’er! eller lignende. Instrumenterne skal selvfglgelig udformes, s8 der
tages hensyn til den danske fastkurspolitik.

Forbedret likviditet for statsobligationer
Investorerne peger p3, at den lave likviditet for statsobligationer har af-
smittende effekt pa realkreditmarkedet.

For at forbedre likviditeten pa statsobligation bgr der indfgres en mulighed
for, at investorerne kan bytte forskellige Igbetider for statsobligationer i
Nationalbanken.

NSFR
Basel-Komiteens forslag til NSFR har en uhensigtsmaessig behandling af
repo’er.

Evergreen repo’er er repo’er, hvor Igbetiden Igbende kan forleenges efter gensidig aftale (ofte ud fra forud
definerede kriterier) mellem parterne og pa den vis skaffes lzengere finansiering for banken.
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NSFR bgr implementeres i Europa sdledes, at en repo og en fuldt modsva- Side 16
rende revers repo er neutral i forhold til opggrelsen af NSFR-malet (sym-
metrisk behandling).

Yderlige bgr behandlingen af revers repo’er (repo-udln) aendres sdledes,

at den modtagne sikkerhed i form af likviditet medfgrer, at der ikke stilles Journalnr. 413/09
krav om stabil finansiering for udlanet. Dok. nr. 554509-v1
FRTB

Basel-Komiteens forslag til FRTB indeholder en raekke elementer, der vil
have en kraftig negativ pavirkning af markedslikviditeten for realkreditob-
ligationer i Danmark.

FRTB bgr implementeres i Europa saledes, at risikovaegten for realkredit-
obligationer andres fra 400 bp til 100 bp.

Herudover bgr aftaler om at fgre fastkurspolitik mellem lande i EU aner-
kendes, ndr valutarisiko skal beregnes.

Samtidig bgr alle valutaer i EU have den samme likviditetshorisont for at
sikre et velfungerende faellesmarked for finansielle tjenester i EU.

MiFID 2/MiFIR

Kommissionens forslag om phase-in af likviditetskalibreringerne bgr ved-
tages, og der skal foretages en grundig impact assessment med involve-
ring af den finansielle sektor, inden der foretages beslutning om overgang
til naeste skridt. Det kan i den kontekst overvejes at undlade en arlig vur-
dering, men i stedet indfgre en evaluering hvert andet ar for at mindske
arbejdsbyrden i processen.

Samtidig bgr det sikres, at SI'ere alene kan omfattes af SI-forpligtelsen pa
ISIN niveau (i overensstemmelse med SI regimet for aktier).

Markedsmisbrug

I forbindelse med implementeringen af markedsmisbrugsforordningen er
det centralt, at de nye regler alene bruges i forhold til transaktioner, der
adskiller sig fra almindelig handel. Dette vil sikre handelsomfanget pa det
sekundeaere marked og dermed sikre, at markedslikviditeten pa obligati-
onsmarkedet ikke forringes.

Market maker-aftaler

I Sverige har de enkelte udstedere af realkreditobligationer indgdet bilate-
rale aftaler om betaling for market making i deres obligationsserier. Dette
er blandt andet sket som fglge af drgftelser af maeglernes rolle i lyset af,
at rammevilkarene for at vaere market maker er zendret.

P& den baggrund bgr det overvejes, om likviditeten pd det danske obliga-
tionsmarked kunne forbedres ved at etablere betaling for market making
med inspiration fra Sverige.



Bilag: Spgrgeramme om markedslikviditet til brug for mg-
der med investorer

Markedsforhold - oplevet likviditet
1) Hvordan oplever I markedsforholdene p& det danske obligationsmar-
ked?

2) Hvor ser I de stgrste udfordringer og hvorfor?

3) Hvis I oplever likviditetsudfordringer, indenfor hvilke omrader er de sa
stgrst?

4) Sammenlignet med situationen for henholdsvis 5 og 10 &r siden (fgr og
midt i finanskrisen), hvordan oplever I sd8 markedslikviditet, ndr I handler
obligationer (opdel gerne jeres bemaerkninger pa forskellige Igbetider, ud-
stedere, etc. hvis det har relevans)? I den forbindelse vil vi ogsad gerne
have opdelt jeres oplevelser pa nedenstdende delomrader:

a) Spread

b) Eksekveringshastighed

¢) Andre omkostninger ud over spread

d) Markedsimpact

5) Hvordan er markedslikviditeten i Danmark og udviklingen i denne rela-
tivt til andre sammenlignelige lande?

6) Giver den nuveerende markedslikviditet og/eller udviklingen i denne
anledning til, at I fravaelger danske obligationer helt eller delvist som in-
vesteringsinstrument?

7) Pataenker I eventuelt at opgradere alternative investeringer pa bekost-
ning af danske obligationer?

8) Er I begyndt at anvende andre platforme til at handle end hidtil?
9) Hvordan tror I, at det danske obligationsmarked udvikler sig?

10) Har sendrede regulatoriske krav gjort det vanskelige for jer at handle
og investere?

11) Er der andre krav (ikke regulatoriske), der har gjort det vanskeligt for
jer at handle og investere?

12) Har I data, der understgtter jeres svar under spg. 1-11 og I givet fald
kan I dele dem med os? Er der mulighed for at bruge disse oplysninger
mere bredt (selvfglgelig anonymiseret)?

Lgsninger
13) Hvis I oplever likviditetsudfordringer pa markederne, hvilke tiltag me-
ner I sa kan forbedre situationen?
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Her bedes I ogsa fokusere pa tiltag, der ikke inkluderer tilbagerulning af Side 18
reguleringsinitiativer for den finansielle sektor.

14) Hvis det antages, at der ikke foretages andringer af reguleringen for

den finansielle sektor, hvordan ser I s3 markedet udvikle sig de kommen-

de 8r? Opdel gerne jeres skgn for udviklingen pa: Journalnr. 413/09
a) Udstedere Dok. nr. 554509-v1
b) Investorer
c) Handelspladser
d) Bgrsmaglere/banker



