Dato:  01.03.2000

Til:  Finansdepartementet

Fra  Kredittilsynet

HZRINGSNOTAT: FORSIKRINGSSEL SKAPERS ADGANG TIL A INNGA
GJENKJZPSAVTALER

INNLEDNING

Finansdepartementet har i brev av 6. desember 1999 anmodet K redittilsynet om a utarbeide
regler for forsikringssel skapers bruk av gjenkjgpsavtaler (repos).

Vedlagt falger;
1. Fordag til regler som dpner for bruk av gjenkjegpsavtaler i kapitalforvaltningen
2. Finansdepartementets brev av 6. desember 1999

Finansdepartementet har etter en samlet vurdering kommet til at det bar dpnes for at
forsikringsselskaper i en viss utstrekning blir gitt anledning til ainnga sakalte
gjenkjgpsavtaler som en del av sin kapitalforvaltning.

Med gjenkjgpsavtaler menesi denne sammenheng avtaler hvor forsikringssel skapet selger
verdipapirer (spot) med rett og plikt pa et senere tidspunkt til a tilbakekjape verdipapirene til
en pris som bestemmes pa avtal etidspunktet. Denne prisen er basert pa samme kurs som pa
salgstidspunktet tillagt et termintillegg. En gjenkjgpsavtale gir selskapet likviditet som pa et
senere tidspunkt benyttes til gjenkjap av de samme verdipapirer.

Kredittilsynet har tidligere gitt utrykk for at dike transaksjonener ma vurderes som et innlan
mot at selskapet stiller verdipapirer som sikkerhet for innlanet. Finansdepartementet har
imidlertid vurdert og kommet til at selv om en gjenkjgpsavtale etter sitt innhold ligner en
lanetransaksgon med sikkerhet i verdipapirer, s skiller transaksjonen(e) seg ut fraen
lanetransakgon etter sin funksjon. Etter Finansdepartementets vurdering ma det i prinsippet
vurderes konkret i forhold til den enkelte type gjenkjepsavtale om den er et lan i strid med
forsikringsvirksomhetsloven § 7-1.



Som et utgangspunkt legger Finansdepartementet til grunn at gjenkjgpsavtaler med et klart
sikrings- eller effektiviseringsformd vil kunne vagre virksomhet som er i samsvar med lovens
§ 7-1, mens avrige gjenkjgpsavtaler vil vaae forsikringsfremmed virksomhet. Departementet
gir for avrig uttrykk for at det bar stilles som vilkar for forsikringssel skapers adgang til a
innga gjenkjepsavtaler at det skal skje en full eiendomsovergang av verdipapirene bade ved
salget og gjenkjgpet av avtalen.

Finansdepartementet legger videre til grunn at det vil vaare behov for & regulere bruk av
gjenkjgpsavtaler neamere i forskrift i trad med disse forutsetninger i og har bedt
Kredittilsynet utarbeide forslag til slike bestemmelser. Departementet tar sikte pa at
bestemmel sene om forsikringssel skapers bruk av gjenkjgpsavtaler skal tasinn i
Kredittilsynets fordlag til forskrift om bruk av derivater i forsikring.

Neermere om gjenkjgpsavtaler og risiko forbundet med disse

Med gjenkjgpsavtaler menes som nevnt her avtaler hvor forsikringssel skapet selger
verdipapirer (spot) med rett og plikt pa et senere tidspunkt til a tilbakekjape verdipapirene til
en pris som bestemmes pa avtal etidspunktet. Denne prisen er basert pa samme kurs som pa
salgstidspunktet tillagt et termintillegg. En gjenkjgpsavtale gir selskapet likviditet som pa et
senere tidspunkt benyttes til gjenkjegp av de samme verdipapirer. De verdipapirer hvor det har
vaat saalig aktuelt a pne for at forsikringsselskap kan foreta denne type transaksoner er pa
statsobligasjoner.

Selger beholder markedsrisikoen fordi kursen pa gjenkjapstidspunktet kan avvike fra den
avtalte tilbakekjgpsprisen. Selskapet risikerer et tap dersom kursen pa tilbakek] gpstidspunktet
er fat i forhold til den avtalte tilbakekj@psprisen, men kan ogsa fa en gevinst dersom kursen
har steget. Videre padrar selskapet seg en motpartsrisiko i forbindelse med reinvestering av
likvidene forsikringssel skapet mottar - som under normale omstendigheter ikke er spesielt stor
gitt at midlene reinvesteresi bankinnskudd - men som ogsa da kan bli betydelig dersom
bankene samtidig opplever at utenlandske fundingkilder reduserer sine kredittlinjer overfor
norske banker.

Bruk av gjenkjegpsavtaler vil medfere en gkning av selskapets samlede risiko. Ved dinvestere
likvidene i nye verdipapirer, vil selskapet farst fa en markedsrisiko i selve gjenkjgpsavtalen
p.g.a. mulige endringer i kursen pa verdipapirene fra salgstidspunktet til gjenkjeapstidspunktet,
og dernest den risiko som falger av plasseringene av likvidene. Det vil mao s at  selskapet vil
fa en markedsrisiko bade patermindelen av repoavtalen og den alternative plasseringen.
Denne effekten blir noen steder kalt «gearing» av portefaljen.



Hvilken merrisiko (risikogkning) selskapet padrar seg ved ainnga gjenkjepsavtaler avhenger
av flere forhold, som hvilken kredittverdighet motparten i avtalen forsikringssel skapet inngar
har, varigheten av avtalen (hvor lenge avtalen skal 1gpe), hva slags verdipapirer avtalen
gjelder, og ikke minst hvilke investeringer forsikringssel skapet foretar av de likvider selskapet
mottar ved inngaelse av avtalen.

Markedet for den type gjenkjgpsavtaler har dels sin bakgrunn i at bankene har behov for &
"lane” statsobligasjoner fra de starste besitterne av slike obligasioner (dvs.

livsforsikringssel skapene) for a oppfylle de krav til sikkerhet som Norges Bank stiller for sine
utlan til bankene,. Men ogsa andre aktarer i verdipapirmarkedet har behov for & lane”
verdipapirer for & kunne gjennomfere rettidige oppgjer av inngétte transaksjoner. Dette
gielder i farste rekke verdipapirforetakene. Forsikringsselskapenes interesse i ainnga dike
avtaler vil primaat vage a gke avkastningen pa sin verdipapirbeholding.

Hvilke regler bar gis for bruk av gjenkjgpsavtaler

Hvem bgr kunne vaare motpart

Med bakgrunn i den risikogkning bruk av denne type gjenkjgpsavtaler kan innebage vil
Kredittilsynet foreda at departementet vurderer & begrense adgangen for
forsikringssel skapene til dinnga slike avtaler pa ndvagrende tidspunkt til avtaler der
motparten er banker og andre kredittinstitugoner som omfattes av bankdirektivene.

Sparsmalet om man ber utvide adgangen til & gjelde inngdelse av gjenkjgpsavtaler av denne
art med andre aktarer ber i séfall kunne revurderes etter at forskriften har virket en viss tid.

Et alternativ er at ogsa andre motparter bar kunne tillates, dersom repo’en clearesi en
autorisert oppgjerssentral. | falge opplysninger innhentet fra NOS tilbys ikke dette som et
standardisert produkt fraNOS i dag, men NOS vil kunne ta opp slike gjenkjgspavtaler til
clearing.

Pengonskassers stilling

Et annet spersma er om reglene ogsa skal dpne for at pensjonskassene gis samme adgang til &
innga gjenkjapsavtaler som forsikringssel skapene. Forslaget til forskrift om bruk av derivater
er ogsa rettet mot pensjonskassers bruk av derivater. Mange pengonskasser benytter i dag
profegonelle forvaltere (livsforsikringssel skaper, banker og verdipapirforetak), og de sterste
pensjonskassene har forvatningskapital paflere milliarder kroner. Hvis farst
forsikringsselskaper gis adgang til & innga gjenkjgpsavtaler, er det neppe noen grunn til at
ikke tilsvarende regler ogsa bar gjeres gjeldende for pensjonskassene. Hensynet til mest mulig
like rammevilkar tilsier dette. Sett ut fra hensynet til finansiell stabilitet er det ogsa mindre




betenkeligheter ved a la pensjonskassene deltai slike operasjoner, enn
livsforsikringssel skapene.

Videre ma pensjonskassen kunne oppfylle de vilkar som settes for & kunne gjare bruk av
gjenkjgpsavtaer. Internkontrollforskriften er hittil ikke gjort gjeldende for pensgjonskasser pa
generelt grunnlag. Ett av vilkarene for & gjere bruk av gjenkjgpsavtaer bar vage at
internkontrollforskriften etterleves. Det vil felge av internkontrollforskriften, hvis denne
gjares gjeldende, at pensjonskassen ikke kan involvere seg i omrader dersom den ikke har
foretatt en betryggende analyse av risikoen forbundet med den. En pensjonskasse uten
saglige kunnskaper pa omradet vil dermed vagre avskaret fra & innga gjenkjepsavtaler. Gitt at
reglene forstas og falges synes det derfor heller ikke betenkelig sett fra et soliditetssynspunkt
at det ogsa dpnes for at pensjonskasser skal kunne gjare bruk av gjenkjgpsavtaler.

Finansdepartementets vilkar for a tillate bruk av gjenkijgpsavtaler
De grunnleggende vilkar Finansdepartementet har forutsatt for forsikringssel skapers bruk av
gjenkjgpsavtaler ma gjenspeiles i forsaget til regler. Disse er;

1. at gjenkjgpsavtalen skal ha et klart sikrings- eller effektiviseringsformdl

2. at det skal skje en full eiendomsovergang av verdipapirene bade ved salget og gjenkjepet
av avtalen.

Det siste vilkar foredar Kredittilsynet gjennomfert ved at " gjenkjgpsavtale” i reglene
defineres som en avtale mellom et selskap og en bank hvor selskapet selger verdipapirer
(spot) med rett og plikt til a tilbakekjgpe verdipapirenetil en avtalt pris pa et senere tidspunkt.

Om eventuell anvendelse av de vilkar som er satt for bruk av derivater i forsikring
Gjenkjgpsavtaler bestar av en spothandel (kontanthandel) og en termin. | spothandelen selger
forsikringssel skapet verdipapirer til banken. Terminen er en avtale om at forsikringssel skapet
pa et bestemt framtidig tidspunkt skal kjgpe de samme verdipapirene av banken til en pris
som er fastsatt pa avtaletidspunktet. Termintransaksion innebagrer en reversering av
spothandelen (gjenkjgp) Det vises til avsnittet over om gjenk|jgpsavtalenes karakter.

Kredittilsynet vil foredd at de grunnleggende vilkar som er satt opp i 88 2 og 3 i fordaget til
forskrift om bruk av derivater ogsa gjeres gjeldende ved bruk av gjenkjegpsavtaler. Kort
skissert dreier dette seg om f@lgende krav;

at visse grunnleggende krav til innsikt i instrumentet, risikostyring og oppfelging av risiko
er oppfylt



at derivater bare kan brukes til & gjere forvatningen av selskapets verdipapirportefelje
mer effektiv og betryggende

at bruk av derivater er i overensstemmelse med kravet til forsvarlig kapitalforvaltning,
risikospredning mv er oppfylt

at det nar derivatet har et sikringsformal foreligger stor grad av samvariagon mellom
derivat og de deler av portefaljen som derivater har til hensikt & redusere risikoen pa

Forslaget til forskrift inneholder i § 4 en bestemmel se som tar sikte pa a forhindre gkning av
markeds og kredittrisiko som falge av bruk av derivater. Bestemmelsen gar ut pa at derivater
bare kan brukes som substitutt for investeringer i de underliggende verdipapirer i den
utstrekning risikoen for selskapet ikke blir hayere enn den ville blitt ved den alternative
investering i underliggende verdipapir. Videre kreves det at posisonene ma ikke vage starre
enn at de underliggende verdipapirer kunne vaart anskaffet innen rammen av ledig likviditet i
sel skapet.

Kredittilsynet kan ikke se at denne bestemmelse vil vaae relevant i forbindelse med bruk av
gjenkjgpsavtaler dels fordi det ved bruk av gjenkjepsavtaler ikke er tale om & bruke
gienkjegpsavtalen som et substitutt for investeringer i underliggende verdipapirer og dels fordi
de risikobegrensningshensyn som ligger til grunn for forslaget til bestemmelsen i § 4 ikke
synes & gjare seg gjeldende for bruk av gjenkjgpsavtaler.

Starrelsen av den merrisiko som selskapet padrar seg ved & innga gjenkjepsavtaler avhenger
ikke minst av hvilken varighet gjenkjgpsavtalen har og hvilke investeringer

forsikringssel skapet foretar av de likvider selskapet mottar ved inngaelse av avtalen. Den
type gjenkjapsavtaler det tas sikte pa a regulere her (repos) har normalt en varighet pa 5
virkedager — dvs en uke. Kredittilsynet vil derfor foreda at det ut fra
risikobegrensningshensyn vurderes & sette en grense pa hvor langvarige gjenkjgpsavtaler
selskapene kan inngd. Det er derfor tatt inn et forslag til en regel om at avtalen ikke kan haen
varighet pa mer enn 2 uker. Det er grunn til & regne med at behovet for a kunne innga
gjenkjgpsavtaler med et klart sikrings- eller effektiviseringsformal relatert til forvaltning av
verdipapirbeholdningen i selskapet dermed er ivaretatt.

Kredittilsynet antar at bruk av gjenkjepsavtaler til sikringsforma heller ikke vil vaae saalig
aktuelt men antar bestemmelsen i § 3 om bruk av derivater til sikringsforma ber gjeres
gjeldendei tilfelle bruk av gjenkjepsavtaler skulle ha et slikt formdl.



Vedlegg 1

Fordag til nadvendige endringer i utkast til forskrift om bruk av derivater i
forsikring, for a dpnefor bruk av gjenkjgpsavtaler i kapitalforvaltningen;

Fordag til nye bestemmelser i 8 1 i fordaget til forskrift om bruk av derivater i forsikring.

| denne forskrift betyr ” bank” en sparebank, en forretningsbank eller en tilsvarende
kredittinstitusjon somnevnt 8 1-4 nr 4 og 51i lov 10. juni 1988 nr 40 om
finansieringsvirksomhet og finansinstitusoner.

| denne forskrift betyr ” gjenkjgpsavtale” en avtale mellom et selskap og en bank hvor

selskapet selger verdipapirer (spot) med rett og plikt til & tilbakekjgpe verdipapirenetil en
avtalt pris pa et senere tidspunkt..

Fordag til ny paragraf 10 i samme forslag til forskrift.

Forsikringssel skaper kan bare bruke gjenkjgpsavtaler til a gjere forvaltningen av selskapets
midler mer effektiv og betryggende. Avtalen kan ikke ha en varighet pa mer enn 2 uker.

Bestemmelsenei 88 2 og 3 gjelder tilsvarende ved bruk av gjenkjgpsavtaler



