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REKOMMENDATIONER

EUROPEISKA SYSTEMRISKNAMNDEN

EUROPEISKA SYSTEMRISKNAMNDENS REKOMMENDATION
av den 4 april 2013
om makrotillsynspolitikens mellanliggande mal och instrument
(ESRB/2013/1)
(2013/C 170/01)

EUROPEISKA SYSTEMRISKNAMNDENS STYRELSE HAR ANTAGIT
DENNA REKOMMENDATION

utgor en uppfoljning av Europeiska systemrisknimndens
rekommendation ESRB/2011/3 av den 22 december
2011 om de nationella myndigheternas mandat for mak-
rotillsyn (}) genom att makrotillsynspolitikens mellanlig-
gande mal och instrument utarbetas.

med beaktande av Europaparlamentets och rddets forordning
(EU) nr 1092/2010 av den 24 november 2010 om makrotillsyn
av det finansiella systemet pd EU-nivd och om inrittande av en
europeisk systemriskndmnd (!), sarskilt artikel 3.2b, d, och f

samt artiklarna 16-18 (3)  Enligt rekommendation ESRB/2011/3 ska medlemssta-

terna utse ett organ som ska svara for genomférandet
av makrotillsynen. I forslaget till nytt ramverk med till-
synskrav for kreditinstitut (nedan kallat CRD IV/CRR)
faststills ocksa att medlemsstaterna ska utse ett sdrskilt
organ med ansvar for att vidta de atgdrder som krévs for
att forhindra eller minska systemrisk eller makropruden-
tiella risker som utgor ett hot mot den finansiella sta-
biliteten pd nationell niva (¥).

med beaktande av Europeiska systemriskndmndens beslut
ESRB/2011/1 av den 20 januari 2011 om arbetsordningen
for Europeiska systemrisknimnden (%), sérskilt artikel 15.3 e
och artiklarna 18-20, och

med beaktande av foljande:
(4)  Makrotillsynens slutmal ar att bidra till att vdrna stabili-
teten i det finansiella systemet som helhet, genom att
bland annat stirka det finansiella systemets forméga att

Finansiell stabilitet dr en forutsittning for att det finan-
siella systemet ska bevilja krediter och dirigenom stodja
en hallbar ekonomisk tillvixt. Finanskrisen visade tydligt
att det beh6vs en makrotillsyn som férhindrar och ddm-
par systemrisken i det finansiella systemet. Syftet med
denna rekommendation dr att vidta nidsta nodviandiga

aterhdmta sig efter storningar och minska uppbyggnaden
av systemrisk, for att ddrigenom sakerstilla att finanssek-
torn pd ett uthdlligt sdtt bidrar till den ekonomiska till-
vixten. I rekommendation ESRB/2011/3 hinvisas till
identifiering av mellanliggande policymél som "operativa
specifikationer for slutmadlet”. Att identifiera mellanlig-

steg for en operativ makrotillsyn. gande mal gor att makrotillsynspolitiken fungerar

() EUT C 41, 14.2.2012, s. 1.

(*) Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om behérighet att
utova verksamhet i kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och
virdepappersforetag samt om édndring av Europaparlamentets och
rddets direktiv 2002/87/EG om extra tillsyn over kreditinstitut, for-
sikringsforetag och virdepappersforetag i ett finansiellt konglomerat
(KOM(2011) 453 slutlig), och forslag till Europaparlamentets och
radets forordning om tillsynskrav for kreditinstitut och vérdepap-
persforetag (KOM(2011) 452 slutlig).

(2)  Formdgan att std emot systemrisker i unionen dr bero-
ende av att det upprittas ett sunt ramverk for makrotill-
syn vid sidan av mikrotillsynen. Denna rekommendation

() EUT L 331, 15.12.2010, s. 1.
() EUT C 58, 24.2.2011, s. 4.
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bittre, att den blir transparent och forklarlig. Det ger
ocksd en ekonomisk utgdngspunkt ndr instrument ska
viljas.

En dndamdlsenlig makrotillsynspolitik i unionen 4r ocksd
beroende av att det upprittas en uppsittning makrotill-
synsinstrument som de behoriga makrotillsynsorganen
tillimpar pé ett andamaélsenligt sitt med stod av en upp-
sattning indikatorer tillsammans med en expertbedom-
ning. Makrotillsynsorganen bor ha direkta kontroll- eller
rekommendationsbefogenheter 6ver de makrotillsyns-
instrument som krdvs, dvs. ett eller flera instrument for
vart och ett av makrotillsynens mellanliggande maél. De
instrument som anvinds for att skdrpa den makrotill-
synspolitiska héllningen ska aktiveras om detta anses
lampligt for att stabilisera den finansiella cykeln. Makro-
tillsynsinstrumenten skulle kunna tillimpas pa breda eller
riktade kategorier av exponeringar. [ det sistnimnda fallet
skulle detta t.ex. omfatta exponeringar for vissa utlindska
valutor.

[ sitt brev till rddet, Europeiska kommissionen och Eu-
ropaparlamentet av den 29 mars 2012 uttryckte Europe-
iska systemrisknimnden (ESRB) sin stindpunkt i friga
om makrotillsynsorganens formdga att inritta makrotill-
synsinstrument i enlighet med definitionen i CRD IV/
CRR. ESRB understrok framfor allt att makrotillsynsorga-
nen pad sdvil medlemsstats- som unionsnivd behover ha
egen bestimmanderitt att tillfalligt finjustera de ménga
olika krav som faststills i forsta pelaren samt att stilla
krav pa ytterligare rapportering. Dessa krav omfattar ni-
véer for aggregerat kapital, likviditetskrav samt begrans-
ningar for stora exponeringar och skuldsittningsgrad
samt kapitalkrav for enskilda sektorer eller med avseende
pa sdrskilda sarbarheter i olika delar av bankernas balans-
rakningar.

CRD IV/CRR inriktas visserligen huvudsakligen p& mikro-
tillsyn, men inbegriper dven en uppsittning makrotill-
synsinstrument som under vissa omstandigheter ska till-
lampas av motsvarande makrotillsynsorgan. Denna re-
kommendation innehéller forslag till en vigledande for-
teckning over instrument som bland annat omfattar de
instrument som foreskrevs i CRD IV/CRR. Dessa instru-
ment skulle medlemsstaterna i sd fall kunna ange for
makrotillsynsorganen i syfte att uppfylla de fastslagna
mellanliggande mélen och samtidigt inte begrinsa med-
lemsstaterna fran att tillimpa andra instrument.

Makrotillsynsorganen bor ocksa utarbeta en Gvergripande
policystrategi for hur makrotillsynsinstrumenten ska till-
lampas i syfte att frimja beslutsfattande, kommunikation
och forklarlighet i frdga om makrotillsynspolitiken.

Att makrotillsynspolitiken 4r dndamalsenlig dr ocksa be-
roende av att det sker en samordning mellan medlems-
staterna om hur makrotillsynsinstrumenten ska tillimpas
pé nationell nivd. Aven om makrotillsynspolitiken gene-
rellt sett resulterar i avsevirda positiva spridningseffekter
over nationsgrinserna, kan det ibland ocksd uppstd ne-
gativa gransoverskridande spridningseffekter. Makrotill-

(10)

(11)

(12)

(14)

synsorganen bor bedoma hur visentlig nettoeffekten av
dessa positiva och negativa spridningseffekter ar, dven for
att uppritthélla den inre marknaden. ESRB ska overviga i
vad man makrotillsynspolitiken kan fa spridningseffekter
over nationsgrinserna samt frimja en limplig samord-
ningsram for att behandla dessa fragor, utan att detta
paverkar tillimpningen av eventuella tillimpliga unions-
rittsliga bestimmelser.

Efterhand som organen ser hur pass dandamalsenliga olika
makrotillsynsinstrument ar, kan det goras en Gversyn av
de mellanliggande policymadlen och/eller makrotillsyns-
instrumenten, dven med hdnsyn till potentiella nya risker
for den finansiella stabiliteten. Det mdste i s& fall regel-
bundet bedomas i vad man de fastslagna mellanliggande
policymélen och makrotillsynsinstrumenten dr limpliga.

Savidl den nuvarande som den foreslagna unionslagstift-
ningen karakteriseras av komplexa och varierande mak-
rotillsynsbestimmelser. Vid framtida Gversyner skulle den
vinna stort pd forenkling och 6vergripande overensstim-
melse. EU-institutionerna skulle ocksd kunna 6verviga att
inbegripa makrotillsynsinstrument i den lagstiftning som
paverkar andra omrdden inom den finansiella sektorn dn
banksektorn.

For att uppnd en enhetlig tillimpning av makrotillsyns-
instrumenten och sikerstdlla makrotillsynen runtom i
unionen skulle ESRB kunna Gverviga att i framtiden ut-
farda rekommendationer till makrotillsynsorganen som
ska vigleda hur de tillimpar makrotillsynsinstrumenten.

Beslutsfattare i och utanfor Europa utvirderar fordelarna
och nackdelarna med en dnnu mer omfattande uppsitt-
ning potentiella instrument for att forhindra eller minska
systemrisker samt olika lagstiftningsreformer som har till
syfte att avgrinsa riskerna i det finansiella systemet. ESRB
kommer att fortsitta att analysera dndamélsenlighet och
effektivitet for andra instrument som ar under diskussion
som en del av regelverket f6r makrotillsyn.

Enligt forslaget till rddets forordning om inrdttandet av
den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM) ('), Gverens-
kommen i rddet den 12 december 2012, ska Europeiska
centralbanken (ECB) tilldelas befogenheten att, om s
anses nodvandigt, tillimpa hogre krav for kapitalbuffertar
in vad de deltagande medlemsstaternas behoriga eller
utsedda organ tillimpar, samt att tillimpa stringare ét-
girder for att hantera system- eller makrotillsynsrisker, i
enlighet med de forfaranden som foreskrivs inom ramen
for CRD IV/CRR samt i de fall som sirskilt foreskrivs
inom relevant unionslagstiftning. ESRB har for avsikt
att samarbeta med ECB, med de nationella behoriga or-
gan som utgor den gemensamma tillsynsmekanismen

(") Forslag till radets forordning om tilldelning av sdrskilda uppgifter till

Europeiska centralbanken i friga om politiken for tillsyn over kredit-
institut (KOM(2012) 511 slutlig).
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samt med de europeiska tillsynsmyndigheterna och andra
ESRB-ledamoter for att genomfora en sammanhidngande
makrotillsynspolitik inom unionen.

(15) Denna rekommendation 4r inte tinkt att paverka det

arbete som unionens centralbanker utfor inom ramen
for sina penningpolitiska mandat och sin tillsynsroll f6r
betalnings-, clearing- och avvecklingssystem.

(16)  ESRB:s rekommendationer offentliggors efter det att rddet

har informerats om styrelsens intention att gora detta
och rédet getts mojlighet att agera.

HARIGENOM REKOMMENDERAS FOLJANDE.

AVSNITT 1
REKOMMENDATIONER

kontroll- eller rekommendationsbefogenheter ir tillrickliga
for att pa ett andamalsenligt och effektivt sitt uppfylla mak-
rotillsynspolitikens slutmél, som faststilldes genom rekom-
mendation ESRB/2011/3, samt deras mellanliggande mal
som definierades i enlighet med rekommendation A. Vid
denna bedémning bor det beaktas att minst ett makrotill-
synsinstrument for vart och ett av makrotillsynspolitikens
mellanliggande mél bor omfattas av makrotillsynsorganens
direkta kontroll- eller rekommendationsbefogenheter. Men
det kan ocksa beh6vas mer 4n ett instrument.

. 1 samarbete med de nationella makrotillsynsorganen over-

viga ytterligare makrotillsynsinstrument som bor omfattas
av dessa organs direkta kontroll- eller rekommendationsbefo-
genheter, om det vid en sddan bedomning skulle visa sig att
de tillgingliga instrumenten inte ar tillrdckliga. I detta syfte
foreslds en vigledande forteckning over instrument som kan
overvigas i tabell 1 nedan:

Rekommendation A - Faststillande av mellanliggande mal
Makrotillsynsorganen bor Tabell 1

1. faststilla och uppfylla makrotillsynspolitikens mellanliggande Vagledande forteckning 6ver makrotillsynsinstrument

mél for sina respektive nationella finansiella system som
helhet. Dessa mellanliggande mal bor fungera som operativa
specifikationer for makrotillsynens slutmal, nimligen att bi-
dra till att vdrna stabiliteten i det finansiella systemet som
helhet, genom att bland annat stirka det finansiella systemets
formaga att dterhidmta sig efter storningar och minska upp-
byggnaden av systemrisk, for att ddrigenom sakerstalla att
finanssektorn pé ett uthdlligt sdtt bidrar till den ekonomiska
tillviaxten. Detta innebédr bland annat att aktivera instrument
som tidigare har anvints for att skirpa den makrotillsyns-
politiska héllningen.

. Dessa mellanliggande policymél bor omfatta foljande:

a) Minska och forhindra alltfor stor kredittillvixt och skuld-
sdttningsgrad.

b) Minska och forhindra alltfor stor 16ptidsobalans och bris-
tande marknadslikviditet.

¢) Begrinsa direkta och indirekta koncentrationer av expo-
neringar.

d) Begrinsa systemeffekterna av daligt anpassade incitament
i syfte att minska den moraliska risken.

e) Stirka de finansiella infrastrukturernas motstdndskraft.

. Bedoma behovet av ytterligare mellanliggande mél pa grund-
val av underliggande marknadsmisslyckanden och specifika
strukturegenskaper for landets och/eller unionens finansiella
system som skulle kunna ge upphov till systemrisk.

1. Minska och forhindra alltfor stor kredittillvixt och skuld-
sdttningsgrad

Kontracyklisk kapitalbuffert

Sektorsvisa kapitalkrav (inkl. inom det finansiella systemet)

Makroprudentiell skuldsdttningsgrad

Krav pd hur stort ett 1an fir vara i forhéllande till sdkerheten,
s.k. LTV-krav (loan-to-value)

Krav pd hur stort ett ldn far vara i forhallande till inkomsten/
hur omfattande amortering som gors i forhdllande till in-
komsten, s.k. LTI-krav (loan-to-income)

2. Minska och forhindra alltfor stor 16ptidsobalans och bris-
tande marknadslikviditet

Makroprudentiell anpassning till likviditetsgrad (t.ex. likvidi-
tetstackningskvot)

Makroprudentiella begransningar i friga om finansieringskal-
lor (t.ex. stabil nettofinansieringskvot)

Rekommendation B - Val av makrotillsynsinstrument
Makroprudentiell oviktad begrinsning for mindre stabil fi-

Medlemsstaterna bor nansiering (t.ex. utldnings-/inldningskvot)

1. i samarbete med makrotillsynsorganen bedoma om de mak-

rotillsynsinstrument som nu omfattas av dessa organs direkta Krav pd sikerhetsmarginaler och vérderingsavdrag
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3. Begrinsa direkta och indirekta koncentrationer av expone-
ringar

Begransningar i friga om stora exponeringar

Krav pd clearing via centrala motparter

4. Begrinsa systemeffekterna av daligt anpassade incitament i
syfte att minska den moraliska risken

Extra kapitalkrav pd systemviktiga finansinstitut

5. Stirka de finansiella infrastrukturernas motstindskraft

Krav i friga om sidkerhetsmarginaler och virderingsavdrag
nir det giller clearing via centrala motparter

Okad information
Strukturell systemriskbuffert

3. i enlighet med punkterna 1 och 2 vilja eventuella ytterligare
makrotillsynsinstrument med hansyn till

a) deras andamalsenlighet och effektivitet for att uppnd vart
och ett av de mellanliggande mélen inom deras respektive
jurisdiktioner i enlighet med rekommendation A,

b) deras forméga att hantera systemriskernas strukturella och
cykliska dimension inom deras respektive jurisdiktioner,

dationsbefogenheter for att uppfylla makrotillsynspoliti-
kens slutmdl och mellanliggande mal. Detta bor inbegripa
lampliga indikatorer for att overvaka utvecklingen av sy-
stemrisker samt vigleda besluten om tillimpning, avakti-
vering eller fininstdllning av tidsvarierande makrotillsyns-
instrument samt en limplig samordningsmekanism med
relevanta organ pé nationell niva.

¢) gora makrotillsynspolitikens transparent och forklarlig,

. utfora fortsatta analyser pd basis av den praktiska tillimp-

ningen av makrotillsynsinstrument i syfte att stirka den
makrotillsynspolitiska strategin, bland annat nir det giller

a) instrument som inte ar etablerade inom EU-lagstiftningen,
tex. krav pd inldning i forhéllande till vdarde (LTV) och
inldning i foérhallande till inkomst, samt instrument for att
minska eller forhindra alltfor stor l6ptidsobalans och bris-
tande marknadslikviditet,

b) transmissionsmekanismen for dessa instrument samt fast-
stillande av de indikatorer som kan vara vigledande for
besluten om hur de ska tillimpas, avaktiveras eller fin-
instéllas,

. utan att detta paverkar de tillimpliga bestimmelserna i

unionslagstiftningen, underritta ESRB innan makrotillsyns-
instrument tillimpas pa nationell nivd om det f6rutspds bli
betydande grinsoverskridande effekter pd andra medlemssta-
ter eller den inre marknaden.

4. vad giller valet av makrotillsynsinstrument, sikerstilla att

makrotillsynsorgan involveras i arbetet med att utforma
och bidra till det nationella genomforandet av

Rekommendation D — Aterkommande éversyn av mellan-
liggande mal och instrument

Makrotillsynsorganen bor

a) system for dterhimtning och rekonstruktion fér finans-
institut i och utanfor banksektorn,

b) insittningsgarantisystem,

5. uppritta en rittslig ram som ger makrotillsynsorganen moj-
lighet att ha direkta kontroll- eller rekommendationsbefogen-
heter over de makrotillsynsinstrument som har valts ut enligt
denna rekommendation.

Rekommendation C — Policystrategi

Makrotillsynsorganen bor
1. faststilla en policystrategi som

a) kopplar samman makrotillsynens slutmédl med de mellan-
liggande mél och makrotillsynsinstrument som omfattas
av deras direkta kontroll- eller rekommendationsbefogen-
heter,

b) upprittar ett sunt ramverk for att tillimpa de instrument
som omfattas av deras direkta kontroll- eller rekommen-

. regelbundet bedoma om de mellanliggande madl som har

faststdllts i enlighet med rekommendation A ar limpliga,
sett till de erfarenheter som har gjorts av att driva ramverket
for makrotillsyn, strukturutvecklingen i det finansiella syste-
met och framvixten av nya typer av systemrisker,

. regelbundet bedoma om de makrotillsynsinstrument som har

valts i enlighet med rekommendation B dr dndamaélsenliga
och effektiva for att uppnd makrotillsynspolitikens slutmal
och mellanliggande mal,

. om det finns stod for detta enligt den analys som anges i

punkt 1: anpassa uppsittningen med mellanliggande mal nar
sd kravs och framfor allt om det kan uppstd nya risker for
den finansiella stabiliteten som inte kan hanteras fullt ut med
det befintliga ramverket,

. underritta den berorda myndigheten i deras medlemsstat, si

att lamplig réttslig ram upprittas, om det skulle anses nod-
vandigt med nya makrotillsynsinstrument,
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5. underritta ESRB om alla eventuella fordndringar i uppsitt-
ningen med mellanliggande mal och makrotillsynsinstrument
som omfattas av deras direkta kontroll- eller rekommenda-
tionsbefogenheter samt vilken analys som ligger till grund
for denna forandring.

Rekommendation E - Inremarknads- och unionslagstift-
ning

Inom ramen for de kommande Gversynerna av unionslagstift-
ningen rekommenderas kommissionen att

1. overvdga behovet av att uppritta en sammanhdngande upp-
sattning makrotillsynsinstrument som péaverkar det finansi-
ella systemet, inklusive alla typer av finansiella intermedidrer,
marknader, produkter och marknadsinfrastrukturer,

2. sikerstdlla att de antagna mekanismerna gor det mojligt for
EU-institutionerna och medlemsstaterna att samverka effek-
tivt samt uppratta en lamplig grad av flexibilitet sd att mak-
rotillsynsorganen kan aktivera dessa makrotillsynsinstrument
ndr sd krdvs och samtidigt uppritthalla den inre marknaden.

AVSNITT 2
GENOMFORANDE
1. Tolkning

1. I denna rekommendation avses med

a) det finansiella systemet: det finansiella systemet enligt defi-
nitionen i forordning (EU) nr 1092/2010.

b) makrotillsynsorgan: nationella makrotillsynsorgan med de
mdl, arrangemang, befogenheter, ansvarighetskrav och
andra sirdrag som faststills i rekommendation
ESRB/2011/3

c) direkt kontroll: reell och faktisk kapacitet att infora och
dndra makrotillsynsinstrument for de finansinstitut som
ingdr i respektive makrotillsynsorgans verksamhets-
omrdde i de fall dd detta krdvs for att uppnd ett slutmal
eller mellanliggande mal,

d) rekommendationsbefogenheter: kapacitet att genom rekom-
mendationer vigleda hur makrotillsynsinstrumenten ska
tillimpas i de fall da detta kravs for att uppna ett slutmaél
eller mellanliggande mal,

e) strukturell dimension av systemrisk: férdelning av risk over
den finansiella sektorn,

f) cyklisk dimension av systemrisk: forandringar av systemrisk
over tid, som bottnar i finansinstitutens tendens att vara
alltfor risktagande i uppgangsfasen och bli alltfér negativt
installda till risk i nedgdngsfasen.

g) instrumentets dndamdlsenlighet: i vilken omfattning som in-
strumentet kan dtgirda marknadsmisslyckanden samt
uppnd slutmél och mellanliggande mal,

h) instrumentets effektivitet: instrumentets forutsdttningar att
uppnd slutmdlen och de mellanliggande malen till ligsta
mojliga kostnad.

2. Bilagan utgor en integrerad del av denna rekommendation.

Huvudtexten har dock tolkningsforetrade.

. Kriterier for genomférandet

. Foljande kriterier giller for genomforandet av denna rekom-

mendation:
a) Regelarbitrage bor undvikas.

b) Vid genomférandet ska hinsyn tas till proportionalitets-
principen med avseende pé finansinstitutens olika bety-
delse for systemen i olika medlemsstater, de olika institu-
tionella systemen och med beaktande av varje rekommen-
dations syfte och innehall.

. Adressaterna ska meddela vilka dtgirder som de vidtar med

anledning av denna rekommendation, eller pd laimpligt satt
motivera eventuell passivitet. Rapporterna bor som mini-
mum innehélla

a) information om orsaker och tidsramarna avseende vid-
tagna dtgdrder,

b) en bedomning huruvida vidtagna &tgarder dr dgnade att
uppnd madlen i denna rekommendation,

¢) en ingdende motivering av varfor man avstdtt fran att
vidta atgirder eller gjort avsteg frdn denna rekommenda-
tion, inklusive eventuella forseningar.

3. Ytterligare information om egenskaper och sirdrag for vart

och ett av de foreslagna mellanliggande malen aterfinns i
bilagan till denna rekommendation samt i en vigledande
forteckning 6ver makrotillsynsinstrumenten for att uppfylla
mellanliggande maél. Bilagan kan vara till hjilp for adres-
saterna att vilja makrotillsynsinstrument samt att utarbeta
en policystrategi for hur de ska tillimpas.

. Tidsfrister for uppfoljning

. Adressaterna ska meddela vilka dtgirder som de vidtar med

anledning av denna rekommendation, eller pd lampligt satt
motivera eventuell passivitet, enligt vad som anges nedan.

a) Rekommendationerna A och B — Senast den 31 december
2014 uppmanas adressaterna att limna en rapport till
ESRB, Europeiska bankmyndigheten (EBA) och radet for
att forklara vilka tgdrder som har vidtagits for att folja
rekommendationerna A och B. Medlemsstaterna far rap-
portera vilka dtgarder som har genomforts med avseende
pa rekommendation B via sina makrotillsynsorgan.

b) Rekommendation C — Senast den 31 december 2015
uppmanas makrotillsynsorganen att limna en rapport
till ESRB, EBA och ridet for att forklara vilka dtgarder
som har vidtagits for att f6lja rekommendation C.1. For
rekommendationerna C.2 och C.3 kravs det ingen sarskild
tidsfrist for rapporteringen. Makrotillsynsorganen bor
limna den information som ska tillhandahallas till ESRB
inom ramen for rekommendation C.3 i skalig tid.
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Rekommendation D — For rekommendation D krdvs det
ingen sdrskild tidsfrist for rapporteringen. Om det uppstéir
en forandring i de mellanliggande mél och instrument
som omfattas av makrotillsynsorganens direkta kontroll-
eller rekommendationsbefogenheter, uppmanas de att
rapportera detta till ESRB i god tid i enlighet med rekom-
mendation D.5.

Rekommendation E — For rekommendation E krivs det
ingen sirskild tidsfrist for rapporteringen. Kommissionen
ska vartannat ar rapportera till ESRB om hur de makro-
tillsynspolitiska mélen integreras ndr den finansiella lags-
tiftningen utarbetas. Den forsta rapporten ska limnas se-
nast den 31 december 2014.

2. Styrelsen far forldnga tidsfristerna enligt ovanstdende punkter
om det krivs lagstiftningsinitiativ for att uppfylla en eller
flera rekommendationer.

4. Granskning och utvirdering

1. ESRB-sekretariatet ska

a)

b)

stodja adressaterna, bla. genom att underlitta en sam-
ordnad rapportering genom att tillhandahélla f6rlagor
och vid behov ytterligare information om tillvigagings-
sdtt och tidsfrister for uppf6ljningen,

verifiera adressaternas uppf6ljning, inklusive hjdlpa adres-
saterna ndr dessa sd onskar, och via styrkommittén infor-
mera styrelsen om uppf6ljningen.

2. Styrelsen ska bedoma dtgirder och forklaringar fran adres-
sater och i forekommande fall bedéma huruvida denna re-
kommendation inte har f6ljts och huruvida en adressat har
underlatit att pa lampligt sitt motivera sin passivitet.

AVSNITT 3
SLUTBESTAMMELSER

1. ESRB:s vigledning om hur makrotillsynsinstrumenten
ska tillimpas

ESRB far ge makrotillsynsorganen vigledning om hur makro-
tillsynsinstrumenten kan genomféras och tillimpas pa ett battre
sitt genom rekommendationer i enlighet med artikel 16 i for-
ordning (EU) nr 1092/2010. Detta kan inbegripa vigledande
indikatorer for tillimpningen av makrotillsynsinstrument.

2. Framtida reform av makrotillsynsverktygen

ESRB kan i framtiden komma att utoka den vigledande upp-
sittningen makrotillsynsinstrument som anges i denna rekom-
mendation genom en rekommendation enligt artikel 16 i for-
ordning (EU) nr 1092/2010.

Utfardat i Frankfurt am Main den 4 april 2013.

Mario DRAGHI
ECB:s ordforande
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BILAGA TILL REKOMMENDATIONEN OM MAKROTILLSYNSPOLITIKENS MELLANLIGGANDE MAL OCH
INSTRUMENT

1. Inledning

Inom de flesta av EU:s medlemsstater har makrotillsynsmyndigheter upprittats eller dr nu pa vig att upprittas. Nista steg
for att makrotillsynspolitiken ska kunna borja tillimpas blir att vilja ut dndamélsenliga och effektiva makrotillsyns-
instrument som kommer att forhindra eller minska systemrisker inom det finansiella systemet som helhet. I denna bilaga
presenteras ett ramverk for hur det hir urvalet ska genomforas.

I ESRB:s rekommendation om de nationella myndigheternas mandat for makrotillsyn (') omndmns identifieringen av
mellanliggande policymdl som "operativa specifikationer for slutmdlet”. Att identifiera mellanliggande mal gor att makro-
tillsynspolitiken fungerar bittre, att den blir transparent och forklarlig. Det ger ocksé en ekonomisk utgdngspunkt ndr
instrument ska véljas. Det ramverk som presenteras i denna bilaga bygger darfor pd en uppsittning foridentifierade och
omfattande mellanliggande mal. Det anger hur vigledande instrument skulle bidra till att dessa mellanliggande mal
uppnds samt vilka indikatorer som skulle pavisa att de behover aktiveras eller avaktiveras. Hir finns ocksd information
om den rittsliga grunden for enskilda instrument. For vissa av instrumenten forvintas kommande unionslagstiftning
utgdra en gemensam rattslig grund.

Nar det giller ramverkets tillimpning bor en utgangspunkt for makrotillsynsmyndigheterna vara riskerna for den finan-
siella stabiliteten pd nationell nivd. Dessa risker kan se olika ut frdn land till land, eftersom sirdragen for de finansiella
systemen och de finansiella cyklerna varierar i unionen. Till foljd av detta och for att avspegla att makrotillsynspolitiken
befinner sig i ett tidigt utvecklingsskede kan olika instrument viljas i olika medlemsstater. Eftersom de finansiella mark-
naderna inom EU ér i hog grad integrerade krdvs det samtidigt ocksé en samordnad strategi. Samordning kan leda till att
makrotillsynpolitiken blir dnnu mer dndamalsenlig och effektiv i och med att det blir mindre utrymme for arbitrage och
lackage. Detta dr ocksd viktigt for att internalisera positiva och negativa spridningseffekter i andra medlemsstaters
finansiella system och ekonomier samt skydda en vilfungerande inre marknad. Aven om man kan rikna med att
makrotillsynsverktygen blir alltmer enhetliga efterhand, kommer verktygens tillimpning att behéva anpassas utifrdn
divergerande finansiella cykler och heterogena risker.

Bilagan dr utformad enligt foljande:

— T avsnitt 2 identifieras makrotillsynspolitikens mellanliggande maél. Dessa kopplas till de underliggande marknadsmiss-
lyckanden som anses vara mest relevanta for makrotillsynspolitiken.

— Avsnitt 3 innehéller forslag till kriterier for att vilja ut makrotillsynsinstrument samt en 6versikt 6ver mellanliggande
mél och vigledande makrotillsynsinstrument.

— I tilligg 1 analyseras enskilda makrotillsynsinstrument och i tilligg 2 diskuteras makrotillsynsinslag inom forsikrings-
sektorn.

2. Identifiera mellanliggande mal

I ESRB:s rekommendation om de nationella myndigheternas mandat for makrotillsyn uppmanas medlemsstaterna att
“faststilla att makrotillsynens frimsta madl ar att bidra till att vidrna stabiliteten i det finansiella systemet som helhet,
genom att bland annat stirka det finansiella systemets forméga att dterhdmta sig efter storningar och minska uppbygg-
naden av systemrisk, for att dirigenom sikerstilla att finanssektorn pé ett uthdlligt sitt bidrar till den ekonomiska
tillvaxten”.

Inom den relevanta litteraturen skiljer man mellan tvé olika dimensioner av systemrisk: dels en strukturell dimension, dels
en cyklisk dimension. Den strukturella dimensionen handlar om hur risk fordelas i det finansiella systemet. Den
cykliska dimensionen avser bankernas tendens att vara alltfor risktagande i uppgdngsfasen och bli alltfor negativt
instillda till risk i nedgdngsfasen. Aven om det dr anvindbart att beakta de strukturella och cykliska dimensionerna
for att faststdlla vad som driver systemrisken och motsvarande instrument, dr det svart att gora en tydlig uppdelning
mellan dessa bada dimensioner eftersom det finns starka kopplingar dem emellan.

Genom att identifiera mellanliggande mal utifrdn specifika marknadsmisslyckanden som finns dokumenterade i littera-
turen blir det mojligt att tydligare klassificera makrotillsynsinstrumenten, sakerstilla en ekonomisk utgdngspunkt for hur
dessa instrument kalibreras och anvinds samt frimja att makrotillsynsmyndigheterna tar sitt ansvar. I praktiken dr
makrotillsynsinstrumenten ofta redan kopplade till olika mellanliggande mél. Den kontracykliska bufferten ska t.ex.
minska systemrisker som uppstér till foljd av en alltfor hog kredittillvaxt. For att f& fram en Gvergripande bild av de
mellanliggande maélen har vi i den hir bilagan utgétt frin litteraturen for att identifiera de marknadsmisslyckanden som ér
av relevans for makrotillsynspolitiken. Dessa har dérefter delats upp efter de olika malen (se tabell 1) (2).

(") ESRB/2011/03, http:/[www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2011/ESRB_2011_3.sv.pdf

(3) Litteraturen ér alltfor omfattande for att sammanfattas hir. Se t.ex. Brunnermeier, M., Crockett, A., Goodhart, C., Persaud, A. och Shin,
H. (2009), "The Fundamental Principles of Financial Regulation”, Geneva Report on the World Economy 11, ICBM, Genéve, och CEPR,
London; Gorton, G. och He, P. (2008), "Bank Credit Cycles”, Review of Economic Studies 75(4), s. 1181-1214, Blackwell Publishing; Bank
of England (2009), "The Role of Macro-prudential Policy”, diskussionsunderlag; Bank of England, (2011), "Instruments of macropru-
dential policy”, diskussionsunderlag; Hellwig, M. (1995), "Systemic aspects of risk management in banking and finance”, Schweizerische
Zeitschrift fiir Volkswirtschaft und Statistik, 131, s. 723-737; Acharya, V.V. (2009), "A Theory of Systemic Risk and Design of Prudential
Bank Regulation”, Journal of Financial Stability, 5(3), s. 224-255; Hanson, S., Kashyap, A. och Stein, J. (2011), "A Macro-prudential
Approach to Financial Regulation”, Journal of Economic Perspectives 25, s. 3-28; Longworth, D. (2011), "A Survey of Macro-prudential
Policy Issues”, Mimeo, Carleton University.
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Det forsta mellanliggande malet 4r att minska och férhindra alltfér hog kredittillvaxt och skuldsdttningsgrad. Alltfor
hog kredittillvaxt har konstaterats vara en viktig pddrivande faktor vid finansiella kriser, dir skuldsittningsgraden har en
forstirkande effekt. Att det fick sdpass olika konsekvenser nir den framfor allt eget kapital-finansierade dotcombubblan
och den kreditdrivna subprime-bubblan sprack visar hur viktig skuldsittningsgraden ir. I det hir avseendet kan man skilja
mellan skuldsittningsgraden inom det finansiella systemet och skuldsdttningsgraden mellan finansinstitut och lantagare
inom realekonomin (dvs. genom kvittning av fordringar inom det finansiella systemet). Makrotillsynspolitiken skulle
kunna dtgdrda ett alltfor hogt risktagande i uppgdngsfasen genom skirpta krav pa kapital och sdkerheter. De buffertar
som skapas i uppgangsfasen skulle kunna frigoras i nedgdngsfasen for att absorbera forluster, minska behovet av skuld-
avveckling och forhindra uttagsanstormningar och samtidigt stodja kreditgivningen for att uppritthalla den ekonomiska
tillvixten.

Tabell 1

Makrotillsynspolitikens mellanliggande mal och relaterade marknadsmisslyckanden

Mellanliggande mal Underliggande marknadsmisslyckanden

Minska och forhindra alltfor | Externa effekter av kreditdtstramning: En plotslig skdrpning av lanevillkoren, vilket re-
stor kredittillvaxt och skuld- | sulterar i en minskad kredittillgdng for den icke-finansiella sektorn.

sdttningsgrad
Endogent risktagande: Incitament som skapar ett alltfor stort risktagande i en uppgangs-
fas samt forsimrade utldningskrav ndr det giller bankerna. Detta kan bland annat
forklaras med uppvisande av kompetens, marknadstryck for att 6ka avkastningen eller
strategisk samverkan mellan instituten.

Riskillusion: En kollektiv riskunderskattning som har att géra med att minnet ar kort
och att finansiella kriser inte intriffar sa ofta.

Uttagsanstormningar: Nar andra banker eller bankkunder tar ut sina tillgingar som en
reaktion pé faktisk eller uppfattad insolvens.

Externa effekter av sammanlinkning: Smittoeffekter av att det rdder osikerhet kring
hindelserna vid ett institut eller inom en marknad.

Minska och forhindra alltfor | Externa effekter av nodforsiljningar: Uppstdr genom tvangsforsiljning av tillgangar till
stor loptidsobalans och bris- | f6ljd av alltfor stora obalanser mellan tillgdngar och skulder. Detta kan leda till en
tande marknadslikviditet likviditetsspiral dar fallande tillgdngspriser orsakar ytterligare forsiljning, skuldavveckling
och spridningseffekter till finansinstitut med liknande tillgdngskategorier.

Uttagsanstormningar

Bristande marknadslikviditet: Nar interbank- eller kapitalmarknader minskar i omfattning
till foljd av ett allmint forlorat fortroende eller mycket 1agt stillda forvantningar.

Begrinsa direkta och indirekta | Externa effekter av sammanlinkning
koncentrationer av expone-
ringar Externa effekter av nodforsaljningar: Uppstar (i det har fallet) till foljd av tvangsforsalj-
ning av tillgdngar till skeva priser med tanke pa exponeringens fordelning inom det
finansiella systemet.

Begrinsa systemeffekterna av | Moralisk risk och faktorn "too big to fail”: Alltf6r stort risktagande pd grund av forvint-
daligt anpassade incitament i | ningar om en bail-out eftersom ett enskilt institut uppfattas som systemrelevant.

syfte att minska den moraliska
risken

Stirka de finansiella infra- | Externa effekter av sammanlinkning
strukturernas motstandskraft
Externa effekter av nodforsaljningar
Riskillusion

Ofullstindiga avtal: Ersattningsstrukturer som ger incitament for ett riskfyllt beteende.
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Det andra mellanliggande malet géller en alltfor stor 16ptidsobalans, dvs. i vilken omfattning langfristiga tillgéngar
finansieras med kortfristiga skulder. Erfarenheten visar att kreditcyklerna sammanfaller med en 6kad tilltro till kortfristig
finansiering. Detta 6kar riskerna for den finansiella stabiliteten pd grund av en okad grad av bristande likviditet, nod-
forsdljningar och smittorisk. Detta mellanliggande maél inriktas pa tillgdngarnas marknadslikviditet samt tilltron till
kortfristiga medel samt pd informationsasymmetrier som kan koppla finansieringsaspekter till tillgdngspriser. For att
atgirda loptidsobalansen kan makrotillsynspoliken anvindas for att stilla krav pd att bankerna ska finansiera sina icke
likvida tillgdngar med stabil finansiering samt inneha hogkvalitativa likvida tillgdngar for att sikra refinansieringen av
kortfristiga medel. Dessa tgdrder ska skydda bankerna mot bristande marknadslikviditet, mot trycket pa nodférsaljningar
i samband med detta samt mot uttagsanstormningar frdn insittare och andra finansinstitut.

Det tredje mellanliggande mélet handlar om att begrinsa direkta och indirekta koncentrationer av exponeringar, med
hinsyn till deras grad av risk. Direkt koncentrationsrisk uppstdr till {6ljd av stora exponeringar gentemot den icke-
finansiella sektorn (t.ex. bostadsmarknaden, statspapper) samt mellan finansiella sektorer och/eller finansiella enheter.
Utover detta uppstar det indirekta exponeringar inom systemet pa grund av finansinstitutens sammanlinkning och de
gemensamma exponeringarnas smittoeffekter. Stora exponeringar kan begrinsas genom att det faststills tak for vissa
finansiella sektorer och (grupper av) motparter eller genom att det infors handelsspérrar, exempelvis centrala motparter,
som bidrar till att minska den potentiella dominoeffekten (t.ex. smittorisk och nodforsiljningar) som uppstar till foljd av
ovintat fallissemang eller finansinstituts gemensamma exponeringar.

Det fjirde mellanliggande malet syftar till att begrinsa systemeffekterna av diligt anpassade incitament i syfte att
minska den moraliska risken. Vad det handlar om hir 4r bla. att stirka motstindskraften hos systemviktiga institu-
tioner och samtidigt uppviga de negativa effekterna av en implicit statlig garanti. Trovardiga arrangemang for en ordnad
avveckling och rekonstruktion dr ocksd avgorande for att den moraliska risken ska kunna atgérdas. Slutligen skulle man
kunna ta till andra dtgérder, som att uppmana marknadsaktorerna att ha ett eget ekonomiskt intresse i de risker som tas,
eller atgirder som avser foretagsledningens ersittning.

Det femte mellanliggande malet bestdr i att stirka de finansiella infrastrukturernas motstindskraft. Detta kan uppnds
pa framfor allt tva olika sdtt: genom att dtgdrda externa effekter inom det finansiella systemets infrastruktur () och genom
att korrigera den moraliska riskens effekter som skulle kunna uppsté till f6ljd av den institutionella strukturen. Det hir
skulle kunna omfatta rittssystem, kreditvirderingsinstitut, insittningsgarantisystem och marknadspraxis.

3. Vilja makrotillsynsinstrument

Nar makrotillsynspolitikens mellanliggande mél har faststillts dr nésta steg att vélja vilka instrument som kan anvindas
for att uppnd dessa mal. Instrumenten bor viljas utifrdn hur dndamdlsenliga och effektiva de dr for att uppnd de
mellanliggande och slutliga malen.

Andamalsenlighet handlar om i vilken omfattning som marknadsmisslyckanden kan &tgirdas samt mellanliggande och
slutliga mél uppnds. Det behover finnas minst ett dndamalsenligt instrument for varje mellanliggande maél (Tinbergenre-
geln). I praktiken kan det vara berittigat att anvinda sig av flera kompletterande instrument, sirskilt om detta dimpar
effekterna av regelarbitrage och osikerheten kring transmissionsmekanismen.

[ samband med detta r det relevant att 6vervdga hur man ska anvinda sig av samordning for att undvika regelarbitrage:
dven om vissa instrument dr dndamalsenliga ndr de tillimpas pé nationell nivd (t.ex. begransningar i frdga om hur stort ett
lan far vara i forhallande till sikerheten, dvs. beldningsgraden, eller hur stort ett 1an far vara i forhdllande till inkomsten),
skulle andra instrument behova tillimpas pd dtminstone EU-niva (t.ex. krav pa sakerhetsmarginaler och virderingsavdrag
eller pé clearing via centrala motparter). Aven om de flesta instrument skulle ha vissa positiva effekter nir de tillimpas pa
nationell nivéd, skulle det 4nda vara fordelaktigt med en EU-omfattande samordning. Samordningen bidrar inte enbart till
att gora instrumenten mer dndamdlsenliga, utan internaliserar ocksd positiva och negativa spridningseffekter i andra
medlemsstaters finansiella system och skyddar den inre marknaden s att den fungerar ordentligt.

Effektivitet handlar om att milen uppnds till ligsta mojliga kostnad. Hir dr det viktigt att gora en avvigning mellan
motstandskraft och tillvixt, eftersom det inte dr kostnadsfritt att 6ka motstdndskraften. Detta innebir att instrument som
stoder langsiktig tillvixt och samtidigt begransar systemrisken samt instrument som har mindre paverkan pd andra
policyinstrument ér att foredra.

Tabell 2 innehaller en forteckning over indikativa makrotillsynsinstrument utifrdn mellanliggande mél (?). Utover de
instrument som ndmns i tabell 2 kan medlemsstaterna vilja vilja de instrument som bést atgardar specifika risker for
den finansiella stabiliteten pd nationell nivd. Det bor dessutom goras en dterkommande Oversyn av ramverket med mal
och instrument. Detta ramverk bor avspegla den senaste kunskapsnivin om makrotillsynspolitiken samt nya killor till
systemrisk.

(") Centralbankernas tillsynsroll anses normalt utgora en integrerad del av deras uppgift for att sikerstilla den finansiella stabiliteten.
Oberoende av de institutionella arrangemangen bér makrotillsynsmyndigheten ha ett nira samarbete med den myndighet som ansvarar
for tillsyn av infrastrukturen for att uppnd detta mellanliggande mal.

(3) Instrumenten har valts ut frdn en "utforlig lista” over alla tinkbara instrument pa grundval av en avvikelseanalys enligt "top-down”-
metoden samt unders6kningar bland ledamoter i ESRB:s arbetsgrupp om instrument enligt ovanstdende urvalskriterier.
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Tabell 2

Mellanliggande maél och vigledande makrotillsynsinstrument

1. Minska och forhindra alltfor stor kredittillvixt och skuldsittningsgrad

— Kontracyklisk kapitalbuffert

— Sektorsvisa kapitalkrav (inkl. inom det finansiella systemet)

— Makroprudentiell skuldsittningsgrad

— Krav pa hur stort ett 1an fir vara i forhallande till sidkerheten, s.k. LTV-krav (loan-to-value)

— Krav pa hur stort ett 1dn fdr vara i forhallande till inkomsten/hur omfattande amortering som gors i forhéllande till
inkomsten, s.k. LTI-krav (loan-to-income)

2. Minska och forhindra alltfor stor 16ptidsobalans och bristande marknadslikviditet

— Makroprudentiell anpassning till likviditetsgrad (t.ex. likviditetstickningskvot)
— Makroprudentiella begransningar i friga om finansieringskillor (t.ex. stabil nettofinansieringskvot)
— Makroprudentiell oviktad begransning for mindre stabil finansiering (t.ex. utldnings-/inldningskvot)

— Krav pa sikerhetsmarginaler och virderingsavdrag

3. Begrinsa direkta och indirekta koncentrationer av exponeringar

— Begrinsningar i friga om stora exponeringar

— Krav pa clearing via centrala motparter

4. Begrinsa systemeffekterna av diligt anpassade incitament i syfte att minska den moraliska risken

— Extra kapitalkrav pé systemviktiga finansinstitut

5. Stirka de finansiella infrastrukturernas motstindskraft

— Krav i friga om sikerhetsmarginaler och virderingsavdrag nir det gller clearing via centrala motparter
— Okad information

— Strukturell systemriskbuffert

Eftersom makrotillsynsinstrument endast har anvénts i begrinsad omfattning ar det svart att fa till stdnd en omfattande
kvantitativ analys av instrumentens dndamdlsenlighet och effektivitet. Det erfarenhetsbaserade underlaget pd nationell
nivd dr totalt sett begrdnsat. Nar man analyserar hur de instrument som presenteras i tilligg 1 har overforts och tillimpats
rent praktiskt visar det emellertid sig att det finns mer kunskaper om vissa instrument (t.ex. kapitalbaserade instrument,
begransningar i frdga om stora exponeringar, LTV/LTI-grdnser) 4n andra (t.ex. kraven avseende sikerhetsmarginaler och
varderingsavdrag, kravet pa clearing via centrala motparter). Instrumentens olika transmissionskanaler och tillimpnings-
omrdde ger utrymme fér komplementaritet. Kapitalbaserade instrument (som paverkar tillgdngspriser) och LTV/LTI-
granser (som begrinsar mingden finansiella tjanster) skulle kunna anvindas parallellt for att begrinsa alltfor stor kredit-
tillvixt. Begransningar i friga om stora exponeringar och krav pé clearing via centrala motparter skulle ocksd kunna
tillimpas samtidigt eftersom de har till syfte att halla tillbaka motpartsrisken for olika typer av transaktioner. Vid sidan av
instrumenten i tabell 2 bor makrotillsynsmyndigheterna involveras i arbetet med att utforma och genomféra dterhamt-
nings- och rekonstruktionsplaner och insittningsgarantisystem, med tanke pd vilka effekter de har for ett valfungerande
finansiellt system. Aven om vissa av de specifika verktyg som anges i tabell 2 har utformats med tanke pd banksektorn,
skulle de ocksa kunna tillimpas inom andra sektorer: i tilligg 2 diskuteras vilken betydelse makrotillsynspolitiken skulle
kunna fa for forsakringssektorn.

Niar det giller den kommande kapitaltdckningsforordningen respektive det kommande kapitaltickningsdirektivet (CRR/
CRD 1V) forvintas slutligen den rittsliga grunden for instrumenten innebdra att banker och stora virdepappersforetag
under vissa forhéllanden far flexibilitet att finjustera vissa av de instrument som presenteras i tabell 2. Detta dr i linje med
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ESRB:s skrivelse om principerna for makrotillsynspolitiken inom EU:s lagstiftning om banksektorn (!). Instrument som
inte foreskrivs genom unionslagstiftningen (%) kan genomforas pa nationell nivd om det finns en rittslig grund (*). Men
bara for att det saknas detaljerade regler pd EU-nivd innebir detta inte att medlemsstaterna har full frihet att infora
nationella regler. Vissa unionsrittsliga principer — t.ex. forbudet mot att infora restriktioner for den fria rorligheten for
kapital — skulle ndmligen kunna utgéra hinder for den nationella bestimmanderitten.

Tilligg 1
ESRB:s analys av makrotillsynsinstrumenten

Detta tilldgg innehéller ESRB:s sammanfattande analys av kunskapsldget om makrotillsynsinstrumenten, presenterat utifrn
de mellanliggande mélen. Hir ges en sammanfattning av hur varje instrument definieras, hur det fungerar (dvs. vad vi
kanner till om transmissionsmekanismen), vilka slags indikatorer som tillsammans med en expertbedémning skulle kunna
vara vigledande for ett beslut om att aktivera eller avaktivera varje instrument och hur det kan komplettera andra. Nér det
giller ett flertal instrument dr begreppsanalysen visserligen redan langt utvecklad, men for flertalet finns det en begransad
erfarenhet av att anvinda dem inom unionen (dven om vissa instrument, t.ex. LTV/LTI-grdnserna, har tillimpats forut).
Det dr av storsta vikt att deras potentiella effekter, indikatorer och utrymme for komplementaritet fortsitter att analyseras.

1. Minska och férhindra alltfor stor kredittillvixt och skuldsittningsgrad
Kontracyklisk kapitalbuffert

Den kontracykliska kapitalbufferten utgor ett kapitaltillagg till kapitalbevarandebufferten. Kapitaltilligget kan hojas eller
sankas i konjunkturutjgmnande syfte beroende pa variationer i systemrisk over tid, som framféor allt uppstar till foljd av
kreditcykeln. Den kontracykliska kapitalbufferten har till uppgift att skydda banksystemet mot potentiella forluster nir en
alltfor stor kredittillvaxt ar knuten till en 6kad systemomfattande risk. Instrumentet har direkt effekt pd motstdndskraften:
under perioder dd de systemomfattande riskerna Okar byggs det upp kapitalbuffertar, som kan anvindas nér riskerna
minskar.

En tinkbar indirekt effekt dr att den kontracykliska kapitalbufferten kan bidra till att motverka kreditcykelns expansiva fas
genom att den minskar kredittillgdngen eller 6kar kreditkostnaden. Om bankerna okar kapitaltickningskvoterna genom
att minska de riskvigda tillgdngarna, kan kredittillgdngen forsimras. Kreditkostnaden kan stiga till f6ljd av att den totala
kapitalkostnaden okar, vilket bankerna ligger 6ver pd kunderna genom hogre utldningsrintor. Bdda transmissionskana-
lerna kan bidra till att kreditvolymerna minskar, vilket i sin tur bidrar till att forhindra att en systemomfattande risk byggs
upp. Om bufferten frigors kan detta ocksd minska risken for att kredittillgdngen hdmmas péa grund av kapitalkravsregler
ndr kreditcykeln vinder igen. Det rdder storre osikerhet kring den indirekta effekten dn den direkta effekten och det
behovs mer forskning inom det hir omrédet. Mojligheten att kredittillvixten dimpas under kreditcykelns uppgéng bor ses
som en tinkbar positiv sidoeffekt snarare d4n som sjilva syftet med den kontracykliska kapitalbufferten.

De beslutsfattare som faststdller den kontracykliska kapitalbufferten kan fa hjdlp i sin bedémning genom att observera
avvikelser nar det galler skuldsittning som andel av BNP i forhéllande till den langsiktiga trenden samt andra relevanta
indikatorer. Hittills har den empiriska diskussionen mest handlat om vilka egenskaper som kan kopplas till avvikelsen i
frdga om skuldsdttning som andel av BNP. Avvikelsen anger i vad man skuldsittning som andel av BNP avviker frén den
langsiktiga trenden, ddr en positiv differens anses utgora ett approximativt virde for en alltfor stor kredittillvaxt. I
landsovergripande studier som har utforts av Banken for internationell betalningsutjamning papekas att avvikelsen i fraga
om skuldsittning som andel av BNP historiskt sett har varit en bra indikator pé finansiella kriser. Samtidigt visar de
nationella erfarenheterna att avvikelsen inte alltid har gett rdtt signal for ndr bufferten ska aktiveras eller inte alltid har
hallit en lika jimn och bra nivd for att ange nir den ska frigoras. Det har tillsatts en ESRB-expertgrupp som ska ge
ytterligare riktlinjer om hur bufferten ska faststillas, framf6r allt genom att genomféra ytterligare en landsovergripande
analys av andra tinkbara indikatorer for unionens medlemsstater.

Den kontracykliska kapitalbufferten foreskrivs i forslaget till det fjarde kapitaltickningsdirektivet (CRD IV) och maéste
dirfor genomforas i nationell lagstiftning. Enligt forslaget till den kontracykliska kapitalbufferten ska makrotillsynsmyn-
digheterna ha flexibilitet att faststilla bufferten utifrn principer och riktlinjer for indikatorer (#). Det foreskrivs ocksd en
viss omsesidighet dem emellan.

(") ESRB, "Principles for macro-prudential policies in EU legislation on the banking sector”, 2 april 2012, http://www.estb.europa.cu/news|
pr/2012/html/pr120402.en.html

(?) Vissa instrument som inte finns med i tabell 2 foreskrivs i EU-lagstiftningen (t.ex. forbudet mot blankning).

(}) Nar ESRB gjorde en inventering av vilka instrument som inte stadgas genom EU-lagstiftningen visade det sig att sexton medlemsstater
har LTV-grinser i sitt nationella tillsynsramverk, men att endast sju av dem kan anvinda dessa f6r makrotillsynsindamal; LTI-grinser
finns i tolv medlemsstaters nationella tillsynsramverk, men endast tvd av dem kan anvinda dem for makrotillsynsindamal; en oviktad
likviditetsgrad finns i tre medlemsstaters nationella tillsynsramverk och kan &ven anvindas foér makrotillsynsindamél; system/planer
for dterhimtning och avveckling finns i elva medlemsstaters nationella tillsynsramverk, varav 4tta kan anvinda dem for makrotill-
synsindamal. [ sex medlemsstater har vissa dtgirder vidtagits for att infora ett sidant system. I fyra av dessa linder kommer det enligt
planerat att finnas aterhimtnings- eller avvecklingsplaner fér makrotillsynsindamal.

(*) Principen "begrinsad bestimmanderdtt” omfattar ESRB-riktlinjer, faststillande av ett riktmirke i forhdllande till en makrovariabel,
kommunikation och transparens.


http://www.esrb.europa.eu/news/pr/2012/html/pr120402.en.html
http://www.esrb.europa.eu/news/pr/2012/html/pr120402.en.html
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Sektorsvisa kapitalkrav (inklusive krav avseende exponeringar inom det intrafinansiella systemet)

Samlade kapitalkrav som den kontracykliska kapitalbufferten kan vara ett relativt trubbigt instrument ndr man ska hantera
overflod inom vissa sektorer. I sa fall kan sektorsvisa kapitalkrav (') vara ett mer riktat verktyg om systemrisken inte ticks
in pé lampligt sdtt genom mikrotillsynskraven. Dessa kan tillimpas genom att a) mikroprudentiella kapitalkrav for en viss
sektor eller tillgdngskategori skalas upp med hjilp av en multiplikator eller b) extra kapitalkrav eller tillagg tillimpas pa en
banks riskvdgda exponeringar for en viss sektor eller tillgdngskategori. Miniminivder for riskvikt skulle ocksd kunna
faststallas.

Transmissionsmekanismen liknar den som géller for den kontracykliska kapitalbufferten, med tvé skillnader. For det forsta
skulle okade kapitalkrav for en viss sektor leda till att de relativa priserna fordndras, vilket darigenom minskar utléningen
till (och ddrmed tillvaxten for) mélsektorn eftersom de relativa marginalfinansieringskostnaderna for denna sektor skulle
ha en tendens att oka. For det andra skulle det vara mer sannolikt att bankerna minskar exponeringen 4n att de okar det
egna kapitalet om en sektor har visat sig vara sarskilt riskfylld.

Detta instrument bor anvindas ndr man kan se att systemrisken byggs upp inom en viss sektor eller tillgangskategori. En
tinkbar indikator pd sidan uppbyggnad skulle kunna vara uppgifter om skuldsittning per sektor, vilket skulle kunna
berdknas som sektorsvisa avvikelser for skuldsittning som andel av BNP. Kompletterande uppgifter, t.ex. amorterings-
volymer eller fastighetspriser for fastighetssektorn, skulle ocksd kunna vara signifikanta indikatorer pa riskuppbyggnad.

I forslaget till kapitaltickningsforordningen anges att det ska vara mojligt att anpassa kapitalkraven for privata och
kommersiella fastigheter samt for intrafinansiella systemexponeringar med hinsyn till makrotillsyn eller systemrisk. Detta
ska i s fall vara foremdl for ett forfarande pd EU-niva.

Makroprudentiell skuldsittningsgrad

Skuldsdttningsgraden definieras som en banks eget kapital i forhdllande till de totala (¢j riskjusterade) tillgdngarna. I
makrotillsynssyfte skulle ett krav pa skuldsittningsgrad kunna tillimpas pa samtliga banker som ett tilligg och mojligtvis
ocksd tidsvarierande. Framfor allt om makroprudentiella riskvdgda kapitalkrav tillimpas tidsvarierande skulle kravet pé
skuldsattningsgrad ocksa forandras over tid, for att uppratthalla funktionen som sakerhetsmekanism. Som makrotillsyns-
instrument har kravet pa skuldsattningsgrad den fordelen att det dr forhdllandevis enkelt och transparent.

Transmissionsmekanismen for kravet pa skuldsittningsgrad liknar den som géller for riskvdgda kapitalkrav. Om skuldsitt-
ningsgraden ar mer restriktiv dn de riskvdgda kraven, skulle bankerna kunna 6ka det egna kapitalet, behélla vinsten eller
minska tillgdngarna for att kunna uppfylla de hogre kraven (?). Priset for utlining skulle sannolikt oka och kvantiteten
beviljad utldning skulle kunna minska (3).

Skuldsdttningsgraden anses ibland utgora en indikator pd systemrisk. I en studie fran BCBS har det ocksé konstaterats att
skuldsdttningsgraden gjorde det mojligt att identifiera vilka banker som behovde offentligt stod under den senaste
finanskrisen (*). Som vigledning for beslut om skuldsdttningsgraden skulle man 4ven kunna anvinda sig av andra
indikatorer, som kan vara relevanta for den kontracykliska kapitalbufferten.

Nir kravet om skuldsittningsgrad har antagits som ett detaljerat bindande instrument efter en observationsperiod i
enlighet med den kommande kapitaltickningsforordningen, kan det bli tilltet att skdrpa kravet i friga om skuldsitt-
ningsgrad for makrotillsynsdndamal. Detta ska i sa fall vara foremal for ett forfarande p& EU-niva. Innan detta instrument
harmoniseras i hela unionen kan det komma att anvindas pé nationell niva.

Krav pd inldning i forhdllande till virde (LTV) och inldning i forhdllande till inkomst/skuld (amortering) i forhdllande
till inkomst

LTV-kravet 4r en begransning av vardet i ett ldn som avser den underliggande sikerheten (t.ex. fastigheter); LTI-kravet ar
en begrinsning av amorteringskostnaderna i forhéllande till den disponibla inkomsten. Referenspunkten skiljer sig frén de
instrument som har behandlats sd har ldngt: det 4r avtalet mellan kunden och finansinstitutet snarare 4n institutet i sig.

(") Sektorsvisa kapitalkrav ticker in bide riskvikter och kalibrering av IRB-modeller for specifika sektorer eller tillgangskategorier.

(*) Se diskussionen om transmissionsmekanismen for riskvigda kapitalverktyg.

(’) Det omvinda bér gilla om kraven blir mindre strikta. Marknadstrycket skulle emellertid kunna leda till att bankerna inte kan minska
sin skuldsdttningsgrad (eller sitt riskvigda kapital) med hela beloppet, vilket skulle kunna leda till att verktygen inte blir indamélsenliga
i en nedgdngsfas.

(% Se BCBS (2010), "Calibrating regulatory minimum capital requirements and capital buffers: a top-down approach”. 1 ett antal andra
studier har det ocksd konstaterats att skuldsdttningsgrad dr en bra indikator pa systemrisk — t.ex. Barrell, Davis och Liadze (2010),
"Calibrating Macro-prudential Policy”; Kato, Kobayashi och Sita (2010), "Calibrating the level of capital: the way we see it"; Adrian och
Shin (2010), "Liquidity and Leverage” samt Papanikolaou och Wolff (2010), "Leverage and risk in US commercial banking in the light
of the current financial crisis”.
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Det makroprudentiella syftet med LTV- och LTI-begrinsningarna ar att dimpa kreditcykeln samt att oka finansinstitutens
motstandskraft. Effekten pd kreditcykelns omfattning beror pd att ett striktare LTV-tal har en dimpande effekt pa
mekanismen “finansiell accelerator™ nir en positiv inkomstchock leder till hogre fastighetspriser, forvintas 6kningen
av uppléningen vara lagre i linder med ligre LTV-tal (). Lagre LTV-begrinsningar kan ocksd oka banksystemets mot-
stdndskraft genom lagre forlust vid fallissemang, medan ligre LTI-begrinsningar kan minska sannolikheten for fallis-
semang. LTV- och LTI-begrinsningarna ses normalt som kompletterande instrument. Eftersom inkomsterna ligger pa en
stabilare niv4 n fastighetspriserna, kan LTI-talen bli mer restriktiva under perioder dé fastighetspriserna stiger. Aven om
LTV- och LTI-begransningar i praktiken har anvints som statiska grinsvirden kan de ocksd anvindas tidsvarierande.
Forvintningar kan emellertid utgora en destabiliserande faktor. Om hushéllen forvantar sig att striktare tak kommer att
gilla, kan det resultera i en rusning for att de ska fa ldn med hoga LTV/LTI-tal.

Aven om LTV- eller LTI-begrdnsningarna har tillimpats i flera EU-linder, tillimpas de inte p4 ett harmoniserat sitt i
unionen. Eftersom det inte finns ndgra harmoniserade definitioner eller riktlinjer for dessa instrument pd EU-nivéd, kunde
det vara virdefullt om ESRB gor en mer genomgripande bedomning for att ge makrotillsynsmyndigheterna riktlinjer.

Komplementaritet

Den kontracykliska kapitalbufferten, sektorsvisa kapitalkrav och kravet i frdga om skuldsittningsgrad kompletterar va-
randra i friga om fokusomrade (fran brett till smalt), riskkidnslighet och genomférande (dir vissa avser cykliska och andra
avser strukturella yttringar av systemrisken). LTV/LTI-begrinsningarna ses ibland som substitut for sektorsvisa kapitalkrav
for fastighetsmarknaden. Av flera skl kan de emellertid ocksd ses som komplement till de kapitalbaserade verktygen. For
det forsta: aven om de kapitalbaserade verktygen framfor allt kan inverka pé kredittillgangen, paverkar LTV/LTI-begrans-
ningarna i huvudsak efterfragesidan, dvs. bankernas linekunder. For det andra: om risken inte fingas upp pé lampligt sitt,
tex. genom sektorsvisa kapitalkrav for fastighetsmarknaden, kan LTV/LTI-begrinsningarna fungera som nodvindiga
sakerhetsmekanismer. De kapitalbaserade instrumentens indamalsenlighet skulle slutligen kunna paverkas av att det
behovs en samordning mellan medlemsstaterna. Detta giller inte for LTV/LTI, eftersom referenspunkten hdr dr avtalet
mellan kunden och finansinstitutet och inte institutet i sig. De dr ddrfor mindre bendgna att ta till regelarbitrage och
forlagga verksamhet utomlands eller till skuggbankssystemet (?).

2. Minska och forhindra alltfor stor 16ptidsobalans och bristande marknadslikviditet

Makroprudentiell anpassning till likviditetsgrad (t.ex. likviditetstickningskvot — LCR) och makroprudentiella begrins-
ningar i frdga om finansieringskillor (t.ex. stabil nettofinansieringskvot — NSFR)

LCR-virdet (de hogkvalitativa likvida tillgdngarna i forhéllande till det totala nettokassautflodet under de nirmaste 30
dagarna) mdter bankernas formdga att klara en kort forutbestimd period med likviditetsstress och sikerstiller att
bankernas likvida tillgdngar kan uppviga ett potentiellt kort likviditetsutflode vid stress. Baselkommittén har enats om
hur detta ska definieras. Avsikten med NSFR-virdet (tillganglig stabil finansiering i relation till nodvindig stabil finan-
siering) dr att faststilla en miniminivd for den ldngsiktiga finansiering som bankerna har for att uppviga mindre likvida
tillgdngar, men Baselkommittén har dnnu inte enats om ndgon exakt definition. De makrotillsynspolitiska atgdrderna kan
vara i form av ett tilligg eller ndgon annan makroprudentiell anpassning av de reglerade nivderna for bada instrumenten.
Hir skulle man ocksd kunna inrikta in sig enbart pé specifika grupper av banker (t.ex. systemviktiga banker) och inte hela
banksektorn.

Det primédra mellanliggande mélet for dessa instrument dr att minska alltfor stor loptidsobalans och finansieringsrisk (*).
De kan ocksd 6ka systemets motstdndskraft mot alltfor hoga kredit- och skuldsattningsnivaer (*). Bankerna kan uppfylla
dessa likviditetskrav antingen genom att oka finansieringens 16ptid eller ocksd genom att investera i likvida tillgangar (eller
bddadera). For att undvika procyklikalitet bor bankerna tillitas anvinda sina buffertar under perioder av likviditetsstress.

(") Almeida, H., Campello, M. och Liu, C. (2006), "The financial accelerator: evidence from international housing markets”, Review of Finance
10, s. 1-32.

(%) 1 stillet finns det andra former for att kringgd LTV-begrdnsningarna: att vilja ldn utan sdkerheter. Om bankerna har ritt att bedoma
vérdet pa sikerheten (t.ex. ndr en del av ldnet anvinds for att hoja kvaliteten pa huset) skulle det kunna vara incitament for dem att ge
mer optimistiska virderingar i syfte att dimpa effekten av en begrinsning av LTV-virdet.

(}) Det finns inte manga beldgg for att likviditetsbaserade makrotillsynsinstrument dr dndamalsenliga. Det finns ett par rapporter som visar

att en kontracyklisk tillimpning av LCR eller NSFR har gynnsamma effekter nir man hanterar likviditetsstress. Se t.ex. Giordana och

Schumacher, "The impact of the Basel III liquidity regulations on the bank lending channel: A Luxembourg case study”, Working Paper

No 61, juni 2011; Bloor, Craigie och Munro, "The macroeconomic effects of a stable funding requirement”, Reserve Bank of New

Zealand Discussion Paper Series DP 2012/05, augusti 2012; Van den End och Kruidhof, "Modelling the liquidity ratio as a macro-

prudential instrument”, DNB Working Paper No 342, april 2012.

Se CGFS Working group on the Selection and Application of Macro-prudential instruments ("CFGS-arbetsgruppen for urval och till-

limpning av makrotillsynsinstrument”, SAM), "Transmission Mechanisms of Macro-prudential Instruments”, interimsrapport frin Work-

stream 4, mars 2012.

<
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Indikatorer for att skdrpa kraven skulle kunna inbegripa uppgifter om bankernas balansrikningar, ekonomiska indikatorer
och marknadsuppgifter (eget kapital, kreditswappar). Indikatorer som markanta fordndringar av interbanksvolymer och
interbanksréntor, utnyttjande av ECB:s faciliteter, sdkerheternas anvindning och tillginglighet samt tecken pé uttagsans-
tormningar (t.ex. snabba uttag eller betalningar) skulle kunna gora det ldttare att faststilla ndr det dr limpligt med mindre
strikta grinser (). Vissa indikatorer kan overlappa de indikatorer som giller tidsvarierande kapitalbaserade verktyg.

LCR och NSFR forvintas inforas som detaljerade bindande krav genom kapitaltickningsforordningen forst efter respektive
observationsperioder. Innan instrumenten harmoniseras pa EU-niva forvintas medlemsstaterna ha mojlighet att tillimpa
nationella likviditetskrav eller tillsynsavgifter utifrdn en rad olika overviganden, inklusive systemisk likviditetsrisk. Enligt
den foreslagna unionslagstiftningen ska det dessutom finnas mojlighet att anpassa likviditetsinstrumenten for makrotill-
synsindamadl. Detta ska i sa fall vara foremadl for ett forfarande pd EU-niva.

Makroprudentiell oviktad begrinsning for mindre stabil finansiering (t.ex. kvoten mellan utlining och insittningar)

[ vissa linder har man tillimpat en oviktad likviditetsbegransning for mindre stabil finansiering, t.ex. kvoten mellan
utldning och insittningar (LTD), for att forhindra ett alltfor stort beroende av mindre stabila finansieringskallor. Kundin-
sdttningar anses normalt vara en stabil finansieringskilla, vilket innebar att LTD-talet (eller utokade varianter av detta tal)
kan anvindas for att begrinsa ett alltfor stort strukturellt beroende av mindre stabil marknadsfinansiering. Med detta tal
beaktas emellertid inte marknadsfinansieringens 16ptidsstruktur, och dess effekt kan variera mellan banker med olika
affirsmodeller. Kvoter som avser kirnfinansiering eller internbankhandel ér relaterade atgirder.

LTD-kravet kan uppfyllas antingen genom att utldningen minskas eller ocksd genom att insittningen 6kas. Erfarenheterna
fran den senaste krisen har visat att i en nedgdngsfas okar i vissa fall insittningarna i férhallande till utldningen, eftersom
insdttningarna ligger kvar pa en stabil nivd eller till och med okar (eftersom det sker en overgdng fran andra typer av
sparmdéjligheter), medan efterfrigan pa utlning sjunker pa grund av den minskade ekonomiska aktiviteten. Detta innebar
att LTD-talet kan folja cykeln, vilket gor att ett relaterat krav ér restriktivt i uppgangsfaserna och icke-restriktivt i
nedgdngsfaserna. Det kan finnas incitament for regelarbitrage om utldning och insittningar inte har faststillts korrekt.
Bankerna kan infora nya finansieringsstrukturer med skuldinstrument for att undvika att denna post riknas med i téljaren.

Nir sa kravs kan LTD-talet anvindas for att dtgarda en alltfor hog skuldsattningsgrad eller kreditniva (vilket indikeras
genom skuldsittning som andel av BNP eller dess utveckling) samt forbattra bankernas strukturella likviditetsstallning.

Krav pd sikerhetsmarginaler och virderingsavdrag

Virderingsavdrag och initialsdkerheter anger nivén pé sikerstilld finansiering och derivattransaktioner. Inom transaktioner
med sikerstilld finansiering faststills generellt sett nivdn pa sdkerheten genom det virderingsavdrag som anvinds for
virdepapper som erhdlls som sikerhet. Nar det giller derivattransaktioner beror nivdn pd sikerheten i forsta hand pé
initialsikerheten (som skyddar en marknadsaktér mot potentiella forindringar i virdet av deras position, om deras
motpart skulle fallera), samt pd det virderingsavdrag som anvinds for virdepapper som har angetts for att uppfylla
det kravet. Virderingsavdrag och sikerhetsmarginaler som alaggs av tillsynsmyndigheter kan tygla finansieringsuppgéngar
och ddmpa begrinsningen av sikrad finansiering i nedgangsfaser, dvs. minska marknadslikviditetens procyklikalitet och
har potential att dimpa likviditetshamstring och nodférsiljningar. De kan ocksd bidra till att begrinsa alltfor stor
kredittillvaxt och skuldsdttningsgrad.

Genom att anvinda en strategi for hela konjunkturcykeln (dir man anvinder sig av ldnga historiska dataset som omfattar
stressade och stabila marknadsforhallanden) blir sikerhetsmarginaler och virderingsavdrag mindre beroende av rddande
marknadsforhallanden. Detta kan kompletteras med ett kontracykliskt tilligg som man sjilv viljer for att reglera saker-
stalld finansiering nér sd krdvs, vilket ger en mer realistisk prissittning av risker och minskat overflod. En skdrpning av
kraven, framfor allt under hojdpunkten av den finansiella cykeln, kan emellertid ha en destabiliserande effekt pd mark-
naderna, eftersom detta innebir att finansieringen begrinsas. Till foljd av detta kan tillgdngspriserna falla, vilket ger hogre
vérderingsavdrag och sikerhetsmarginaler och kan leda till en nedatgdende spiral ().

Med den nuvarande lagstiftningen har makrotillsynsmyndigheterna ingen uppgift att fylla inom det hir omradet. For
OTC-derivat dr detta en fraga som skulle kunna beaktas i den forsta Gversynen av foérordningen om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister (dven kallad EMIR, forordningen om den europeiska marknadsinfrastrukturen). Efter-
som sikerhetsmarginaler och virderingsavdrag dr instrument som avser marknadstransaktioner, skulle de ocksd bli
foremal for regelarbitrage och det skulle vara fordelaktigt med en global tillimpning.

(") Heijmans och Heuver, "Is this bank ill> The diagnosis of doctor Target 2", DNB Working Paper No 316, augusti 2011.

(3 Se t.ex. Brunnermeier, M. och Pedersen, L. (2009), "Market Liquidity and Funding Liquidity”, Review of Financial Studies, Society for
Financial Studies, vol. 22(6), s. 2201-2238, samt Gorton, G. och Metrick, A. (2012), "Securitized banking and the run on repo”, Journal
of Financial Economics, Elsevier, vol. 104(3), s. 425-451.
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Komplementaritet

Mojlig komplementaritet kan tinkas forekomma mellan LCR-, NSFR- och LTD-kravet, vilket till stor del kan tillskrivas
skillnaderna i frdga om 16ptid, omfattning och riskkinslighet. Likviditetsinstrumenten kan ocksd komplettera solvens-
instrument som den kontracykliska kapitalbufferten genom att minska skuldsdttningsgraden och 6ka motstdndskraften.
Kraven pd sikerhetsmarginaler och varderingsavdrag kompletterar ocksd de bankspecifika dtgarderna (sdrskilt NSFR och
LTD) eftersom de skulle kunna inverka pd den aggregerade marknadslikviditeten och finansieringsstabiliteten.

3. Begrinsa direkta och indirekta koncentrationer av exponeringar
Begrinsningar i frdga om stora exponeringar

I kapitaltickningsdirektivet definieras stor exponering som att “exponering gentemot en kund eller en grupp av kunder
med inbordes anknytning nir virdet uppgdr till eller overstiger 10 procent av dess egna medel” "Ett kreditinstituts
exponering gentemot en kund eller en grupp av kunder med inbérdes anknytning skall anses som en stor exponering
nir virdet uppgér till minst 10 % av kreditinstitutets kapitalbas” Kreditinstitut och vardepappersforetag far inte adra sig en
exponering som uppgér till mer dn 25 procent av dess egna medel (kapitalbasen) gentemot en annan kund eller en grupp
av kunder. Enligt kapitaltdckningsdirektivet ska medlemsstaterna ocksa ha egen bestimmanderitt nar det giller att hantera
vissa typer av exponeringar (t.ex. for systemrelevanta sektorer) med avseende pd deras risk, vilket skulle kunna ge
utrymme for makrotillsynsatgarder. Begransningar i friga om stora exponeringar kan dimpa koncentrationsrisken, minska
motpartsrisken och den potentiella smittorisken (dven till skuggbankssektorn) (). De begrinsar ocksd de finansiella
institutens kanslighet for allminna eller sektorsvisa chocker.

Genom att faststilla grianser for exponeringar gentemot specifika motparter eller sektorer (t.ex. fastigheter eller andra
finansiella institut) har begransningen i frdga om stora exponeringar en direkt positiv inverkan pa riskférdelningen inom
hela systemet (?). Detta ger ocksd interbankmarknaden battre djup och diversifierar finansieringen for finansiella och icke-
finansiella institut. Exponeringsgranserna minskar ocksd de potentiella effekterna av en enda motparts fallissemang.
Liksom for de flesta makrotillsynsinstrument kan procyklikalitet uppstd: en okning av kapitalet i uppgangsfasen kan
hoja exponeringsgransen, medan en kapitalminskning i neddtgangsfasen kan gora gransen mer restriktiv. Begransningen
kan dessutom himma tillvixten eller forhindra att institut drar fordel av de expertkunskaper som finns inom vissa
sektorer.

Enligt kapitaltackningsdirektivet ska finansinstitut rapportera exponeringar som overstiger 10 procent av kapitalet. Vid en
ndtverksanalys kan man anvinda sig av denna information for att faststilla om makrotillsynsbegransningarna ir limpliga.
Vid behov kan rapporteringstroskeln sinkas for att inbegripa systemrelevanta globala institut med stor kapitalbas. Enligt
forslaget till kapitaltickningsforordning ska det vara mojligt att skirpa kraven i friga om stora exponeringar pa nationell
nivd for makrotillsynsindamal. Detta ska i s fall vara foremal for ett forfarande pad EU-nivd.

Krav pd clearing via centrala motparter

Tillsynsmyndigheterna kan krdva att vissa av finansinstitutens transaktioner ska clearas via centrala motparter. Genom att
ersitta ett natverk av bilaterala exponeringar med en struktur dar varje deltagare har en separat exponering gentemot den
centrala motparten kan motpartsrisken omfordelas samt riskkontroll och fallissemangshantering centraliseras. Detta kan
bidra till att begrinsa spridningseffekterna samt uppritthdlla marknadsstabilitet pd interbankmarknaden.

Denna atgird medfor emellertid ocksd transaktionskostnader och 6kar mojligheterna till regelarbitrage, t.ex. genom att
man hellre viljer transaktioner som inte ska clearas via centrala motparter. Den leder ocksa till att de centrala motpar-
ternas systemvikt okar eftersom de koncentrerar motpartsrisken, vilket kan leda till en alltfér stark marknadsposition,
moralisk risk eller systemrisk (till {6ljd av fallissemang) (*). De centrala motparternas formaga att hantera och absorbera
risk dr dessutom till stor del oprévad, framfor allt med en transaktionsnivd som kan komma att bli betydligt hogre. Det
kommer dirfor att kravas en strikt reglering av de centrala motparterna, bland annat nar det giller arbetet med att ta fram
lampliga dterhdmtnings- och rekonstruktionsplaner for dem. Vilka produkter som ska omfattas av kravet pé clearing via
centrala motparter ska ocksa viljas med omsorg.

Lampliga urvalsindikatorer for att avgora vilka avtal som ska omfattas av kravet pd clearing via centrala motparter dr
standardisering, likviditet, komplexitet och riskegenskaper samt den potentiellt minskade systemrisken och mojligheten till
internationell harmonisering.

Globala insatser gors for att fa till stind en central clearing av standardiserade OTC-derivat. Inom EU kommer detta att
inforas inom ramen for EMIR-forordningen. Det behdvs emellertid mer forskning om effekterna av dtgérdens genom-
forande innan den kan ingd i uppsattningen av makrotillsynsverktyg. For att det hdr kravet ska vara dandamaélsenligt maste
det dessutom genomforas pd EU-omfattande, for att inte siga global niva.

(") Det finns inte sd manga empiriska beldgg for detta, men de historiska erfarenheterna visar att koncentrationen inom vissa sektorer (ofta
fastigheter) utgor den finansiella instabilitetens epicentrum.

(%) Observera att exponeringar till statsskulder for nirvarande undantas fran begrinsningarna i friga om stora exponeringar.

(%) For ytterligare diskussion om dessa negativa effekter, se t.ex. Pirrong, C, (2011), "The economics of central clearing: theory and
practice”, International Swaps and Derivatives Association, Discussion Paper No 1, och Singh, M., (2011), "Making OTC Derivatives
Safe — A Fresh Look”, IMF Working Paper 11/66.
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Komplementaritet

De bada ovanndamnda dtgarderna kompletterar varandra, eftersom de kan dimpa motpartsriskens systemeffekter for olika
typer av transaktioner. Begransningen i frdga om stora exponeringar minskar riskkoncentrationen inom en motpart eller
sektor, medan kravet pd clearing via centrala motparter innebér att motparters fallissemang sprids i mindre utstrackning
eftersom risken hanteras pd en plats ddr den kan begrinsas. Att skirpa begransningarna i friga om stora exponeringar
kan ocksd kombineras med sektorsvisa kapitalkrav eller LTV-grinser och strukturella buffertar for att stirka den finansiella
strukturen. Central clearing bor slutligen kompletteras med krav pa sidkerhetsmarginaler och virderingsavdrag for centrala
motparter i syfte att gora dem motstdndskraftiga for motpartsrisk. Dessa krav bor utformas i linje med de krav som giller
for icke-centralt clearade transaktioner.

4. Begrinsa systemeffekterna av diligt anpassade incitament i syfte att minska den moraliska risken
Extra kapitalkrav pd systemviktiga finansinstitut

Systemviktiga finansinstitut skulle kunna omfattas av ett ytterligare krav pa kapitalbuffert. Syftet med ett sddant extra
kapitalkrav dr att forbattra de systemviktiga finansinstitutens forlustabsorberande formaga. Detta minskar sivél sannolik-
heten for stresshindelser som deras potentiella effekter. Kapitalbufferten skulle kunna tillimpas pa systemviktiga banker,
men dven kunna utokas till att omfatta andra systemviktiga institut.

Bufferten kan dven korrigera eventuella finansieringsstod till systemviktiga finansinstitut som hdrror frén en implicit statlig
garanti. P4 sd vis uppritthdlls jaimna konkurrensforhdllanden for smd och medelstora (icke-systemiska) banker och de
systemviktiga finansinstituten blir battre rustade att std emot chocker. Det negativa ar att det extra kapitalkravet kan driva
verksamhet i riktning mot skuggbankssektorn och gora att statusen som systemviktigt finansinstitut blir explicit, vilket
leder till att det implicita finansieringsstodet aktiveras och konkurrensen stors. Den makroeckonomiska utvirderings-
gruppen har dragit slutsatsen att totalt sett medfor ett extra kapitalkrav pd de systemviktiga finansinstituten fordelar
for den finansiella stabiliteten som viger tyngre dn de ekonomiska kostnaderna (uttryckt som en tillfillig minskning av
BNP).

Bankernas (och andra instituts) systemkaraktir faststills genom att indikatorerna jimférs utifran foljande kategorier:
storlek, sammanldnkning, substituerbarhet och komplexitet. For bankerna kommer kraven, enligt vad som planerats,
att inforas parallellt med de kapitalbevarande och kontracykliska buffertarna som foreskrivs genom Basel III. Extra
kapitalkrav pa systemviktiga finansinstitut forvintas komma att inforas pd EU-nivéd i ndgon form i det kommande fjirde
kapitaltickningsdirektivet.

System for dterhimtning och rekonstruktion

Tillsynsmyndigheterna behover verktyg for att forhindra finansiella kriser och dimpa deras effekter om de dndd uppstér.
For att kunna gora detta behovs det dterhamtningsplaner (som utarbetas av banker) och rekonstruktionsplaner (som
utarbetas av myndigheter). Om myndigheterna har befogenhet att ingripa pé ett tidigt stadium kan de agera for att
forsoka forhindra fallissemang i en bank, om det skulle visa sig att de dterhdmtningsdtgirder som banken vidtar inte ar
tillrickliga. Har de rekonstruktionsbefogenheter kan de ta kontroll over en bank vid fallissemang, om de forebyggande
atgarder som banken eller myndigheten vidtar misslyckas. Detta system, som foreslds i direktivet om &terhdmtning och
rekonstruktion av banker, syftar till att minimera systemeffekten av banker som hamnat i svérigheter eller i fallissemang.
Detta ska ske genom att man sikerstdller att bankerna uppratthaller sina funktioner, begrinsar fallissemangens effekter
och minimerar skattebetalarnas forluster genom att de fordelas mellan berorda aktorer (t.ex. genom bail-in eller att de
lamnas till ett administrativt forfarande samtidigt som kritiska funktioner Gverfors till en brobank eller en tredje-
partskopare). Sett i ett makrotillsynsperspektiv bidrar det hdr direktivet till att minimera systemeffekterna av koncent-
rationer av exponeringar samtidigt som det ger okad forstdelse om sammanldnkningen och dimpar konsekvenserna av
externa krisfaktorer.

Har handlar det om framfor allt tva transmissionskanaler. For det forsta begransar detta den moraliska risken i system-
viktiga banker och det implicita stod som de kan f4 genom att bidra till att sikerstilla att borgenarer i stillet for tredje
part, sdsom de nationella regeringarna, far std for forlusterna om fallissemang uppstér i en bank. For det andra dimpar en
effektiv rekonstruktion konsekvenserna av de direkta eller indirekta spridningseffekterna som uppstar till foljd av fallis-
semang i en enskild bank (smittorisk). Det kan ocksa stirka allmédnhetens fortroende for finansinstituten. Om de implicita
statliga garantierna avskaffas, skulle man kunna rdkna med att detta leder till att bankernas finansieringskostnader okar
och att de statliga finansieringskostnaderna minskar med ungefar lika stora belopp. Bankernas finansieringskostnader
skulle emellertid bli betydligt hogre om det enda alternativet till en statlig bail-out var ett oorganiserat konkursforfarande
som skulle kunna bli utdraget och kostsamt. Rekonstruktionssystem som totalt sett 4r dndamalsenliga bor darfor bidra till
att forbittra realekonomins kredittillgdng pd medelldng till lang sikt.

Faktorer som skulle undergriva en effektiv hantering av banker som hamnar i fallissemang skulle vara att det saknas
rekonstruktionsbefogenheter och rekonstruktionsverktyg, att det inte finns tillracklig trovardighet for att tillimpa dem och
att den tillfdlliga finansieringen inte rdcker for att tillhandahalla den likviditet som krdvs for rekonstruktionsatgarderna.
Dessa brister bor beaktas och undvikas nir rekonstruktionssystemen upprittas.
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Komplementaritet

Det extra kapitalkravet pd systemviktiga finansinstitut samt rekonstruktionssystemen kompletterar varandra nar det galler
att minska implicita bail-out-stod, konkurrenssnedvridning och systemeffekter av fallissemang. Det extra kapitalkravet kan
fungera som ett forhandskomplement till rekonstruktionssystemen som gors i efterhand (). Det extra kapitalkravet for
systemviktiga finansinstitut bor anses ingd i ett paket med kapitalkrav som omfattar kapitalbevarande, kontracykliska och
strukturella buffertar.

5. Stirka de finansiella infrastrukturernas motstindskraft
Insittningsgarantisystem

Om en bank gér i konkurs fungerar insittningsgarantisystemet som ett skyddsnit for bankens kontoinnehavare eftersom
de far ersdttning upp till ett visst belopp. Ett insittningsgarantisystem stirker pd sa sitt de finansiella infrastrukturernas
motstdndskraft genom att bidra till att férhindra uttagsanstormningar och oka fortroendet for det finansiella systemet. P&
sd vis sikras dven betalningssystemens stabilitet, eftersom insittningar utgor en integrerad del av dessa system.

Eftersom bankinsittningarna garanteras har insittarna firre incitament att ta ut sina insittningar om bankerna har
hamnat i kris. Detta forhindrar uttagsanstormningar med de systemeffekter som dessa ger. Genom att fungera som
skyddsnit bidrar ocksé insittningsgarantisystemen till att gora det finansiella systemet mer effektivt rent generellt eftersom
de leder till att fortroendet okar. For att insdttningsgarantisystemen ska vara effektiva kravs det att de 4r trovirdiga, vilket
ar kopplat till att det finns lampliga finansieringsarrangemang. Forhandsfinansieringen av insittningsgarantisystem som
baseras pd bankrisk dr kontracyklisk och kan darfor ha direkta effekter pd makrotillsynsstabiliteten (?).

Nar tickningen 4r mycket hog, obegransad eller déligt definierad eller nir finansieringen inte ér riskbaserad, kan det leda
till negativa incitamentseffekter. Insittarna kanske inte kontrollerar bankerna ordentligt, vilket leder till moralisk risk.
Ofinansierade insdttningsgarantisystem kan dessutom kréva att bankerna gor betalningar i nedgéngsfaser, vilket leder till
negativa procykliska effekter. Bristande samordning 6ver nationsgrinserna kan dessutom leda till oonskad konkurrens
mellan insittningsgarantisystemen. Det dr darfor viktigt att unionen fortsdtter att arbeta for att harmonisera inséttnings-
garantisystemens struktur, dven i anslutning till forslaget till det omarbetade direktiv om insdttningsgarantisystem som
kommissionen har lagt fram. Makrotillsynsmyndigheterna bor noggrant folja hur inséttningsgarantisystemen utformas och
genomfors och komma med synpunkter, sirskilt i friga om tickning och finansieringsarrangemang.

Krav i friga om sikerhetsmarginaler och virderingsavdrag for clearing via centrala motparter

Liksom nir det giller bilateralt clearad handel kan kraven i frdga om sdkerhetsmarginaler och virderingsavdrag fa
systemeffekter. Nar lampliga virderingsavdrag och initialsdkerheter faststills bor de centrala motparterna beakta mark-
nadslikviditet, procykliska effekter och systemrisker. Framfér allt bor perioden bakat i tiden (den tidshorisont som
anvinds for att berikna historisk volatilitet) faststillas for att undvika alltfor stor procyklikalitet. Dirigenom begrinsas
storande forandringar av marginalkraven och det infors transparenta och forutsebara forfaranden for att justera kraven. En
central motpart bor dessutom begrinsa beroendet av kommersiella kreditvirderingar nir sikerhetsmarginaler och var-
deringsavdrag beriknas. Bida dessa krav behandlas i forslaget till tekniska standarder som utgér underlag till EMIR.

Nar dessa krav tillimpas maste de centrala motparterna vara flexibla och ansvarstagande for att viga behovet att skydda
sig sjdlva mot onskemélet om en garanterad systemstabilitet. Eftersom de centrala motparterna sannolikt kommer att fa
en starkare roll och systemvikt inom det finansiella systemet framover, blir det viktigare med en limplig reglering av de
centrala motparterna, och detta erkénns i EMIR-férordningen i friga om mikrotillsyn. Aven om det i EMIR-forordningen
dnnu inte foreskrivs att makrotillsynsmyndigheterna ska ha till uppgift att faststalla marginalkrav for de centrala mot-
parterna, kan det komma att goras en ny bedomning av detta under de forsta planerade Gversynerna.

Okad information

Vid sidan av den information som limnas for mikrotillsynsindamal skulle makrotillsynsmyndigheterna kunna inféra
ytterligare informationskrav med avseende pa den strukturella eller cykliska systemrisken. Oppenhet gér att marknads-
krafterna tvingas ha en tyglande inverkan pd de enskilda institutens beteende och mojliggor en mer korrekt prissittning
av risk inom det finansiella systemet. Att information limnas ut kan ocksd motverka att stress forstirks inom det
finansiella systemet eftersom det blir mindre osdkerhet kring hur stora exponeringarna och systemkopplingarna dr och
var de finns.

(") Se tex. Claessens, Herring och Schoenmaker, 2010, "A Safer World Financial System: Improving the Resolution of Systemic Institu-
tions”, Geneva Reports on the World Economy (London, UK: CEPR), samt Claessens et al, "Crisis Management and Resolution: Early Lessons
from the Financial Crisis”, IMF Staff Discussion Note 11/05, 9 mars 2011.

(%) Se t.ex. Acharya, Santos och Yorulmazer: "Systemic Risk and Deposit Insurance Premiums”, FRBNY Economic Policy Review, augusti
2010.
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Om tydligare information ldmnas ut, kan detta frimja riskmedvetenheten och ge bittre marknadsdisciplin. Detta leder till
okat fortroende for marknaden och bevarar den finansiella stabiliteten, vilket gor att man undviker sddana marknads-
kollapser som uppstod pa interbankmarknaden efter Lehman Brothers sammanbrott. A andra sidan giller kanske inte
alltid samma informationskrav for makrotillsyn respektive mikrotillsyn. Med en samlad forbittring inom informations-
omréddet blir det tex. majligt att pavisa vilka banker som ir nodlidande, vilket leder till enskilda fallissemang utan
systemeffekter. De empiriska beldgg som finns stoder i allminhet att mer information ska limnas ut (!). Vad giller det
rittsliga genomforandet ska det enligt forslaget till kapitaltickningsforordning vara mojligt att hoja informationskraven pé
nationell nivd for makrotillsynsindamal. Detta ska i sd fall vara foremal for ett forfarande pd EU-niva.

Strukturell systemriskbuffert

Genom det kommande fjiarde kapitaltickningsdirektivet berdknas det komma att inforas en systemriskbuffert som ska
forhindra och ddampa den strukturella risken (nedan kallad den strukturella bufferten). Detta ska i sd fall vara foremal for ett
forfarande pd EU-nivd. Den strukturella bufferten kan anvindas for att stirka motstdndskraften hos banksystemet eller
dess undergrupper mot mojliga chocker som harror fran den strukturella systemrisken. Denna risk kan uppsta till foljd av
forandringar i lagstiftning eller redovisningsstandarder, cykliska spridningseffekter fran realekonomin, ett stort finansiellt
system avseende BNP eller finansiella innovationer som okar komplexiteten.

Den strukturella bufferten 6kar motstandskraften i och med att den forlustabsorberande formdgan okar. Den lagger Gver
mer nedétrisk pd kapitalinnehavarna och okar solvensen, vilket gor att sannolikheten for att strukturell risk ska uppstd
minskar. Mojliga negativa effekter av den strukturella bufferten dr bland annat konkurrensforhéllanden i olika linder blir
mindre likvirdiga, att bankernas frivilliga kapital minskar och att det kan uppstd lickage till skuggbankssystemet. Hogre
strukturella buffertar begransar ocksé skuldsittningsgrad och risktagande.

Det ar svart att ange indikatorer for ndr den strukturella bufferten ska tillimpas. De strukturella sirbarheter som tidigare
har nimnts kan vara vigledande. Efterhand som man far erfarenhet av att tillimpa den strukturella bufferten, bor det
goras en analys av dess formdga att dtgdrda strukturella risker.

Komplementaritet

Eftersom de ovannimnda dtgirderna har till syfte att 6ka den samlade motstindskraften for den finansiella infrastruk-
turen, samverkar de med ménga andra instrument. Insittningsgarantisystemen skulle t.ex. kunna komplettera likviditets-
instrumenten genom att sikerstilla en stabil bas for insittningsfinansiering. De skulle ocksd kunna komplettera den
strukturella bufferten (och andra kapitalbaserade instrument) eftersom de minskar effekterna av fallissemang. Kraven i
fridga om sikerhetsmarginaler och virderingsavdrag for centrala motparter samt for transaktioner som inte clearas centralt
bor anpassas till varandra for att sakerstalla likvirdiga konkurrensfrhallanden. Kraven i friga om sikerhetsmarginaler och
virderingsavdrag (sdvil for centrala motparter som for andra transaktioner) skulle ocksd kunna komplettera skuldsitt-
ningsgraden genom att reducera alltfor hog skuldsattning. Eftersom informationsasymmetrierna minskar nér information
limnas ut, kan detta leda till okat fortroende for marknaden samt forstirkt marknadslikviditet.

Effekten av den strukturella bufferten kan samverka med effekterna av andra kapitalbaserade instrument som de kon-
tracykliska buffertarna. Det krdvs darfér samordning for att besluta om vilken aggregerad nivd som dr lamplig i friga om
kapitalkraven.

Tillagg 2
Makrotillsynspolitikens mellanliggande méil inom f6rsikringssektorn

Inom forsakringssektorn dr makrotillsyn en frdga som fortfarande befinner sig i startfasen. Det finns ett antal olika skal till
detta:

— De flesta forsakringsbolag var relativt opaverkade av krisen.

— Systemrisken dr 1dg inom traditionell forsikringsverksamhet, som kénnetecknas av en i forsta hand tillgdngsdriven
investeringsstrategi, en hog grad av substituerbarhet och 1dg sannolikhet for rusningar.

— Det finns ingen internationell standard for forsikringstillsyn, 4ven om Solvens Il-ramverket kommer att sitta en
gemensam standard for unionen ndr det infors.

Vissa forsikringsbolag har dndd utokat verksamheten till aktiviteter som med o6kad sannolikhet kan bidra till eller
forstiarka systemrisken. Framfor allt icke-traditionell forsakringsverksamhet och verksamhet som inte avser forsidkringar
skulle kunna leda till korrelerade gemensamma exponeringar gentemot finans- och konjunkturcykeln. Detta giller t.ex. for
transaktioner med kreditswappar som inte gors i risksikringssyfte (%).

(") Hirtle, B., 2007, "Public disclosure, risk, and performance at bank holding companies”, Staff Report No 293, Federal Reserve Bank of
New York; Goldstein, M. A., Hotchkiss, E. S., Sirri, E. R., 2007, "Transparency and liquidity: A controlled experiment on corporate
bonds”, The Review of Financial Studies 20(2), 235-273; Botosan, C. A., 1997, "Disclosure Level and the Cost of Equity Capital”, The
Accounting Review, Vol. 72, No 3, s. 323-349.

(%) International Association of Insurance Supervisors (IAIS), 2011, "Insurance and Financial Stability”.



15.6.2013

Europeiska unionens officiella tidning

C 170/19

Icke-traditionell forsdkringsverksamhet skulle kunna fi mer omfattande konsekvenser for det finansiella systemet och
ekonomin, sdsom var fallet med de finansiella garantier som anvindes for att forbdttra virderingen av komplexa struk-
turerade produkter fore krisen. Verksamhet som inte avser forsakringar (t.ex. virdepappersldn) och koncernstrukturer (t.ex.
"bankforsikring”) skulle ocksd kunna oka sammanlinkningen inom det finansiella systemet. Dessa typer av aktiviteter
anses ocksé ha storre systemrelevans, enligt Internationella organisationen for forsikringstillsynsmyndigheter (IAIS), som
anvinder sig av dem for att identifiera globala systemviktiga forsikringsgivare.

Att infora atgirder for icke-traditionell forsakringsverksamhet samt verksamhet som inte avser forsikringar enligt IAIS-
definitionen dr en utmaning. Orsaken till detta ar att det inte finns ndgon klar distinktion och att tillsynsmyndigheterna
ofta klassificerar samma aktiviteter pa olika sitt (t.ex. forvaltning av tredje parts tillgdngar). For att faststilla risken med en
viss produkt eller tjanst maste man dirfor analysera “innehall framf6r form”.

Utover ovanndmnda strukturella 6verviganden har systemrisken inom forsikringssektorn en cyklisk dimension, eftersom
forsikringsgivarna dr viktiga investerare och kan satsa pd mer eller mindre riskfyllda tillgdngar. I och med Solvens II-
ramverket infors det en marknadsbaserad virdering av forsikringsgivarnas balansrdkningar inom EU. Detta innebar att
tillgdngssidan marknadsvirderas, samtidigt som skulderna virderas genom att kassafloden diskonteras med hjilp av
riskfria rdntor. Det hir leder till volatila balansrikningar och kapitalnivaer for forsikringsgivare som siljer ldngsiktiga
produkter, vilket kan komma att forvirra den procykliska dynamiken inom sektorn samt inom hela det finansiella
systemet. [ uppgangsfasen kan ett overflod i friga om priserna pé riskfyllda tillgdngar leda till att det marknadsbaserade
kapitalet okar, i relation till de reglerade kapitalkraven, medan det minskar i nedgangsfasen. Detta skulle kunna skapa
forutsittningar for ett alltfor omfattande risktagande i uppgdngsfasen samt en press att avyttra riskfyllda tillgdngar i
nedgangsfasen. Solvens II innehéller darfér nu kontracykliska mekanismer, bland annat dimpningsinstrumentet for eget
kapital nér det gller risker pa eget kapital, mojligheten till en forlingd dterhimtningsperiod samt extrapolering av den
riskfria rintekurvan till en fast slutlig terminskurs. Dessutom diskuteras det om man borde infora “ett kontracykliskt
premium” samt “matchningsjusteringar”, som béada syftar till att korrigera kapitalnivier med hansyn till alltfor hog
volatilitet. Om man inte noggrant tinker igenom hur de foreslagna mekanismerna ska utformas, skulle vissa av dem
kunna ge oplanerade effekter sdval for forsikringsgivare som for systemet som helhet. Det ar viktigt att sddana meka-
nismer 4r transparenta och gor s att det i uppgdngsfasen byggs upp buffertar som kan anvindas under nedgangsfasen.

Generellt sett kan det hivdas att den strukturella dimensionen av systemrisk framfor allt géller icke-traditionell verksamhet
samt verksamhet som inte avser forsikringar. For dessa verksamheter ar det storst sannolikhet att risk kan fordelas over
det finansiella systemet och pa sa sitt avgrinsas i form av de mellanliggande mal och instrument som behandlas i detta
dokument. I den man som dessa aktiviteter utgor relevanta kriterier for att identifiera systemviktiga forsikringsgivare
skulle de falla under det mellanliggande mélet att begrinsa systemeffekterna av daligt anpassade incitament i syfte att
begransa den moraliska risken. Det bor emellertid noteras att detta scenario har varit mindre vanligt forekommande for
forsakringsgivare dn for banker. Den strukturella dimensionen ér dven kopplad till sammanldnkningen mellan forsikrings-
givare och andra enheter inom den finansiella sektorn samt den potential for riskspridning som detta leder till. Det faller
under det mellanliggande mélet att begrinsa direkta och indirekta koncentrationer av exponering. Den cykliska dimen-
sionen har slutligen en néra koppling till endogent risktagande och nodforsiljningar.
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