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(ESRB/2012/2)
(2013/C 119/01)

EUROPEISKA SYSTEMRISKNAMNDENS STYRELSE HAR ANTAGIT
DENNA REKOMMENDATION

med beaktande av Europaparlamentets och radets forordning
(EU) nr 1092/2010 av den 24 november 2010 om makrotillsyn
av det finansiella systemet pd EU-nivd och om inrdttande av en
europeisk systemrisknimnd (1), sdrskilt artikel 3.2b, d och f
samt artiklarna 16-18,

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

av foljande skal:

(1)  Den aktuella krisen har avsevirt péaverkat villkoren for
kreditinstitutens finansiering. Kredit- och interbankmark-
naderna paverkas fortfarande av det ndra sambandet mel-
lan kreditinstitutens och staternas ekonomi samt dven av
den osdkerhet som finns kring tillgdngarnas kvalitet och
huruvida de affirsmodeller som vissa kreditinstitut till-
lampar fungerar. Kreditinstituten har reagerat pa den
uppkomna situationen genom att dndra sina finansie-
ringsstrukturer och tillgangsportfoljer.

2)  Den 29 juni 2012 tog Euroomradets toppmote ett viktigt
steg for att bryta det negativa sambandet mellan kredit-
institutens och staternas ekonomi. Toppmotet beslutade

() EUT L 331, 15.12.2010, s. 1.
() EUT C 58, 24.2.2011, s. 4.

om den gemensamma tillsynsmekanismen och en direkt-
anvindning av europeiska medel frin EFSF och ESM for
att rekapitalisera/radda samt rekonstruera banker. Trots
detta kvarstar det negativa sambandet mellan vissa kredit-
instituts och staters ekonomi. Den onda cirkeln mdste
brytas for att finansieringsmarknader ater ska fungera
bittre.

(3)  For att forbidttra finansieringsmojligheterna mdste man
teruppritta sunda kreditinstitut samt fortroendet for
dem. Rekommendationen frin Europeiska bankmyndig-
heten (EBA) om att kreditinstituten ska ha 9 procent i
kdrnprimarkapital (}) har delvis bidragit till detta. Den
aktuella makroekonomiska situationen innebdr dock yt-
terligare péfrestningar for kreditinstitutens balansrakning-
ar.

4)  Oversynen av EU:s regler avseende kreditinstitut (CRD
IV (%), sdrskilt likviditetsreglerna och ramen for aterhamt-
ning och rekonstruktion (°), pagér fortfarande. Vilket da-
tum dessa lagstiftningsinitiativ antas och trader i kraft ar

(}) EBA Recommendation on the creation and supervisory oversight of tempo-

rary capital buffers to restore market confidence (EBA/REC/2011/1), finns
endast pa engelska.

Forslag till Europaparlamentets och rédets direktiv om behorighet att
utova verksamhet i kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och
virdepappersforetag samt om éndring av Europaparlamentets och
radet direktiv 2002/87/EG om extra tillsyn over kreditinstitut, for-
sakringsforetag och virdepappersforetag i ett finansiellt konglomerat
(KOM(2011) 453 slutlig), och forslag till Europaparlamentets och
radets forordning om tillsynskrav for kreditinstitut och vardepap-
persforetag (KOM(2011) 452 slutlig).

Forslag till Europaparlamentets och rddets direktiv om inrittande av
en ram for dterhdmtning och rekonstruktion av kreditinstitut och
virdepappersforetag och om édndring av radets direktiv 77/91/EEG
och 82[891/EG och dircktiven 2001/24EG, 2002/47[EG,
2004/25/EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG och 2011/35[EU samt for-
ordning (EU) nr 1093/2010 (COM(2012) 280/final).
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dnnu oklart, och dven de komplexa sambanden mellan
olika instrument har dnnu inte klarats ut. Nar den slutliga
utformningen av den rittsliga ramen dr klar kommer
detta att gynna bade kreditinstituten och investerarna.

Trots att olika myndigheter, sirskilt centralbanker, har
anvint sig av extraordindra atgirder for att minska finan-
sieringsproblemen och skapa forutsittningar under vilka
kreditinstituten kan forstirka sina framtida finansierings-
strukturer, méste dven kreditinstituten sjalva aktivt strava
efter att skapa héllbara finansieringsstrukturer.

En granskning av kreditinstitutens finansieringsrisker och
riskhantering genom nationella tillsynsmyndigheter ar
central for att bedoma institutens kapacitet att genomféra
sina egna finansieringsplaner och minska behovet av of-
fentliga finansieringskillor. P4 samma sdtt kan de natio-
nella tillsynsmyndigheternas granskning av hur innova-
tiva instrument utnyttjas och hur oférsakrade insittnings-
liknande finansiella instrument anvands bidra till att man
i tid upptdcker risker och vid behov kan vidta ytterligare
tillsynsdtgérder.

Det 4r viktigt att infora riskhanteringsregler avseende in-
tecknade tillgdngar sd att man sikerstiller att kreditinsti-
tuten foljer sina egna regler for inteckningar och pa sd
sitt battre kan hantera olika former av pafrestningar.

De nationella tillsynsmyndigheternas granskning av in-
tecknade tillgdngar bor omfatta bade intecknade till-
gangar och inteckningsbara tillgdngar, samt dven orsaken
till inteckningen och vilka riktlinjer och beredskapsplaner
kreditinstitutet tagit fram.

Marknadstransparens bidrar till att minska asymmetrisk
information. For att marknadsaktorerna bittre ska kunna
differentiera riskprofilerna vad giller inteckningar kravs
information som dr tydlig, enkel och ldtt att jamfora.

Marknadsaktorerna omfattas i tillimpliga delar av upp-
giftsskyldighet baserad pd Internationell finansiell rappor-
teringsstandard (IFRS) 7 (!). Samtidigt bor man oka anta-
let kreditinstitut som omfattas av informationsplikt och
alla former av inteckningar bor rapporteras si att mer
information ldmnas och en mer uniform praxis skapas.

De foreslagna reglerna om informationsplikt ska for-
hindra att kreditinstitut stigmatiseras och av detta skél
bor centralbanksaktiviteter inte avslojas.

(") I Europa har dessa standarder antagits genom kommissionens for-
ordning (EG) nr 1126/2008 av den 3 november 2008 om anta-
gande av vissa internationella redovisningsstandarder i enlighet med
Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 1606/2002 (EUT
L 320, 29.11.2008, s. 1).

(12)

(14)

Genom att europeiska och nationella tillsynsmyndigheter
identifierar basta praxis kan man underldtta jamforelser
mellan olika emissioner av sikerstdllda obligationer och
bidra till en bittre riskanalys. Att identifiera bdsta praxis
avseende andra finansiella instrument som medfor inteck-
ningar kan bidra till liknande forbattringar pd dessa
marknader. Forvirv av bada typer av instrument kommer
att bli mer attraktiva for investerarna nir kostnaderna for
att forstd regelverket sjunker. Darfor dr det onskvirt att
man skapar incitament for att anvinda basta praxis och
hogsta mojliga kvalitetsstandarder.

Enligt kommissionens forslag om inrittandet av den ge-
mensamma tillsynsmekanismen (?) (6verenskommen i ra-
det den 12 december 2012) ska Europeiska centralban-
ken tilldelas sarskilda uppgifter som 4r nodvindiga for att
utéva tillsyn over kreditinstitut. For att utfora dessa upp-
gifter blir ECB den behériga myndigheten i enlighet med
den tillimpliga unionslagstiftningen och ges de befogen-
heter och skyldigheter som behoriga myndigheter har
enligt dessa rittsakter.

I bilagan till denna rekommendation analyseras viktiga
systemrisker for den finansiella stabiliteten i unionen
som har ett samband med kreditinstitutens finansiering.

I enlighet med skdl 29 i férordning (EU) nr 1092/2010
har synpunkter frin de relevanta aktérerna i den privata
sektorn beaktats nir denna rekommendation tagits fram.

Denna rekommendation dr inte tinkt att pdverka det
arbete som unionens centralbanker utfér inom ramen
for sina penningpolitiska mandat.

ESRB:s rekommendationer offentliggors efter det att radet
har informerats om styrelsens intention att gora detta
och radet getts mojlighet att reagera.

HARIGENOM REKOMMENDERAS FOLJANDE.

AVSNITT 1
REKOMMENDATIONER

Rekommendation A - De nationella tillsynsmyndigheter-
nas granskning av finansieringsrisker och riskhantering

1. De nationella tillsynsmyndigheterna med ansvar for banktill-
synen bor forstirka sin granskning av kreditinstitutens

(%) Forslag till radets forordning om tilldelning av sdrskilda uppgifter till
Europeiska centralbanken i friga om politiken for tillsyn over kredit-
institut (COM(2012) 511 final).
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finansierings- och likviditetsrisker samt deras riskhantering
inom hela balansrakningen och sarskilt

a) bedoma kreditinstitutens finansieringsplaner och huruvida
dessa, pa aggregerad basis, dr rimliga inom det nationella
banksystemet, samt beakta varje enskilt instituts affars-

modell och riskprofil,

b) granska hur finansieringsstrukturen utvecklas for att iden-
tifiera innovativa instrument, begdra in information om
sddana instrument och analysera denna for att forstd hur
riskerna kan forflyttas inom det finansiella systemet,

¢) granska nivé, utveckling och tendenser for oférsikrade
insdttningsliknande finansiella instrument som siljs till
privatkunder och eventuella negativa effekter som dessa
har pd traditionella insdttningar.

2. De nationella tillsynsmyndigheterna med ansvar {6r banktill-
synen bor granska kreditinstitutens planer for att minska
behovet av offentliga finansieringskallor och bedoma huru-
vida dessa planer, pd aggregerad basis, dr rimliga inom det
nationella banksystemet.

3. De nationella tillsynsmyndigheterna och andra myndigheter
med mandat for makrotillsynen bor granska hur kreditinsti-
tutens finansieringsplaner paverkar kreditflodet till den reala
ekonomin.

4. Det rekommenderas att EBA, i enlighet med sin etablerade
konsultationspraxis, tar fram anvisningar for harmoniserade
blanketter och definitioner sd att rapporteringen av finansie-
ringsplanerna underlittas avseende de rekommendationer
som framgdr av punkterna 1-3 ovan.

5. Det rekommenderas att EBA samordnar granskningen av
finansieringsplanerna pd unionsnivd inkl. kreditinstitutens
planer for att minska behovet av offentliga finansieringskal-
lor och for att bedoma huruvida dessa planer, pd aggregerad
basis, dr rimliga inom unionens banksystem.

Rekommendation B - Institutens riskhantering av inteck-
nade tillgingar

De nationella tillsynsmyndigheterna med ansvar for banktill-
synen bor kriva foljande av kreditinstituten:

1. Instituten bor infora riskhanteringsregler som anger hur de
hanterar intecknade tillgdngar, samt dven forfaranden och
kontroller som sakerstiller att de risker som hor samman
med hanteringen av sikerheter och inteckning av tillgdngar
identifieras, kontrolleras och hanteras pé ett lampligt sitt.
Dessa regler bor beakta varje instituts affirsmodell, de med-
lemsstater i vilka de bedriver verksamhet, finansieringsmark-
nadernas sirdrag samt den makroekonomiska situationen.
Inom varje institut bor dessa regler godkinnas av limpliga
ledningsfunktioner.

2. Instituten bor i sina beredskapsplaner inkludera potentiella

inteckningar som ar resultatet av relevanta stresshindelser
som innebdr mojliga men inte troliga chocker, t.ex. att kre-
ditinstitutet far forsimrad kreditrating, virdeforlust pa pant-
satta tillgdngar och okade marginalsikerhetskrav.

. Instituten bor ha interna kontrollregler som i tid informerar

ledningen och relevanta ledningsfunktioner om

a) nivder, utveckling och typer av inteckningar samt orsaken
till att tillgdngen ar intecknad, t.ex. sikerstalld finansiering
eller andra transaktioner,

b) belopp, utveckling och kreditkvaliteten pa ej intecknade
men inteckningsbara tillgdngar, med angivande av det
totala vardet pd tillgdngar som kan intecknas,

¢) belopp, utveckling och typer av ytterligare inteckningar
som dr resultatet av stressituationer (potentiella inteck-
ningar).

Rekommendation C - Tillsynsmyndigheternas évervakning
av inteckningen av tillgingar

1. De nationella tillsynsmyndigheterna med ansvar for banktill-

synen bor noga oOvervaka nivder, utveckling och typer av
inteckningar som ett led i sitt tillsynsarbete och sarskilt

a) granska de kontrollregler, riktlinjer och beredskapsplaner
som kreditinstituten har infort for hanteringen av inteck-
ningar och sikerheter,

b) overvaka nivéer, utveckling och typer av inteckningar
samt tillhorande kallor for inteckningarna, t.ex. sikerstalld
finansiering eller andra transaktioner,

c) overvaka belopp, utveckling och kreditkvaliteten pa ej
intecknade men inteckningsbara tillgdngar som stdr till
forfogande for borgenirer utan sikerhet,

d) 6vervaka belopp, utveckling och typer av ytterligare in-
teckningar som dr resultatet av stressituationer (potenti-
ella inteckningar).

. De nationella tillsynsmyndigheterna med ansvar for banktill-

synen bor, som ett led i sitt tillsynsarbete, 6vervaka och
bedoma risker i samband med hanteringen av sikerheter
och inteckningar. Bedomningen bor beakta andra risker, t.ex.
kredit- och finansieringsrisker, samt dven positiva faktorer
som kapital och likviditetsbuffertar.

. EBA bor, i enlighet med sin etablerade konsultationspraxis,

ta fram anvisningar for harmoniserade blanketter och defi-
nitioner sd att Overvakningen av inteckningen av tillgdngar
underlattas.
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4. EBA bor noga overvaka nivder, utveckling och typer av in-
teckningar samt dven ¢j intecknade men inteckningsbara till-
gangar pa unionsniva.

Rekommendation D - Marknadstransparens avseende in-
tecknade tillgingar

1. Det rekommenderas att EBA tar fram riktlinjer for kredit-
instituten for marknadstransparens avseende intecknade till-
gingar. Dessa riktlinjer ska uppné att marknadsinformation
ar tydlig, enkel att jamfora och korrekt. Eftersom man har
begransad erfarenhet av offentliggorande av meningsfull in-
formation om kvaliteten pa tillgdngar, bor EBA ha en stegvis
strategi ddr man soker uppnd en mer omfattande rappor-
teringsskyldighet efter ett &r. Riktlinjerna bor kriva att kredit-
instituten anger

a) nivdn pa, och utvecklingen av, intecknade och ej inteck-
nade tillgdngar

i) under det forsta dret efter det att riktlinjerna antogs,
och denna information bér innehdlla en uppdelning
efter tillgdngsklasser som tillhandahalls &rligen,

i) baserat pd de erfarenheter man gor fram till den 31 de-
cember 2014, inklusive vid genomférandet av rekom-
mendation C, dndra riktlinjerna sd att information
mdste ldmnas halvarsvis tillsammans med kravet att
tillhandahélla en uppdelning efter tillgdngskvalitet, for-
utsatt att EBA bedomer att sddana ytterligare infor-
mationskrav ger tillforlitlig och meningsfull infor-
mation,

b) en frivillig del dar kreditinstituten ger anvindaren infor-
mation som hjdlper denne att forsta hur viktig inteck-
ningen av tillgdngar ar for kreditinstitutets finansierings-
modell.

2. Det rekommenderas att EBA for den information som avses i
punkt 1a i sina riktlinjer anger vilka uppgifter som ska
limnas vad giller enheter samt hur snabbt informationen
ska offentliggoras.

3. Det rekommenderas att EBA, nir den tar fram sina riktlinjer,

a) samarbetar med Esma for att vidareutveckla de befintliga
reglerna i IFRS avseende intecknade tillgangar,

b) beaktar viktig utveckling inom angransande omraden, sir-
skilt sddana som ror likviditetsreglerna, samt

¢) sakerstdller att nivdn och utvecklingen pd siddana till-
gingar som ldmnats som sikerhet till centralbanker,
samt dven de belopp som centralbankerna ger som lik-
viditetsstod, inte blir synliga.

Rekommendation E - Sikerstillda obligationer och andra
instrument som medfor inteckningar

1. De nationella tillsynsmyndigheterna rekommenderas att
identifiera bdsta praxis avseende sikerstillda obligationer
och uppmuntra en harmonisering av sina nationella regler.

2. EBA rekommenderas att samordna de dtgirder som de na-

tionella tillsynsmyndigheterna vidtar, sarskilt vad gller siker-
hetsmassans kvalitet och avskildhet, att de sikerstillda obli-
gationerna inte ingdr i konkursboet, tillgdngs- och skuldris-
kerna som péverkar sikerhetsmassan samt informationsplikt
avseende sikerhetsmassans sammansittning.

. EBA rekommenderas, efter en tvddrig granskningsperiod av

basta praxis pd omradet sikerstillda obligationer, att under-
soka huruvida det behovs riktlinjer eller rekommendationer
angdende basta praxis inom detta omrdde. Om EBA ser ett
behov av lagstiftning inom detta omrdde bor EBA rapportera
till Europeiska kommissionen och informera ESRB.

. EBA rekommenderas undersoka huruvida det finns andra

finansiella instrument som medfor inteckningar for vilka
man ocksd bor identifiera basta praxis i de nationella ram-
verken. Om EBA konstaterar att det finns sddana instruments
bor den i) samordna identifieringen och uppmuntra en har-
monisering av bista praxis genom de nationella tillsynsmyn-
digheterna samt ii) i ett senare skede agera pd samma sitt
som i punkt 3 avseende sikerstillda obligationer.

AVSNITT 2
GENOMFORANDE

. Tolkning

. 1 denna rekommendation avses med

a) kreditinstitut: ett kreditinstitut enligt definitionen i arti-
kel 4.1 i Europaparlamentets och rddets direktiv
2006/48[EG ().

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

c) nationell tillsynsmyndighet: en behorig myndighet eller till-
synsmyndighet enligt definitionen i artikel 1.3 f i forord-
ning (EU) nr 1092/2010. Om en nationell tillsynsmyn-
dighet inte dr den behoériga tillsynsmyndigheten ska den
relevanta rekommendationen rikta sig till ECB nir denna
agerar inom ramen for den gemensamma tillsynsmeka-
nismen.

d) intecknad tillgdng: en tillgdng som, uttryckligen eller un-
derforstatt, pantsatts eller 4r foremal for ett arrangemang
som sikrar, sikerstiller eller kreditsikrar en transaktion.

€) innovativa instrument: instrument som dr sd nya att det
endast finns lite information om deras egenskaper,

() EUT L 177, 30.6.2006, s. 1.
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sdrskilt i en stressituation, ndgot som medfor en dold risk
for kreditinstituten, t.ex. likviditets- eller finansieringspro-
blem samt rittsliga risker och renommérisker.

f) ofdrsikrade insattningsliknande finansiella instrument: finansi-
ella instrument som liknar en insittning men som med-
for andra risker 4n insdttningar eftersom dessa finansiella
instrument inte omfattas av ndgon insattningsgaranti.

@) insdttning: insittning sdsom den definieras i artikel 1.1 i
Europaparlamentets och rddets direktiv 94/19/EG (Y.

h) hdllbar finansieringsstruktur: en finansieringsstruktur som
kan uppritthallas utan att det allminna maste intervenera
och dir kostnaden for finansieringen inte paverkar insti-
tutionens overlevnad.

2. Bilagan utgor en integrerad del av denna rekommendation.
Huvudtexten har dock tolkningsforetride.

2. Kriterier fér genomforandet

1. Foljande kriterier galler for genomférandet av denna rekom-
mendation:

a) Denna rekommendation omfattar endast kreditinstitutens
finansiering.

b) Regelarbitrage bor undvikas.

¢) Vid genomforandet ska hinsyn tas till proportionalitets-
principen med avseende pd de stora systemrisker som
finansierings- och inteckningsrisker utgér i varje bank-
system, samt dven till varje rekommendations syfte och
innehall.

d) Specifika kriterier for att uppfylla rekommendationerna
A-E framgér av bilagan.

2. Mottagarna ska meddela ESRB och radet vilka dtgirder som
de vidtar med anledning av denna rekommendation, eller pa
lampligt sdtt motivera eventuell passivitet. Rapporterna bor
som minimum innehalla

a) information om orsakerna och tidsramarna avseende vid-
tagna atgarder,

b) en bedomning huruvida vidtagna dtgirder dr dgnade att
uppnéd maélen med denna rekommendation,

¢) en ingdende motivering av varfér man avstitt frdn att
vidta dtgirder eller gjort avsteg fran denna rekommenda-
tion, inklusive eventuella forseningar.

3. Tidsfrister f6r uppf6ljning

Mottagarna ska meddela ESRB och radet vilka tgirder som de
vidtar med anledning av denna rekommendation, eller pa lamp-
ligt sdtt motivera eventuell passivitet, enligt vad som anges
nedan.

1. Rekommendation A — Nationella tillsynsmyndigheter med an-
svar for banktillsynen, nationella tillsynsmyndigheter och an-

() EUT L 135, 31.5.1994, s. 5.

dra myndigheter med ansvar fér makrotillsynen samt EBA
ska rapportera enligt f6ljande:

a) Senast den 30 juni 2014 ska nationella tillsynsmyndig-
heter med ansvar for banktillsynen 6verlimna en inte-
rimsrapport till ESRB med en forsta bedomning av vilka
resultat som genomférandet av rekommendationerna A 1
och A 2 har haft.

b) Senast den 31 januari 2015 ska nationella tillsynsmyn-
digheter med ansvar for banktillsynen overlimna en slut-
rapport om rekommendationerna A 1 och A 2 till ESRB
och radet.

¢) Senast den 30 juni 2014 ska nationella tillsynsmyndig-
heter och andra myndigheter med ansvar for makrotill-
synen overlimna en interimsrapport till ESRB med en
forsta bedomning av vilka resultat som genomférandet
av rekommendation A 3 har haft.

d) Senast den 31 mars 2015 ska nationella tillsynsmyndig-
heter och andra myndigheter med ansvar for makrotill-
synen overlimna en slutrapport om genomforandet av
rekommendation A 3 till ESRB och radet.

€) Senast den 31 december 2013 ska EBA overlimna de
riktlinjer som avses i rekommendation A 4 till ESRB
och rédet.

f) Senast den 30 september 2014 ska EBA overlimna en
interimsrapport till ESRB med en forsta bedomning av
vilka resultat som genomforandet av rekommendation
A 5 har haft.

g) Senast den 31 mars 2015 ska EBA overlimna en slut-
rapport om genomférandet av rekommendation A 5 till
ESRB och radet.

. Rekommendation B — senast den 30 juni 2014 ska nationella

tillsynsmyndigheter med ansvar for banktillsynen rapportera
vilka atgdrder som vidtagits till f6ljd av denna rekommenda-
tion till ESRB och radet.

. Rekommendation C — EBA och nationella tillsynsmyndigheter

med ansvar for banktillsynen ska rapportera enligt foljande:

a) Senast den 31 december 2013 ska EBA oOverlimna de
riktlinjer som avses i rekommendation C 3 till ESRB
och rddet samt en interimsrapport med ett forslag till
hur EBA avser genomfora rekommendation C 4.

b) Senast den 30 september 2014 ska EBA overlimna en
forsta utvdrderingsrapport om inteckning av tillgangar till
ESRB avseende rekommendation C 4.

¢) Senast den 31 december 2015 ska EBA overlimna en
slutrapport om inteckning av tillgdngar inom ramen for
denna rekommendation till ESRB och radet avseende re-
kommendation C 4.
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d) Senast den 30 juni 2014 ska nationella tillsynsmyndig-
heter med ansvar for banktillsynen 6verlimna en forsta
utvirderingsrapport till ESRB om de atgirder som vidta-
gits med anledning av rekommendationerna C 1 och C 2.

e¢) Senast den 30 september 2015 ska nationella tillsyns-
myndigheter med ansvar for banktillsynen 6verlimna en
slutrapport till ESRB och radet om de atgdrder som vid-
tagits med anledning av rekommendationerna C 1 och
C2.

. Rekommendation D — EBA ska rapportera enligt foljande:

a) Senast den 31 december 2013 ska EBA overlimna
riktlinjerna till ESRB och rddet.

b) Senast den 30 juni 2015 ska EBA overlimna en ytterli-
gare rapport om hur rekommendation D1 a ii har ge-
nomforts till ESRB och radet.

. Rekommendation E — EBA och nationella tillsynsmyndigheter
ska rapportera enligt foljande:

a) Senast den 31 december 2013 ska nationella tillsynsmyn-
digheter rapportera vilka atgirder som vidtagits till foljd
av rekommendation E 1 till ESRB och radet.

b) Senast den 31 december 2013 ska EBA till ESRB over-
ldimna en interimsrapport om bésta praxis i samband med
sikerstallda obligationer som EBA identifierat tillsammans
med de nationella tillsynsmyndigheterna, samt en gransk-
ning av huruvida det finns andra finansiella instrument
som medfor inteckningar och for vilka man ocksd bor
utveckla bista praxis.

¢) Senast den 31 december 2014 ska EBA till ESRB o6ver-
ldmna en interimsrapport om bista praxis avseende andra
finansiella instrument som medfor inteckningar om négra
sddana instrument har identifierats i interimsrapporten
enligt punkt b ovan.

d) Senast den 31 december 2015 ska EBA overlimna en
slutrapport till ESRB och rddet som granskar hur princi-
perna om bista praxis fungerat for ramverket for siker-
stillda obligationer och huruvida ytterligare atgarder be-
hovs.

€) Senast den 31 december 2016 ska EBA overlimna en
slutrapport till ESRB och rddet som granskar hur princi-
perna om bista praxis fungerat for ramverket for andra
finansiella instrument som medfor inteckningar (om
ndgra sddana identifierades i interimsrapporten enligt
punkt b ovan) och huruvida EBA anser att ytterligare
atgarder behovs.

. Granskning och utvirdering

. ESRB-sekretariatet ska

a) stodja adressaterna, bla. genom att underldtta en sam-
ordnad rapportering genom att tillhandahélla forlagor
och vid behov ytterligare information om tillvigagdngs-
sitt och tidsfrister for uppfoljningen,

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

. Styrelsen ska bedoma étgirder och forklaringar frin motta-

gare och i forekommande fall bedoma huruvida denna re-
kommendation inte har foljts och huruvida en mottagare har
underldtit att pa limpligt sdtt motivera sin passivitet.

Utfirdad i Frankfurt am Main den 20 december 2012.

Mario DRAGHI
ESRB:s ordforande
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SAMMANFATTNING

Bankernas finansieringsstrukturer har fordndrats avsevirt de senaste aren. I den hir bilagan visas utvecklingen av finan-
sieringskéllor och finansieringsstrukturer for banker i unionen, risker férknippade med denna utveckling samt ett antal
politiska forslag for att bemota dessa risker.

Den mest anmirkningsvarda utvecklingen har varit den allt storre betydelsen av sakrad finansiering till foljd av investe-
rarnas riskaversion och beroende pa den rittsliga utvecklingen, framfor allt Baselregelverken for bankers kapital och
likviditet och Solvens II. Den hir utvecklingen har lagt grunden for en 6kad efterfrigan pa sikerheter (aven fran finan-
sieringskéllor inom den offentliga sektorn) med foljden att utbudet av sikerheter av god kvalitet minskat i ett lige ndr
bankerna behover stabila finansieringskillor for att uppratthalla sin utldning till den reala ekonomin. Den allt storre
osikerheten bland investerare till foljd av den pdgdende statsskuldkrisen har medfort att bankerna i allt storre utstrackning
forlitar sig pa statlig finansiering medan centralbankerna har reagerat med extraordindra atgirder, bl.a. lingfristiga trans-
aktioner och bredare urval av belaningsbara sakerheter.

Bankerna har dven okat sitt utnyttjande av kundinlaning och sina anstringningar att locka till sig sddan inldning. Det
okande utnyttjandet av inldning har delvis fungerat vil men dven medfért risker eftersom inléning kan bli mer volatil i
och med att konkurrens och erbjudanden om kundersittning blivit allt mer innovativa och inte alltid vél forstddda. En del
banker har gétt over till innovativa produkter som likviditetsswappar for att erhdlla finansiering till konkurrenskraftiga
priser. I ett forsok att f& en overblick over dessa fenomen innehéller bilagan en utvirdering av de olika finansierings-
strukturernas hallbarhet samt effekterna av dessa pa den finansiella sektorn och den reala ekonomin.

[ bilagan granskas och illustreras tre risker ingdende: 1) graden av intecknade tillgdngar, 2) innovativ finansiering och 3)
koncentration.

Sikerstalld finansiering har visat sig vara en livlina for banker under den period av stress som nu rdder och majliggor en
diversifiering av finansieringskallor och minskar motpartsrisk. I bilagan noteras savil fordelarna med sikerstdlld finan-
siering i krisperioder som riskerna med en alltfér hog niva av inteckning av tillgngar. En alltfor hog nivd av tillgangsin-
teckning innebar for det forsta en ytterligare subordination av andra borgenirer, framfor allt insittare, vilket far kon-
sekvenser i form av potentiellt utnyttjande av medel fran insittningsgarantisystem. Hoga inteckningsnivder kan ocksé
negativt paverka framtida mojligheter att fa tilltrade till marknader for icke-sdkerstdlld skuld och medféra utmaningar for
en korrekt prissittning av risker, med foljder for en effektiv resursfordelning. Potentiell inteckning tenderar dessutom att
ha en procyklisk effekt eftersom den Okar under stressperioder beroende pé att kraven for sikerhetsstillande okar
automatiskt. En systemomfattande 6kning av antalet inteckningar kommer dock att skapa svérigheter for forvaltningen
av likviditet och finansiering och darmed forstirka riskerna relaterade till dteranvindning av sikerheter. Det finns dven
andra problem med att bedriva en effektiv forvaltning och oversyn av institut med hog inteckning.

Innovativ finansiering tenderar att vara mindre transparent och foljaktligen svarare att 6vervaka och hantera. Med tanke
pd den potentiella avsaknaden av overblick foreligger dven risker for rattstvister och minskat anseende. Koncentrations-
risker analyseras med utgdngspunkt frén fyra olika perspektiv: investerarbasen, instrument, 16ptidsprofil samt geografisk
tackning.

Sett ur ett helhetsperspektiv ges i bilagan argument for att en vl diversifierad finansieringsstruktur dr avgorande for att
garantera kreditinstitutens kapacitet att std emot stress. Detta innebir att man undviker ett alltfér stort beroende av
enskilda finansieringskllor och framfor allt av sikerstilld finansiering. Ett kreditinstitut miste dven beakta vad andra
institut gor for att faststdlla sin kapacitet att implementera finansieringsplaner, sarskilt avseende utnyttjandet av kundin-
laning, som p.g.a. okande konkurrens kan bli en mindre stabil finansieringskalla. Det finns redan bevis pé att kreditinstitut
for sin finansiering anvinder sig av instrument baserade pé privatkunder vilka pdminner om inléning men innebér andra
risker eftersom dessa instrument kanske inte omfattas av insittningsgarantisystem.

Baserat pa den analys som gjorts presenteras flera policyrekommendationer.

Med tanke pa de forsimrade marknadsvillkoren och kreditinstitutens behov av att ta fram robusta finansieringsplaner
rekommenderas att de nationella tillsynsmyndigheterna och Europeiska bankmyndigheten (EBA) Gvervakar och utvirderar
finansierings- och likviditetsrisknivder samt planernas genomforbarhet totalt sett, bdde pa nationell nivd och unionsniva.
Myndigheterna rekommenderas i dagslaget framfor allt bedoma kreditinstitutens planer for att minska beroendet av statlig
finansiering. Myndigheterna bor i sina analyser av finansierings- och likviditetsrisker ldgga sarskild vikt vid anvindningen
av innovativa instrument som kan medfora systemrisker. De bor vidare beakta riskerna med oférsikrade insittnings-
liknande instrument som salts till privatkunder och eventuella negativa effekter pa traditionell inldning.

En huvudsaklig inriktning for forslagen ar hur fragor som ror inteckningar ska kunna bemotas med en Gvergripande
strategi. Pa kort sikt finns forslag om att en gemensam anstringning gors for att forbattra kreditinstituts forvaltning av
likviditets- och finansieringsrisker i de fall det forekommer inteckningar. Tillsynsmyndigheterna rekommenderas dven att
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vara mer konsekventa i sin 6vervakning och utvirdering av nivder, utveckling och typer av inteckning samt dven hur
inteckning péverkas i stressituationer. Noteras kan att en rekommendation om marknadstransparens har tagits med for att
mota utbudet av finansiering genom att gora det littare att prissitta risker, sdrskilt sddana som ror inteckning.

Med tanke pé den relativa vikt som sikerstillda obligationer har fatt i bankernas finansieringsstruktur och de risker som
identifierats for dessa instrument, t.ex. legal osdkerhet i vissa medlemsstater samt skillnader i offentlighet, rekommenderas
tillsynsmyndigheterna att uppmuntra implementering av bésta praxis, oavsett om den dr offentlig eller privat. Efter detta
forsta steg har EBA rekommenderats samordna sddana initiativ och identifiera basta praxis samt 6verviga hur marknaden
fungerar i linje med de principer som identifierats. EBA bor dven Gvervdga om det vore lampligt att anvinda sig av sina
egna befogenheter som formell mekanism for att dlagga bésta praxis eller hanfora fragan till Europeiska kommissionen for
eventuella vidare dtgarder med tanke pd den potentiella effekten pa i 6vrigt val fungerande marknader. I ett andra steg
rekommenderas EBA Gvervdga om det finns andra finansiella instrument som ocksd belastar tillgangar och foljaktligen
skulle omfattas av ett liknande tillvigagéngssatt.

Utan att lagga forslag om formella rekommendationer for att stimulera andra finansmarknader noterar ESRB vissa privata
initiativ, t.ex. vad galler markning av virdepapperisering och sikerstillda obligationer, dd dessa skulle kunna bidra till att
aterstilla fortroendet for vissa finansprodukter.

INLEDNING

Den senaste krisen har sina rotter i hindelser under 2007 och 2008 nir utvecklingen pé institutionella marknader och
detaljistmarknader blottlade sirbarheter i vissa tillgangsklasser (t.ex. subprime-lan i USA och pd annat hall) och i vissa
affirsmodeller (t.ex. beroendet av kortfristig interbankmarknadsfinansiering). Krisen har forindrats efter hand och har nu
pagétt under en lang tid. Mot bakgrund av svag ekonomisk tillvixt har sdrbarheten i vissa linder i unionen, framfor allt i
euroomrédet, forvirrats i kombination med svagheter i vissa banksystem. Sambandet mellan banker och statsfinansiering,
kombinerat med osikerhet om kvaliteten pa vissa bankers tillgdngar och huruvida deras affirsmodeller ér livskraftiga eller
inte, innebir att interbank- och kreditmarknaderna fortsatt att uppvisa storningar och att bankerna har ftt problem med
sina balansrikningar.

Mot bakgrund av detta har offentliga myndigheter intervenerat genom centralbanker som genomfort omfattande dtgards-
program for att hjilpa bankerna att finansiera sig sjilva och tillsynsmyndigheter som vidtagit atgdrder for att hoja
kapitalnivderna, forbattra transparensen och ta itu med kvaliteten pa tillgdngarna.

For att hantera den hir situationen reagerade bankerna ocksd genom att dndra i sina finansieringsstrukturer och till-
gdngsportfoljer. Andringar i bankernas finansieringskéllor och -strukturer och en bedomning av potentiella systemrisker
frén den utvecklingen tas ocksd upp i bilagan.

I bilagan granskas finansieringsstrukturer for banker i EU och forandringar under de senaste dren. Fokus har lagts pa att
sikerstdlld finansiering och andra transaktioner som virdepapperiserats spelar en allt viktigare roll och pd hur detta
paverkat inteckningen av tillgdngar. Nagra banker har, kanske som reaktion pd krisen, gatt over till mer innovativa
finansieringskéllor som ofta ar intransparenta och kan péverka inteckningen av tillgdngar. I bilagan undersoks ocksa mer
ingdende vilka konsekvenser denna utveckling far for hallbarheten i bankernas finansieringsstrukturer.

Vidare innehaller bilagan en utvirdering av om och hur utvecklingen kan leda till behov av ingripande pa politisk niva.
Slutsatsen dr att vissa storre risker kan behova hanteras politiskt. Dessa dtgarder tar hansyn till det aktuella liget, som
fortfarande innebar kris och instabilitet pd marknaden och foljaktligen kraver forsiktighet och omsorg.

[ analysen anvinds olika uppgifter fér att bittre beskriva utvecklingen och det aktuella liget. Aven om bankernas
balansrakningar 6vervakas av tillsynsorgan och andra offentliga myndigheter och dr underkastade insynsregler for mark-
nader var det nodvandigt att genomfora en sirskild enkdt for att fd fram information, framfor allt om grad och typ av
intecknade tillgdngar och om killor till innovativ finansiering.

Bilagan dr uppdelad i sex avsnitt. Efter inledningen, presenteras i avsnitt I utvecklingen och hur situationen ser ut i
dagsldget avseende finansieringsstrukturer for banker i EU. Avsnitt Il innehdller analys av data om intecknade tillgéngar.
Dessa uppgifter har samlats in av ESRB. Analysen av riskerna som denna utveckling inneburit beskrivs i avsnitt III. Avsnitt
IV behandlar mer Gvergripande frigan om héllbarheten i finansieringsstrukturer och i avsnitt V avslutas med ESRB:s
policy-rekommendationer. En bilaga innehdllande metodinformation och statistik over ESRB:s enkdt om intecknade
tillgdngar och innovativ finansiering finns (avsnitt VI).
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I. UTVECKLINGEN AV FINANSIERINGSSTRUKTURER OCH TILLGANGAR

Finansieringsstrukturer och finansieringskallor har 4ndrats under de senaste dren och denna utveckling kan inte analyseras
separat fran den rddande och ldngvariga krisen. Beroende pé allvarliga dysfunktioner i kredit- och internetmarknaderna
samt i viss utstrackning ocksd med anledning av sdrbarheter bade i vissa stater och i finanssystem, sarskilt i euroomradet,
har bankerna anpassat sina finansieringsstrukturer och tillgdngsportfoljer.

En jimforelse av finansieringsstrukturen for balansrakningarna for banker i euroomradet (1) i slutet av 2011 med finan-
sieringsstrukturerna fore finanskrisen (slutet av 2005) visar att inldning, exkl. inldning mellan banker och finansinstitut,
fortfarande utgdr den storsta delen av bankernas skulder) (se diagram 1). Sedan 2008 har den procentuella andelen av
kundinldning i bankernas skulder dkat. Aven loptiderna har ¢kat (3) (se avsnitt 1.3.1).

Diagram 1
Uppdelning av skulder: 2005 mot 2011

100 % 7
90 % -
80 % |
70 %
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0% +
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= Inlaning exkl. intra-MFI inlaning « Intra-MFI inlaning

= Korta vérdepapper ~ Langa vardepapper
w Forsékringstekniska reserver = Aktier och andra andelar

1 Ovriga tillgangar plus finansiella derivat

Kalla: ECB och Eurostat.

Sedan 2005 har skuldposter omstrukturerats for att oka intra-MFI inldning. P4 basis av data om finansiella transaktioner
har inldningen okat med 12 % sedan slutet av 2005.

Det bor dock pépekas att denna statistikkomponent dven omfattar centralbanksfinansiering. Efter de atgirder som
vidtagits av centralbankerna och offentliga myndigheter for att beméta den forsvagning som drabbat kredit- och inter-
bankmarknaderna har utnyttjandet av centralbanksfinansiering, och sirskilt till Eurosystemet, samt beroendet av statliga
lanegarantier 6kat kraftigt under de senaste aren (se avsnitt L5).

Den tredje viktigaste punkten dr langfristiga skuldforbindelser, som svarade for 14 procent av bankernas totala skulder.
Vad giller skuldforbindelser har det under de senaste dren skett en fordndring i bankernas finansieringsstruktur mot
sakerstilld finansiering, inklusive sikerstillda obligationer (se avsnitt 1.1 och L.2). Forsamrad framtidstro pd marknaden
har dven lett till en markant minskning av griansoverskridande interbanktransaktioner, ndgot som dterspeglats i kortare
l6ptider och hogre lanerdntor. Denna dtersegmentering inom nationella grinser pagar fortfarande.

Man kan dra slutsatsen att, for ett litet antal granskade banker (}), dr omstruktureringen av skulderna beroende av
bankernas rating (och sdlunda dven hemlandets rating) dir svagare banker eller banker i svagare stater uppvisar en storre

(") Pa grund av brist pd harmoniserade datauppgifter for hela EU, avser denna information endast euroomrédet.

(%) Se ECB (2012a), Changes in bank financing patterns, april 2012.

(%) Dessa uppgifter avser en enkit om intecknade tillgidngar och innovativ finansiering som gjordes av ESRB sommaren 2012. Se avsnitt VI
for mer detaljer.
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andel sikrad finansiering, bl.a. centralbanksfinansiering, och ett minskat beroende av finansiering via icke sdkerstalld
skuld. Det forefaller ocksd som om dessa banker stirkt sin inldningsbas mer 4n banker med hogre rating (se diagram 2).

Diagram 2

Finansieringsstruktur for bankgrupper med olika rating, slutet av 2007 och slutet av 2011
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b
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Kallor: ESRB-enkit om intecknade tillgdngar och innovativ finansiering, Bloomberg.

Tickning: 12 banker (AA[A), 6 banker (BBB), 11 banker (spekulativ rating), 29 banker (totalt).

Anm.: For att sikerstilla en konsekvent jimférelse anvindes samma urval av banker for uppgifterna bade for slutet av 2007 och slutet av
2011.

Dessa dndringar i bankernas skulder terspeglar dven en dndring i affirsmodeller. Fore krisen f6ljde bankerna i EU framst
tillgdngsdrivna strategier, som ledde till alltfor stora havstingseffekter i och med att finansiering till 1ag kostnad fanns att
tillgd, sdrskilt pa interbankmarknaderna. Krisen har haft effekter pa tillgdngen till likviditet och finansiering, vilka tvingat
fram en strategisk helomvindning for bankerna och tvingat dem att byta till skulddrivna strategier.

1.1 Sikerstilld mot icke sikerstilld finansiering

Bankers emissioner av medel- och langfristiga skuldpapper har varit relativt 1ag efter slutet av 2007 om man jamfor med
artiondet fore krisen. Finanskrisen har haft negativa effekter bade pé sikerstillda och icke sikerstillda finansieringsmark-
nader medan emissioner av sikerstillda obligationer av banker i EU har visat sig mer motstdndskraftiga under de gangna
fem dren dn icke sikerstillda obligationer (se diagram 3). Detta har resulterat i en utveckling mot mer emissioner av
sakerstillda instrument (se diagram 4). Denna uppdtgdende trend vinde 2012, delvis beroende pi att tillgang till mark-
nader for perifera emittenter, som utgjorde en stor del av dkningen i emissioner av sikerstallda obligationer 2010 och
2011, var begrinsad under storre delen av aret.

Diagram 3
Andring i utgivning av sikerstillda obligationer och icke sikerstillda obligationer (2007-2011; index 2007 =
100)
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0

2007 2008 2009 2010 2011

Kalla: Dealogics och ECB:s berikningar.
Anm.: Emissioner av banker i EU, oberoende av emissionsstorlek. Innehéllna transaktioner inkluderas inte.
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Diagram 4
Andel av sikerstilld och icke sikerstilld skuld (2009-sep. 2012; i procent)
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Klla: Dealogics och ECB:s berdkningar.
Anm.: Emissioner av sikerstillda instrument innefattar sikerstdllda obligationer, virdepapper med bakomliggande tillgngar (s.k. ABS) och
skuldebrev med bostadskrediter som underliggande tillgdng (s.k. MBS). Emissioner av banker i EU, oberoende av emissionsstorlek.
Innehéllna transaktioner inkluderas inte.

Denna breda trend doljer skillnader i utvecklingen mellan olika linder och banker. Under de senaste dren har emissioner
fran banker i mer utsatta linder haft det svdrare 4n i andra linder. Banker i dessa linder har oftare tillgripit sikerstdllda
instrument (och har ofta behllit dessa instrument for att anvinda dem som sdkerheter) och garanterade instrument
(sérskilt sddana med statsgaranti). Bankgrupper med lidgre rating hade storre svérigheter att erhdlla marknadsfinansiering i
den privata sektorn dven om dessa banker var beldgna i stater med starkare ekonomi.

Vad giller interbankfinansiering visar enkatuppgifter (') om penningmarknaden i euroomréddet att efter att aktiviteten péd
marknaden for ldn utan sdkerheter hade vixt stadigt under ett antal ar borjade den att minska 2008 och tappade sedan
ytterligare kraftigt 2009-2010 som resultat av hégre oro for motpartsrisker. Aven om icke sikerstilld upplining dkade
ndgot under 2011 1dg den dock vdl under nivderna fore krisen. Nedgdngen i den relativa andelen av icke sikerstalld
utldning fortsatte dven under 2012 nir omsittningen pd marknader for icke-sikerstilld skuld minskade med 36 procent.
Nedgéngen i osdkrad interbankuppléning uppvégdes i viss utstrickning av en okning i repofinansiering, som borjade vixa
2009 efter att ha tappat 2008, dven om den ater minskade med 15 procent 2012. Den relativa motstindskraften i
aktiviteten pd marknaderna for 1an mot sakerhet kan delvis tillskrivas det 6kande anvindandet av elektroniska plattformar
och sarskilt marknadsplatser for transaktioner med sikerstillda virdepapper med centrala motparter. Enkatuppgifter visar
att aktiviteten pd marknaderna for 1an mot sikerhet som clearas via centrala motparter har okat sedan 2008 och svarade
2012 redan for 55 procent av transaktionerna pa marknaderna for 1an mot sikerhet (jamfort med 51 procent 2011).

1.2 Utveckling av sikerstilld finansiering

Det utestdende beloppet av sikerstilld skuld f6r EU-banker (Tyskland bortriknat) var relativt stabil mellan slutet av 2009
och forsta kvartalet 2012, dven om detta maskerade skillnaden i utvecklingen inom unionen, som 6kade i vissa linder
(t.ex. Spanien, Italien och Sverige) dar utvecklingen stod i kontrast mot den i andra linder (t.ex. Irland, Nederlinderna och
Forenade kungariket) (?).

Samtidigt borjade samma banker att 6ka emitteringen av innehallen virdepapperisering eller sikerstdllda obligationer for
att anvinda dessa instrument som sikerheter, sarskilt vid transaktioner med centralbanker (se avsnitt .5 for mer detalj-
information). Kreditinstitut med ldgre rating anvinde ofta denna typ av transaktioner mellan 2011 och 2012.

Virdepapperisering anvindes mycket under borjan av processen. Under 2008 noterades ett rekordbelopp pd 711
miljarder euro emitteringsvolym, men av den totala volymen var det endast 5 procent som inte beholls av bankerna.
Andelen och volymen av dessa innehéllna ABS-vardepapper (virdepapper med bakomliggande tillgdngar) oversteg in-
nehdllna obligationer 2008-2011.

(") Se Euro money market survey, ECB, september 2012.

(3) Det utestdende beloppet av sikerstilld skuld for tyska banker har uppvisat en nedétgdende trend under de senaste dren. Detta kan bero
péd att manga banker genomgdr omfattande omstrukturering och innehar portfoljer utanfor balansrikningarna som tidigare finansierats
med hjilp av sikerstillda obligationer (sarskilt sikerstillda obligationer utfirdade av den offentliga sektorn).
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Under de forsta nio minaderna 2012 6kade innehdllna emissioner av sikerstillda obligationer och de utgjorde mer 4n en
tredjedel av de totala emissionerna av sikerstillda obligationer (se diagram 5). Andelen innehéllna virdepapperiserings-
emissioner fortsatte att vara signifikant hogre, dtminstone under forsta kvartalet 2012.

Diagram 5

Innehéllen virdepapperisering och emittering av sikerstillda obligationer per r i EU
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Kalla: Finansmarknadsforbundet (ACI) i Europa, Dealogic.
Anm.: Uppgifterna omfattar sikerstallda obligationer samt ABS och MBS emitterade av banker i EU. 2012YTD avser det forsta kvartalet
och de forsta tre kvartalen for virdepapperisering respektive sikerstillda obligationer.

1.2.1 Sakerstallda obligationer

Sikerstillda obligationer har en viktig roll vad giller sikerstilld finansiering. De har gétt fran att vara en finansieringskalla
i endast nigra linder till att bli en viktig kélla for langfristig finansiering for banker i en mycket storre grupp linder (se
diagram 6). Ar 2003 var 95 procent av alla sikerstillda obligationer emitterade av banker och hypoteksbanker i bara fyra
linder (Danmark, Frankrike, Tyskland och Spanien). Ar 2010 var det bara 66 procent av alla sikerstillda obligationer som
utfirdats av dessa fyra linder (se diagram 7).

Diagram 6

Utestdende sikerstillda obligationer
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Killa: European Mortgage Federation/European Covered Bond Council (ECBC Fact Book 2012).



25.4.2013

Europeiska unionens officiella tidning

C 119/15

Diagram 7

Andelen utestiende sikerstillda obligationer per land, i hela EU
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Kalla: EMFJECBC (ECBC Fact Book 2012).

P4 bade primir- och sekunddrmarknaden har rinteskillnaderna fortsatt att vara mindre 4n p& motsvarande prioriterade
icke sikerstillda obligationer. Detta har gjort sikerstillda obligationer mer attraktiva som finansieringsinstrument, framfér
allt for bolan. Det faktum att ratinginstitut sitter betydligt hogre kreditbetyg péd sdkerstillda obligationer 4n pé prioriterade
icke sikerstillda obligationer emitterade av samma emittent har ocksd bidragit till att investerarnas riskaptit for dessa
instrument dr hogre.

1.3 Utveckling av icke sikerstilld finansiering

Det utestdende beloppet av icke sakerstillda obligationer var relativt stabilt 2009 och 2010, men bérjade minska under
forsta kvartalet 2011. Samma giller for andelen utestiende icke sdkerstillda obligationer av total utestiende skuld, vilka
uppgick till runt 40 procent 2009 och 2010 och som bérjade minska under forsta kvartalet 2011 och nyligen 1dg pa 30
procent. Denna utveckling varierade mellan linderna i unionen men minskningen var kraftigast i lander som paverkats
mest av krisen (srskilt Italien och Portugal). For bankgrupper med ligre rating med hemvist i linder med hogre rating
minskade ocksd andelen icke sikerstillda skuldforbindelser.

1.3.1 Kundinldning

Trots en allmén 6kning av kundernas bankinlining (se diagram 1), har bankernas forsok att hélla en stérre insittningsbas
hittills gett varierande resultat (se diagram 8), huvudsakligen p.g.a. hirdare konkurrens pd en marknad med alldeles for
ménga banker och vissa kunders motvilja mot att binda inléning langfristigt.
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Diagram 8

Andel av den icke-finansiella privata sektorns inldning i procent av totala tillgingar
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Killa: ECB. Senaste uppgifter: Aug. 2012.

Anm.: Inléning frdn inhemska hushdll och sektorn icke-finansiella foretag. I totala tillgdngar ingdr inte "6vriga tillgngar” (dvs. finansiella
derivatpositioner med positivt bruttomarknadsvirde). Senaste notering (aug. 2012) motsvarar summan av den roda och den blda stolpen
for linder med positiva forandringar i kvoten under perioden frdn aug. 2010 till aug. 2012.

Utldnings-/inldningskvoten forblev i sjdlva verket relativt flack mellan 2009 och 2012 (se diagram 9): efter en forsvagning
under forsta kvartalet 2011 okade den igen och var relativt stabil under de senaste kvartalen, ungefar 150 procent. Till
skillnad fran marknadsfonder har inldningsstocken visat stabilitet under krisen, med undantag for ndgra fa linder i tider
av stress. Till viss del beror detta pa forekomsten av harmoniserade unionsomfattande insittningsgarantier. I vissa lander
har det dock forekommit vissa rorelser i foretagsinlaning. Dessa rorelser borjade visa sig i borjan av andra halvaret 2011.
En del av dessa rorelser var av grinsoverskridande natur (se diagram 10).

Diagram 9
Utldnings-/inldningskvot for ett urval av stérre bankgrupper i EU
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Kalla: EBA.
Anm.: Enskilda instituts kvartilavstdnd. Urval av 36 storre banker. Urvalet kan variera éver tiden.
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Diagram 10

Grinsoverskridande inldning av icke-monetira finansinstitut i EU
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Kalla: ECB.
Anm.: Grinsoverskridande inlaning av icke monetira finansinstitut i EU. Forindringar baserade pa skillnader mellan stockar vid andra
kvartalet 2012 och andra kvartalet 2011 (12kv2 and 11kv2)

L4 Innovativ finansiering

Forutom de traditionella typerna av bankfinansiering anvinder bankerna, i olika grad, andra typer av instrument for att
forbattra sin finansierings- eller likviditetsituation.

1.4.1 Likviditetswappar

Det finns olika typer av likviditetswappar. 1 allmdnhet dr de en typ av utlining mot sdkerhet dir en langivare till-
handahéller en ldntagare hoglikvida tillgdngar (t.ex. kontanter och statsobligationer) i utbyte mot en pant bestdende av
mindre likvida sikerheter (t.ex. virdepapper med bakomliggande tillgingar). I denna process sker en likviditetsuppgrade-
ring.

Information frdn ESRB-enkiten om intecknade tillgdngar och innovativ finansiering tyder pd att den finansiering som
erhalls via likviditetswappar med kontantsdkerhet (repor) och genom pantsittning av sikerheter som erhéllits vid om-
vinda repor (matchade repor) utgor 7 procent av de totala tillgdngarna. Om man jamfor uppgifterna for 2007 med dem
for 2011 ser man att ingen storre forindring har rapporterats vad giller den delen, férutom att bankerna tycktes foredra
matchade repor framfor repor 2007 (1).

Enligt samma enkit ar transaktioner med virdepapperslan fortsatt marginella for majoriteten av kreditinstitut. Finansiering
genom sddana transaktioner utgér i genomsnitt bara 0,7 procent av bankernas totala tillgdngar och 6verskrider inte 3,5
procent for ndgon av de rapporterande bankerna. Transaktioner med virdepapperslan ar dock koncentrerade, huvud-
sakligen till storre banker. Totalt sett var det endast 19 banker (av 47) som rapporterade om sddana transaktioner och av
dessa stod fyra banker for 67 procent av erhdllen finansiering. Dessutom dominerades marknaden kraftigt av ndgra fa
linder, nimligen Forenade kungariket (44 procent av totalt erhallen finansiering), Tyskland (22 procent) och Frankrike (19
procent) foljt av Nederldnderna, Italien och Sverige.

4.2 Strukturerade produkter och ETF (Exchange Traded Funds, dvs. indexfonder)

Krisen har paverkat marknaden for strukturerade produkter (3). Arsomsittningen av strukturerade virdepapper listade pd
Euronext (Amsterdam, Bryssel, Lissabon och Paris) okade kraftigt under mitten av 2000-talets forsta drtionde men sjonk
direfter kraftigt nir krisen borjade (se tabell 1).

Tabell 1

Omsittning for strukturerade produkter, i miljarder euro

2005 2006 2007 2008 2009 2010

11,5 23,6 34,0 28,9 23,0 26,1

Kalla: NYSE Euronext.

(") Denna slutsats baseras pa ett sammanhingande uppdelat urval bestdende av 21 banker som rapporterade uppgifter bade for slutet av
2007 och slutet av 2011.

(3) Strukturerade produkter dr produkter med en férdefinierad dterbetalningsstuktur som beror pd virdet vid forfallodatum eller utveck-
lingen av en eller flera faktorer, som aktier, aktieindex, valutaindex, inflationsindex, skuldebrev eller rdvaror. De kan anta formen av
strukturerade vardepapper eller strukturerad inldning.
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Anvindningen av strukturerade produkter for bankfinansiering (') varierar mycket mellan olika linder i Europa beroende
pa marknadens storlek (Belgien, Tyskland, Frankrike och Italien stir for tvd tredjedelar av utestdende strukturerade
produkter, med 226 miljarder euro, 157 miljarder euro, 84 miljarder euro respektive 82 miljarder euro i slutet av 2011)
och beroende pé bankernas finansieringsstrukturer. Det bor dock noteras att strukturerade produkter inte 4r innovationer
som kommit efter krisen.

Anvindningen av indexfonder som innovativt finansieringsinstrument har fatt mycket uppmarksamhet. Bankernas an-
vindning av fondhandel i finansieringssyfte gar utéver anvindningen av indexfonder eftersom andra overlatbara var-
depapper (UCITS) ocksd skulle kunna komma ifrdga genom att anvinda totalavkasningsswappar och virdepapperslan.
Enligt den information som samlats in genom ESRB-enkiten anvinds indexfonder sillan i finansieringssyfte. Bara ett par
banker rapporterade att de anvinder sig av det instrumentet for finansiering. Detta behover emellertid inte innebiéra att
denna aktivitet inte kan ta fart igen framover. Det dr ett av skilen till varfor tillsynsmyndigheter fortsitter att dvervaka
denna aktivitet. I juli 2012 publicerade Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) riktlinjer for index-
fonder och andra fragor som ror overldtbara virdepapper.

.5 Offentligt stod under de ridande svira foérhillandena

Sedan finanskrisen startade, och sirskilt efter Lehmans kollaps, har centralbanker och offentliga myndigheter intervenerat
beslutsamt. Med tanke pd bankernas svérigheter att finansiera sig sjdlva pa icke sikerstdllda marknader i unionen 6kade
bankernas anvindning av sikerstilld finansiering (se avsnitt 1.2) och av centralbanksfinansiering.

EU:s medlemsstater har vidtagit flera atgdrder for att ge stod till sina banksystem. Huvuddelen av dessa atgirder kan delas
in i tre kategorier, kapitaltillskott, garantier for bankskulder och 6vertagande av osikra tillgangar (?). Medlemsstaterna har
framfor allt beslutat om ett system av nationella statsgarantier for likviditet. Detta system reviderades 2011 i ett forsok att
mojliggora for livskraftiga banker att erhalla finansiering. I januari 2012 hade 17 av EU:s medlemsstater stdllt ut garantier
for nyemittering av obligationer for totalt 580 miljarder euro (480 miljarder i euroomrédet). Denna summa var lagre 4n
2009 nir den ldg pa 930 miljarder euro sista kvartalet 2009 (720 miljarder euro i euroomradet). P4 landsniva varierar
situationen (se diagram 11). Beloppet for ansvarsforbindelser fran garantier for bankskulder minskade i de flesta liander,
som resultat av att obligationer kom till forfall, men okade i nigra linder, ddribland Belgien, Grekland, Italien, Portugal
och Spanien.

Diagram 11

Garantier for bankskulder: uppdelning per land, i miljarder euro
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Kalla: GD Ekonomi och finans och granskning av medlemsstaterna via EFC (Ekonomiska och finansiella kommittén).
Anm.: De linder som inte finns med i listan hade inga faktiska garantier for bankskulder.

I och med att krisen utvecklades till en statsskuldkris i vissa eurolinder forsimrades finansieringsvillkoren visentligt for
bankerna i dessa lander. Mot denna bakgrund har Eurosystemet intervenerat med en rad olika dtgirder, bl.a. genom att
uppritta langfristiga refinansieringstransaktioner med full tilldelning och till fasta rantor och utdka listan 6ver godtagbara
sikerheter samt genom att sinka kassakraven. Den 22 december 2011 och den 1 mars 2012 genomforde ECB tvd
langfristiga refinansieringstransaktioner med en 16ptid pé tre &r. Beloppen for dessa bada uppgick till mer 4n 1 biljon euro
(se diagram 12 och diagram 13).

(") Enligt https:/[www.structuredretailproducts.com

(*) Enligt Europeiska kommissionen var det statliga stodet for finansinstitut i EU som hogst totalt 1 540 miljarder euro i slutet av 2009
och det minskade till 1 080 miljarder euro i januari 2012.
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Diagram 12

Transaktioner med nationella centralbanker (NCB) i EU
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Kalla: ECB och Internationella valutafonden (IMF).

Anm.: Skulder f6r andra MFI, exkl. penningmarknadsfonder, till Europeiska centralbanksystemet (ECBS) som andel av totala skulder exkl.
kapital och reserver samt Gvriga skulder. Omrédet i morkgrétt visar kvartilsavstdnd, omradet i grétt visar hogsta och ligsta virde. Inga
uppgifter finns tillgdngliga for Forenade kungariket.

Diagram 13

Transaktioner med nationella centralbanker (NCB) i EU
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Kalla: ECB och IMF.

Anm.: Skulder for andra MF, exkl. penningmarknadsfonder, till Europeiska centralbanksystemet (ECBS) som andel av totala skulder exkl.
kapital och reserver samt ovriga skulder. Inga uppgifter finns tillgingliga for Forenade kungariket.

Utnyttjandet av centralbanksfinansiering star naturligtvis i korrelation med svaga statsfinanser, dar banker fran Cypern,
Grekland, Irland, Portugal, Slovenien och Spanien 4r mer beroende av finansiering frén Eurosystemet (se diagram 13). I
vissa linder anvinder bankerna innehéllna virdepapper (retained securities) och da sarskilt sakerstdllda obligationer i syfte
att samla godtagbara sikerheter for transaktioner med centralbanker (se diagram 5). Vissa banker anvinder sig av
statsgarantier for emission av skuldforbindelser, vilket i vissa fall anvindes i refinansieringstransaktioner med central-
banken.

1.6 Drivkrafter for utvecklingen av finansieringsstrukturer

Sammansittningen av bankernas skulder beror pa ett flertal samverkande faktorer. Flera linder i euroomradet har fitt se
sina statspapper, som tidigare bedomts ha 1&g risk och hoga kreditbetyg, nedgraderas med flera steg. Detta har lett till en
okad efterfrigan pd rintepapper frdn investerare som soker sikrare tillgdngar. Detta har okat efterfrdgan pd sikra
tillgangar och framfor allt pa sikerstillda obligationer eftersom "cover pools” (pooler for sikring av tickta obligationer),
bestdende av relativt sikra tillgdngar som en andra kalla for terbetalning, innebir ytterligare forsikring mot risk. Sarskilda
rittsliga ramverk for sikerstillda obligationer ger dessutom 6kad sdkerhet for investerare.
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Vad giller utvecklingen av kostnaderna for sikerstillda och icke sdkerstillda skuldebrev, baserat pd iBoxx-index, visade
skillnaden mellan prioriterade icke sikerstillda skuldebrev och spreaden pa sikerstillda obligationer olika prismonster
under krisen. Fram till runt mitten av 2010, 1dg den genomsnittliga kostnaden for prioriterade icke sikerstdllda skuldebrev
vl over den for sikerstillda obligationer, men senare forsvann i stort sett den skillnaden och forhallandet blev det
omvinda under forsta halvdret 2011. Okad riskaversion p& kreditmarknaderna i och med den intensifierade statsskulds-
krisen i kombination med oro for effekterna av bail in- eller skuldnedskrivning for kostnaderna for prioriterade icke
sikerstillda skuldebrev ledde till att skillnaderna dterkom och att den positiva spreaden 6kade mellan prioriterade icke
sikerstillda skuldebrev och sikerstillda obligationer under andra halvaret 2011.

Diagram 14

Swappspreadar pd iBoxx index for prioriterade icke sikerstillda skulder och sikerstillda obligationer (jan.
2010-okt. 2012; punkter)
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Kalla: Markit.

Efter Eurosystemets tredriga ldngfristiga refinansieringstransaktioner okade spreadarna pé prioriterade icke sdkerstillda
skuldebrev markant i borjan av 2012 och de genomsnittliga spreadarna pd sikerstillda och icke sikerstdllda skuldebrev
ndarmade sig varandra under storre delen av det forsta halvéret. I slutet av juni 2012 gick den genomsnittliga spreaden pé
prioriterade icke sdkerstdllda skuldebrev under den for sikerstdllda obligationer.

Vad giller interbankfinansiering blev icke sikerstdllda transaktioner mycket dyrare efter Lehman Brothers konkurs jamfort
med repofinansiering. Det kan ses i rejdlt hogre terminsspreadar for EURIBOR-EUREPO, beroende pd kraftigt 6kande
motpartskreditrisker. Spreadarna minskade i och for sig markant efter ECB:s stora likviditetsstodjande atgarder men ligger
fortarande pa hogre nivder dn fore krisen. Statsskuldskrisen forvirrades fran och med halvérsskiftet 2011, vilket ledde till
att ranteskillnaderna mellan sikerstdllda och icke sikerstillda transaktioner 4ter O6kade. Under forsta halvdret 2012
minskade rinteskillnade ater mellan repotransaktioner och icke sikerstillda transaktioner efter Eurosystemets tredriga
langfristiga refinansieringstransaktioner.

Det bor dven noteras att bankerna i EU sedan borjan av krisen har fokuserat pé att stirka sin finansieringsbas genom att
de ser det som en viktig strategi att locka till sig inldning. Inldning frén allmédnheten bedoms i Baselkommitténs forslag for
likviditetsregler som mer "trogrorlig” dn andra instrument, vilket kan ha bidragit till att bankerna foljer sddana strategier.

1.6.1 Effekterna av nya och kommande forordningar om bankfinansiering
1.6.1.1 Bakgrund

Ett flertal lagforslag som antingen redan har implementerats eller kommer att implementeras under den nirmaste tiden
kan fi effekter pd bankernas finansieringsval, sirskilt vad giller avvigningen mellan sikerstilld och icke sdkerstalld
finansiering, men ocksd vad giller utnyttjandet av nya finansieringskallor. Bland dessa initiativ dr de viktigaste kapital-
kravsdirektivet och forordningen om kapitalkrav for kreditinstitut (CRR/CRD 1V), Solvens II-/Omnibus II-direktivet, for-
slagen till direktiv om rekonstruktion och avveckling av banker samt forordningen om Europas marknadsinfrastrukturer
(Emir).
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Sammanfattningsvis kommer emittering av sikerstillda obligationer att f4 en mer fordelaktig behandling enligt reglerna i
Basel III och Solvens II jaimfort med vardepapperisering. Foljaktligen dr det mojligt att bankerna hellre viljer sddana
instrument. Samtidigt har bestimmelserna avseende skuldnedskrivning i forslaget om bankavveckling bidragit till inve-
sterarnas uppfattning att atervinningsgraden for fordringsdgare utan sikerheter blir ligre i framtiden. Det faktum att
skuldforbindelser utan sikerhet som emitterats av banker inte betraktas som likvida tillgdngar enligt det aktuella forslaget i
LCR (Likviditetstickningskvoten [Liquidity Coverage Ratio]) kan ocksd negativt pdverka bankernas intresse av att hélla
andra bankers icke sikerstillda skuldebrev (*).

Effekterna av dessa forordningar beror inte bara bankernas finansiering. De potentiellt negativa effekterna bor dven
beaktas ur ett storre perspektiv och vdgas mot de fordelar effekterna fir for finansiering och likviditet och 4ven mot
att de stirker systemet, minskar overdrivet risktagande (moral hazard), begransar riskerna for spridningseffekter etc.

1.6.1.2 Uppgifter om relevant framtida eller redan implementerad lagstiftning

CRR/CRD 1V. Tv4 element i CRD IV som skulle kunna f& stora effekter pd bankernas finansieringsménster dr de som
beror likviditetsregelverket: de tva likviditetsmatten, Liquidity Coverage Ratio (LCR) och Net Stable Funding Ratio (NSFR).
Huvudsyftet med NSFR ar att bankerna ska uppritta mer stabila och langfristiga finansieringskallor. Huvudsyftet med LCR
dr i sin tur att skapa en pool av litt avyttringsbara tillgdngar, huvudsakligen bestdende av hogkvalitativa och likvida
tillgdngar, inklusive sikerstillda obligationer men exklusive ABS-virdepapper.

En ytterligare effekt pa bankernas finansiering i den lagstiftning som ror kapitalkrav harror frin behandlingen av siker-
stillda obligationer. CRR/CRD IV innebir ingen ny behandling av sikerstillda obligationer i form av kapitalkostnader
jamfort med tidigare. De huvudsakliga tillgangsklasserna som kan komma i friga for att backa upp sikerstillda obliga-
tioner i enlighet med tidigare kapitaltickningsdirektiv.

Solvens II-direktivet. Direktivet har som syfte att harmonisera férordningen om forsikrings- och aterforsikringsforetag.
Solvensregler stipulerar de ldgsta belopp av finansiella reserver som forsikrings- och dterforsikringsforetag maste hélla for
att ticka de risker de ar exponerade mot. En viktig kritik mot Solvens II ér att det kommer att uppmuntra till kortfristiga
investeringar snarare dn langfristiga skulder beroende pd utformningen av kapitalkravet for spreadrisk. Denna kritik
bygger dock pad en forenklad bild av Solvens II, varvid parametrar i spreadriskmodulen jimfors med CRD IV-parametrar.
Detta tillvigagangssitt tar inte heller hinsyn till diversifikationseffekter och undergrupper for rinterisker i de slutgiltiga
kapitalkraven.

Andra element som diskuteras i Omnibus II-forhandlingarna kan bibehalla eller forstirka incitament till langfristiga
investeringar. Ett exempel dr det sk. long-term guarantees package, som dr utformat for att beméta frigor om effekten
av artificiell volatilitet i forsdkringsprodukter med ldngfristiga garantier.

En annan viktig kritik 4r att Solvens II utgdr fran ett tillvigagdngssitt som straffar investeringar i banker. Detta baseras i
sin tur pé ett synsitt frdn EIOPA:s (European Insurance and Occupational Pensions Authority) femte kvantitativa konsekvens-
undersokning (kallad "QIS5”) enligt vilken andelar dras av fran eget kapital. Nya utkast till delegerade akter kommer att
aterspegla ett tillvigagdngssitt som liknar det i CRD IV, enligt vilket vdrdet pd bankandelarna dras av fran det mot-
svarande virdet av kapitalet bara om vissa troskelvarden 6verskrids. Det dr inte sannolikt att detta tillvigagdngssitt skulle
fd en avgorande effekt pd omfordelningen av forsikringsgivares tillgingar.

Det ir fortfarande mojligt att Solvens II kommer att dndra tillgdngsfordelningen for vissa foretag eftersom den speglar
diversifieringseffekter.

Direktiv om dterhimtning och rekonstruktion av banker. I forslaget till direktiv anges de dtgirder och befogenheter
som erfordras for att banker pd obestdnd i EU hanteras pé ett sddant vis att finansiell instabilitet kan undvikas och att
skattebetalarnas kostnader minimeras. Forslaget innehéller ett skuldnedskrivningsverktyg eller bail in-verktyg. Med detta
verktyg kan rekonstruktionsmyndigheterna skriva ner virdet pd aktier, efterstdllda skulder och andra icke sikerstillda
prioriterade fordringar eller att omvandla dem till aktier. Enligt kommissionens forslag ska foljande skulder undantas fran
skuldnedskrivningsprogram: sikerstilld finansiering, inséttningar som omfattas av insittningsgarantisystem, fonder med
kortare 16ptid 4n en mdanad, affirs- och handelskrediter, skulder till anstdllda eller till skatte- och socialforsikringsmyn-
digheter.

(") Dessa slutsatser vad giller incitament for emittenter och innehavare av skuldebrev innebir inte att dessa lagstiftningsforslag skulle vara
onddiga eller att de inte skulle bidra till ett sikrare finanssystem utan konstaterar bara att de aktuella forslagen skulle kunna fa
konsekvenser for finansieringsstrukturerna.
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Skuldnedskrivning paverkar forvisso inte situationen for fordringar utan sakerhet i den prioriteringsordning som giller for
fordringarna, men den torde bidra till investerarnas uppfattning att atervinningsgraden for fordringsigare utan sikerheter
blir lagre i framtiden. Sammanfattningsvis kan sigas att med en hogre riskpremie torde sddana skulder som kan tickas vid
en skuldnedskrivningsprocess komma att bli visentligt dyrare i framtiden. De konsekvensanalyser som gjorts av Euro-
peiska kommissionen visar dock att den vintade effekten blir begransad. I kommissionens konsekvensanalys (') och
forslaget till direktiv riknar man med att bankernas finansieringskostnader kommer att 6ka med mellan 5 och 15
punkter. Finansieringskostnaderna for skuldebrev som kan tickas vid en skuldnedskrivningsprocess kommer att ligga
pd mellan 15 och 40 punkter. Banksektorn uppskattar de dndrade finansieringskostnaderna for skuldebrev som ticks vid
en skuldnedskrivningsprocess till mellan 55 och 100 punkter (?).

De 6kade risk- och finansieringskostnaderna for skulder vid skuldnedskrivning bor vigas mot den nytta som skuld-
nedskrivningsverktyg har for bankernas finansiering. Den nya férordningen om Europas marknadsinfrastrukturer
(Emir) har som syfte att skapa mer transparens och bittre riskhantering pd OTC-marknaden for derivat samt att gora
marknaden sikrare genom att minska motpartskreditrisker och operativa risker.

For att minska motpartskreditrisker faststiller de nya reglerna i) tillsynskrav (t.ex. hur hogt kapitalkravet ska vara),
organisationella standarder (t.ex. riskkommittéernas roll) och affirsstandarder (t.ex. offentliggorande av priser) fér CCP
(centrala motparter), ii) obligatorisk central clearing for kontrakt som standardiserats (som t.ex. att de uppfyllt forhands-
definierade kriterier), iii) riskbegransningkriterier for kontrakt som inte clearats av en CCP (t.ex. utvdxling av sakerheter).
For mer information om risker i samband med CCP, se avsnitt IIL1.6.

.7 Skuldsittning och fordelningen av tillgdngar

Under tiden fram till bérjan av finanskrisen okade bankernas skuldsittning och deras balansrikningar expanderade
kraftigt. Efter krisen har bankerna, som reaktion pd hogre finansieringskostnader, sirskilt for icke sikerstdlld finansiering,
forsokt minska sin skuldsittning, bdde genom att Oka sitt kapital och genom att begrinsa okning av tillgingar, se
diagram 15. Denna trend var tydligare i banker utanfor euroomrddet men drevs av banker hemmahorande i Forenade
kungariket.

Diagram 15
Skuldsittningen i EU-banker
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Kalla: ECBS.
Anm.: Skuldsittningen berdknas genom att de totala tillgdngarna divideras med det egna kapitalet, immateriella tillgdngar subtraheras fran
tdljaren och ndmnaren.

I euroomréddet minskade bankerna sina tillgdngar med ungefir 10 procent 2009, medan 4ndringen var mindre 2010 och
2011 (se diagram 16). For EU-banker utanfor euroomréddet var dndringarna firre i friga om tillgdngarnas storlek fram till
2010 men borjade ater 6ka 2011. Fran och med 2008 forsokte bankerna ater rekapitalisera och eget kapital okade
kraftigt i hela EU, med nistan 400 miljarder euro, om 4n med en minskning pd runt 5 procent for bankerna i
euroomrddet 2011. Totalt har bankerna i euroomrddet sett sina tillgdngar 6ka med 14 procent sedan 2007 men
dekomponering av tillgadngar har ocksd dndrats. Akticinnehaven minskade med 6 procent medan ldn till hushéll 6kade
med drygt 9 procent och lin till monetdra finansinstitut med endast 6 procent. Diremot okade andra tillgangar, lan till
den offentliga sektorn och innehav av skuldebrev minskade med mer dn 20 procent. Dessa uppgifter ger vissa beligg for
svagare utlaning av interbanksektorn och dven for en minskad utlaning till hushall och foretag.

(") http:/[ec.europa.eufinternal_market/bank/docs/crisis-management/2012_eu_framework/impact_assessment_final_en.pdf

(%) I Danmark, dir det redan finns ett rekonstruktionsverktyg for alla borgenirer, inklusive insittare, for att hantera fall nir verksamheten i
en affirsverksamhet liggs ner, handlas skuldebrev som kan tickas vid en skuldnedskrivningsprocess 100 punkter 6ver de nivder som
giller i de ovriga skandinaviska linderna.
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Diagram 16
Forindringar i EU-bankers eget kapital och tillgingar
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Klla: ECBS.
Anm.: Andringar i balansrikningspositioner vid rslut avseende eget kapital och totala tillgingar.

1. INTECKNADE TILLGANGAR: INFORMATION FRAN ENKATEN

Inteckning av tillgdngar sker nir de ska anvindas som sikerhet for borgenirers fordringar. Dessa tillgangar ar dérfor inte
tillgangliga for andra fordringsidgare om en bank skulle g& i konkurs. Denna kollateralisering kan antingen anvindas for
finansiering (t.ex. ABS-virdepapper [vdrdepapper med bakomliggande tillgdngar], sikerstillda obligationer, repor) eller for
trading och riskhantering (t.ex. derivat och virdepapperslén). Vid vissa av dessa transaktioner intecknar bankerna inte
tillgdngarna direkt med motparten utan snarare i transaktioner med centrala motparter som clearas genom dessa institut.
En intecknad tillgdng 4r en tillgdng som, uttryckligen eller underforsttt, pantsatts eller som &r foremdl for behandling
som omvandlar tillgangen till sikerhet eller kreditsdkrar en transaktion.

Som foljd av det okande utnyttjandet av sakerstlld finansiering och overgdngen till kollateralisering av andra trans-
aktioner (som derivat) har tillgdngsinteckningen expanderat sedan bérjan av krisen. Aven om detta har dkat pd manga
stillen dr det mer ofta forekommande nér det handlar om finansiellt svaga utsatta banker eller banker i mer ekonomiskt
svaga stater. Inteckning av tillgdngar kan inte sirskiljas fran krisen och de foljder den haft pa kredit- och interbank-
marknaderna. Bortsett fran de inskrinkingar/begrinsningar detta innebar for marknaden péaverkas beloppen och typerna
av skulder utan sikerhet forst och framst av priser, tillgdngen pa sikerheter, 6vervirde i sidkerhetsmassan och loptider.

I.1 Totala inteckningsnivier

Harefter berdknas i bilagan inteckningsnivin som intecknade tillgdngar genom totala tillgéngar (). For metodinformation,
se avsnitt VL.

Fordelningen av inteckningsnivdn for 2007 och 2011 presenteras i diagram 17 (?). Forhéllandet avser alla intecknade
tillgdngar, inklusive sddana som erhéllits i reverserade repor (matchade repor) vigda mot totala tillgingar. Beroende pé
viss osdkerhet i samband med den exakta rapporteringsmetoden vid vissa banker, visas intervall for inteckningsnivéer och
inte enstaka siffror. Uppgifter visar att medianvérdet for inteckningsnivan for det urval av banker som datainsamlingen
fingade ligger pd runt 25 procent (eller runt 23 procent om matchade repor exkluderas).

(") Berdkning av inteckningsnivder erfordrar forklaring. En inledande svirighet med denna berikning ér att innehéllna virdepapper kan
redovisas i eller utanfor balansrikningen. Denna information har inte samlats in i ESRB:s enkit. Vidare dr det méjligt att vissa banker
inkluderat virdepapper utanfor balansrikningen i sina totala tillgdngar, medan andra inte gjort det, vilket kan skapa osikerhet om
berikningen av nivdn av intecknade tillgdngar. En andra svérighet avser inkluderande av poster utanfér balansrikningen som inteck-
nade tillgdngar, sirskilt avseende matchade repor. Med tanke pa att dessa poster kan vara utanfor balansrikningen nér inteckningsnivan
berdknas maste bade ndmnaren och taljaren justeras for att beakta matchade repor. Man bor beakta att detta inte representerar hela
konceptet med att boka poster utanfor balansrakningen eftersom det kan finnas andra instrument utanfor balansriakningen som inte ar
intecknade och for vilka det inte finns nigon tillginglig information. Vidare finns innehallna statsgaranterade skuldférbindelser som
ingdr i sikerhetspoolen for centralbanksfinansiering av vissa kreditinstitut. Aven om de inte medfor nigon inteckningsbelastning for
balansrdkningar medriknas dessa virdepapper i beloppet "intecknade tillgingar” i f6ljande analys, vilket resulterar i en viss 6verskatt-
ning i inteckningsnivderna for vissa institut.

(3 Ett liknande diagram— diagram 29 — som ger en bild av inteckningar exkl. matchande repor presenteras i avsnitt VI.
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Diagram 17

Fordelning av intecknade tillgdngar (inklusive matchade repor) genom totala tillgingar, vid slutet av 2011 (i blatt)
och slutet av 2007 (i grdtt)
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Kalla: ESRB-enkit om intecknade tillgdngar och innovativ finansiering.

Tickning: 51 banker (uppgifter slutet av 2011), 28 banker (uppgifter slutet av 2007).

Anm.: Det ligsta virdet i detta intervall berdknas som andelen intecknade tillgdngar (minskat med virdet pa innehéllna virdepapper i
banker, dir dessa kan ha inkluderats i andra sikerstillda obligationer och andra virdepapper som sikerhet [kollateraliserade virdepapper])
av beloppet av samlade tillgdngar 6kat med matchade repor. Mittvirdet (markerat med (*) i forklaringen) beriknas som andelen av de totala
intecknade tillgdngarna (inkl. matchade repor). Det hogsta virdet (markerat med (**) i forklaringen) berdknas som andelen av de totala
intecknade tillgdngarna (inkl. matchade repor) pa beloppet totala tillgingar, som rapporterats. For banker vars rapporteringsmetod framgick
fran uppgifterna, har ovan nimnda justeringar avseende inteckningskvot inte gjorts och osikerhetsintervallen dr forsumbar.

Nir man jimfor uppgifterna for 2007 och 2011 har inteckningsnivdn okat fr néstan alla banker i urvalet (!). Om man
tar ett uppdelat urval av 28 banker som rapporterade bdda dren okade medianen frdn 7 procent till 27 procent och
genomsnittet, viktat med de totala tillgdngarna, 6kade frdn 11 procent till 32 procent (nir matchade repor inkluderades).

Trots denna omfattande tendens varierade 6kningen i inteckningsnivdn beroende pd bankernas sirdrag. Banker med lagre
kreditbetyg (ligre dn A) (?) visade systematiskt upp kraftigare 6kningar i inteckningsnivén (diagram 18) (°).

(') Jamforelsen gors bara for banker dar uppgifter fanns for bade 2007 och 2011.

(%) Ratingen representerar de simsta kreditbetygen pa emittenter av linga obligationer/skuldinstrumet utfirdade av de tre storsta rating-
instituten (Fitch, Moody’s, Standard & Poor’s, i forekommande fall) per den 9 juli 2012. For denna analys har kreditbetygen placerats i
tre grupper: "AA och A” (avser rating fran AA+ till A— och Aal till A3), "BBB” (avser rating frdn BBB+ till BBB— och Baal till Baa3) och
"Spekulativ” (non-investment).

(’) Observera att korrelationen mellan rating och inteckningsnivder inte innebir ndgot orsakssamband, dvs. man kan inte hivda att ligre
rating leder till hogre inteckning och inte heller att hogre inteckning leder till ligre rating. Dessa uppgifter noterar endast ett samband.
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Diagram 18
Okning av inteckningsnivder mellan 2007 och 2011 for bankgrupper med olika kreditrating (i procent) (!)

70 q
60 ® Kvartilavstand
50 — Median
« Genomsnittet viktat med
40 totala tillgangar
30
20
o . . .

AA/A BBB Spekulativ

Tickning: 11 banker (AAJA), 6 banker (BBB), 11 banker (spekulativ rating).

Anm.: For att sakerstdlla en konsekvent jimforelse anvindes samma urval av banker f6r uppgifterna bade for slutet av 2007 och slutet av
2011. Den vertikala axeln motsvarar procentenheter.

Kalla: ESRB-enkit om intecknade tillgdngar och innovativ finansiering, Bloomberg.

2011 presenterade banker med hogre rating (upp till A) i genomsnitt betydligt ligre inteckningsnivaer (diagram 19) (2).
Aven om slutsatsen dr foga forvinande ska den inte ses skilt frin det samband som finns mellan banker och deras
hemlinder eftersom en del av de banker som uppvisar hogre inteckningsnivéer tyngs av kraftig statsrisk. Denna skillnad i
inteckningsmonster, som beror pd bankernas och staternas motstandskraft, kan bittre forstds som en bekriftelse av tesen
att okad inteckning (dtminstone till en del) dr en foljd av krisen.

Diagram 19

Fordelningen av inteckningsnivin for bankgrupper med olika kreditrating (i procent), slutet av 2011
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Téckning: 26 banker (AAJA), 13 banker (BBB), 12 banker (spekulativ rating).
Kalla: ESRB-enkidt om intecknade tillgdngar och innovativ finansiering, Bloomberg.

(") Ratingen representerar de simsta kreditbetygen av dem som utfirdats av de tre storsta ratinginstituten (Fitch, Moody’s, Standard &
Poor’s, i foreckommande fall) per den 9 juli 2012. Bara kreditbetyg som fanns vid detta datum har beaktats, dvs. inte tidigare
kreditbetyg. Foljaktligen har dndringar i antalet banker i olika ratingklasser ingen betydelse for resultaten.

(3) Inget samband hittades mellan inteckningsnivéer och primarkapitalkvoter. Detta kan dock bero pd att stora rekapitaliseringar har gjorts
de senaste aren.
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1.2 Effekter pa inteckningsnivder av 6vervirde i sikerhetsmassan

Inteckningsnivderna beror pé vilken typ av transaktion for vilken en inteckning pantsattes, framfor allt de krav som giller
for overvirde i sikerhetsmassan (se diagram 20). Repor, matchade repor och virdepappersldn ér typer av sikerstilld
finansiering som kraver mindre anvidndande av sikerheter, eftersom varderingsavdragen i allménhet ar ldgre. Institut med
hogre rating har dock bittre forutsittningar for att dra nytta av sddana transaktioner eftersom motparterna dr mer villiga
att ingd dessa transaktioner med mer motstandskraftiga institut (se dven diagram 21). Diremot behovs stérre mangder
sikerhet vid centralbanksfinansiering, sikerstillda obligationer och andra sikerstillda virdepapper.

Diagram 20

Spridning av §versikerhet i sikerhetsmassan (kvot) vid olika typer av finansiering, slutet av 2011
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Tickning: 49 banker.
Kalla: ESRB-enkidt om intecknade tillgdngar och innovativ finansiering.

Diagram 21

Spridning av évervirde i sikerhetsmassan (kvot), per typ av sikerhet, slutet av 2011
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Tickning: 48 banker.
Kalla: ESRB-enkidt om intecknade tillgdngar och innovativ finansiering.

Sakerstillda obligationer behover klargoras niarmare. Nivdn av Gvervirde i sikerhetsmassan for sikerstillda obligationer
beror i grova drag pé tre faktorer: 1) regelkrav, 2) krav fran kreditvirderingsinstituten och 3) institutens strategiska val
avseende vilken buffert av 6vervirde i sikerhetsmassan de onskar hélla. Enligt vissa nationella krav ska sikerstillda
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obligationer ha stora 6vervirden i sikerhetsmassan (t.ex. Spanien ('), andra har ganska ldga krav for overvirden i
sikerhetsmassan (). Andra grupper kriver att hela portfoljer av godtagbara virdepapper skiljs av som sikerhet for
sikerstillda obligationer (t.ex. Slovakien) och vissa har inga sidana krav. Dessa olika behandlingar har icke forsumbara
konsekvenser avseende dvervirde i sikerhetsmassan och foljaktligen dven pé inteckningsnivder. Overvirde i sikerhets-
massan kan delvis motiveras av regleringskrav, men beror dven pé vilken rating som institut onskar fa pa sina skuldebrev
eftersom hogre overvirden i sikerhetsmassan erbjuder investerare mer trygghet och sdledes mojliggor hogre rating.
Dirutover kan institut besluta om den buffert de onskar halla utover regelkrav och krav fran kreditvirderingsinstitut.
Detta dr ett strategiskt beslut och det rader olika praxis p& banker och i olika medlemsstater for om denna buffert ska
héllas inom eller utanfor sikerhetsmassan.

1.3 Olika transaktioners bidrag till inteckning

Det ir inte forvdnande att svagare banker (vid kreditbedomning) forlitar sig mer pé sikerstilld finansiering och sarskilt pa
centralbanksfinansiering medan banker med hogre rating har en mer diversifierad struktur av sikerstilld finansiering, dér
repor, virdepappersldn och s.k. CDO-virdepapper (collateralized debt obligation) spelar en viktig roll som finansieringskallor.
Det bor noteras att banker med spekulativ rating forefaller ha en endast ndgot hogre niva av sikerstilld finansiering dn
banker med kreditbetyg upp till BBB, med tanke pd mingden innehallna tillgdngar som redan "packats” men dnnu inte
anvénts for att erhélla finansiering. Det dr dock mojligt att dessa nivder kommer att 6ka.

Diagram 22

Uppdelning av sikerstilld finansiering for bankgrupper med olika kreditrating, slutet av 2011
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Kalla: ESRB-enkit om intecknade tillgdngar och innovativ finansiering, Bloomberg.
Tickning: 26 banker (AAJA), 13 banker (BBB), 11 banker (spekulativ rating).

Detta leder till en relativt hog inteckningsniva vid banker med lagst kreditbetyg. Det finns flera skal till varfor detta sker.
For det forsta medfor centralbanksfinansiering en stor andel intecknade tillgdngar beroende pd hogre Gvervirden i
sikerhetsmassan 4n for andra typer av finansiering (se diagram 20). For det andra kan banker med lagre kreditbetyg
uteslutas frdn marknaderna for 1n utan sikerhet for privatsektorn, men kan i vissa fall f utfirda sikerstillda finan-
sieringsinstrument om de kan limna sikerhet av hog kvalitet. For det tredje har dessa banker redan uttomt en stor del av
sina tillgdngar som kan anvindas som godtagbara sikerheter i refinansieringstransaktioner med centralbanken (se di-
agram 24, mellersta panelen) och anvinder allt mer sina egna sikerstallda obligationer och andra sikerstillda virdepapper
som sikerhet for att fa finansiering frn centralbanker. For det fjirde leder sddana sikerheter till ndgot hogre virdeavdrag
an for banker med hogst kreditbetyg (se diagram 24, vinstra panelen).

(") Cédulas hipotecarias ska hélla minst 25 % overvirde i sikerhetsmassan.
(%) Krav i tex. Finland, Frankrike, Tyskland, Irland och Portugal innehéller minimikrav for extra sikerheter, men dessa ar mellan 2 procent
och 3 procent for de viktigaste typerna av sikerstillda obligationer.
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1. RISKER

I detta avsnitt analyseras riskerna i samband med 1) inteckning av tillgdngar, 2) innovativ finansiering och 3) kon-
centration. | tabellen nedan sammanfattas de huvudsakliga riskerna och slutsatserna.

Tabell 2

Huvudsakliga risker frin finansieringsutveckling

Intecknade tillgingar Innovativ finansiering Koncentration

1. Strukturell subordination av borgenirer | 1. Transparens, fortroende, flexibilitet i | 1. Investerarbas
utan sakerhet, t.ex. insittare hantering och tillsyn

2. Framtida tilltrdde till marknader for icke- [ 2. Sammanlinkning 2. Finansieringsinstrument
sakerstdlld skuld: 1) undantringning av
borgenirer utan sikerhet, 2) bibehédllande
av tilltrdde till marknader och marknads-
disciplin, 3) mer kinslighet f6r 6kad spread
pa prioriterade icke sikerstillda skuldebrev

3. Frigor relaterade till transparens och kor- | 3. Risker for rattstvister och anseende, | 3. Loptidsprofiler
rekt prissittning konsumentskydd

4. Okade finansierings- och likviditetsrisker | 4. Specifika risker for likviditetsswappar | 4. Geografisk tdckning

5. Potentiell inteckning

6. Andra risker frdn inteckning av tillgdngar:
1) brist pd sdkerheter samt dteranvindning,
2) riskhantering av en bank med hog in-
teckningsniva

7. Andra risker avseende specifika produkter
eller transaktioner: 1) sikerstillda obliga-
tioner, 2) centrala motparter

.1 Risker frin inteckning av tillgingar

Risker som uppstdr i och med inteckning av tillgdngar kan i stora drag delas in i foljande grupper: 1) Strukturell
subordination av borgendrer utan sikerhet, 2) frgor rorande framtida tilltrade till marknader for icke-sikerstalld skuld,
3) fragor rorande transparens och korrekt prissittning, 4) 6kade likviditetsrisker, 5) fragor rorande potentiell inteckning,
6) fragor rorande procyklikalitet och 7) andra risker. I detta avsnitt hdnvisas 4ven till specifika risker som berér siker-
stdllda obligationer och transaktioner med centrala motparter.

II.1.1 Strukturell subordination av borgendrer utan sikerhet

En av effekterna av inteckning av tillgdngar ar att den skiftar risker mellan investerare. Fordringar som innchas av
borgendrer utan sikerhet, som t.ex. obligationsinnehavare utan sikerheter eller insittare, tenderar att bli mer riskfyllda
som resultat av okad inteckning av tillgdngar. Dessa fordringar blir alltmer underordnade eftersom skulder med mer
sikerheter far hogre rangordning. Omfattningen av denna riskomférdelning mellan borgendrer beror bl.a. pd graden av
overvirde i sikerhetsmassan (dvs. omfattningen av kreditskyddet for storre fordringsdgare), typ av ovriga fordringsigare,
affirsmodeller och allman kvalitet pd tillgdngar samt dven den relativa storleken pa sikrad gentemot osikrad skuld och
sannolikheten for betalningsinstillelse. I vilken omfattning riskoverforing utgér en risk for borgendrer utan sikerhet beror
pa deras kapacitet att prissitta den risken. Foljaktligen dr ovintade dndringar mer problematiska for borgendrer utan
sikerhet dn de absoluta inteckningsnivderna eftersom de inte har ndgon majlighet att prissitta dessa inteckningsdndringar.

ML.1.1.1 Strukturell subordination av insdttare

I och med att inlaning for bankerna ar en typ av prioriterad icke sikerstilld finansiering innebar okad inteckning en hogre
risk for insdttare och i slutdndan for insdttningsgarantisystemen (!). En strukturell subordination av insittningar kan bli
mindre av ett problem i linder dir insittningsgarantisystem i forvdg finansieras genom en premie som betalas av de
berérda instituten. I sddana fall reduceras delvis skattebetalarnas borda avseende tillgdngsinteckning. For att kompensera

(") For institut som inte tar emot inldning dr borgendrer investerare som inte dr beroende av insittningsgaranti.
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insdttningsgarantisystemen for okat risktagande skulle de riskpremier som betalas av de berdrda instituten goras risk-
kinsliga, dvs. for sddana risker som hinger samman med pantsittning och dirmed forbunden subordination av insittare.

De okade riskerna for insittare beror framfor allt medlemsstater utan sarskilda lagar om insittningsskydd. Sidan lag-
stiftning garanterar insittningsfonderna senioritet, vilket minskar den potentiella bordan pa skattebetalarna om kredit-
institut skulle bli insolventa (). Hogre insdttningsrisker dr ocks& mindre av ett problem i medlemsstater dér inteckning av
tillgangar ir lagre beroende pé rittsliga regler. Vissa medlemsstater har lagt direkta limiter pa inteckning av sikerstdllda
obligationer medan andra har gjort dtskillnad mellan inldning och boldn. Sett ur osikrade insittares och investerares
perspektiv dr det viktigt att analysera hurvida de dterstiende icke intecknade tillgdngarna kan ticka osikrade skulder.
Enligt den unders6kning som gjorts av ESRB ar detta fortfarande fallet f6r majoriteten av banker (se diagram 23) dven
om tva saker bor beaktas. For det forsta ticker inte de icke belastade tillgdngarna i tillricklig grad den icke sikerstillda
finansieringen for vissa av de rapporterande bankerna. For det andra dr denna tickning ligre for banker med ligre

kreditbetyg.

Diagram 23

Fordelning av icke intecknade tillgdngar i forhdllande till icke sikerstilld finansiering for grupper av banker med
olika kreditbetyg, slutet av 2011
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Killa: ESRB-enkdt om intecknade tillgangar och innovativ finansiering, Bloomberg.
Tickning: 47 banker (vinstra panelen), 44 banker (hogra panelen).

1.1.2 Fragor rorande framtida tilltrade till icke sakerstillda marknader
1. Undantringning av borgendrer utan sikerhet

Hoga inteckningsnivéer kan stirka forvintningarna om ytterligare inteckningar, bade for institut vars niver redan dr hoga
och for dem med potentiella framtida okningar. Sidana forvintningar kan oka kostnaderna for icke sikerstdlld finan-
siering till nivder som bankerna inte kan eller inte vill ta. Beroende pé strikta kriterier 4r kvaliteten pd intecknade
tillgdngar troligen bittre 4n for icke intecknade tillgangar. I extrema fall kan bankernas finansiering forskjutas kraftigt
mot sikerstilld finansiering med 6vervirden i sdkerhetsmassan, finansierat antingen genom inléning frdn allminheten
(den enda killan for osdkrad skuld) eller genom egna medel.

Baserat pd ESRB:s enkit finns det vissa tecken pé att kreditriskerna i intecknade tillgdngar generellt dr ligre dn kredit-
riskerna i icke intecknade tillgdngar nir riskvikterna beaktas. Daremot finns det ingen pétaglig skillnad mellan intecknade
och icke intecknade tillgdngar ndr de bedoms genom fordelning i beldningsgrad (LTV). Uppgifterna visar att denna slutsats
héller for de olika rapporterande bankerna. Diremot kan olika sammansittningar av tillgdngar i de tvd kategorierna skapa
viss snedvridning vid jimforelser.

En sddan utveckling undergriver finansiell stabilitet eftersom den forsimrar den strukturella subordinationen av insittare
och bankernas likviditetsposition. Det 4r mindre troligt att den risken blir verklighet i ett banksystem med en skuld-
struktur med lite efterstillning av andra borgenirer eller med tillrackligt mycket kapital for att bemoéta hog inteckning.

(") I dagsliget finns sddana lagar i Argentina, Kina, Schweiz och USA. Forenade kungarikets regering har lagt fram forslag om insittarnas
preferenser for insittningar som omfattas av Forenade kungarikets insittningsgarantisystem.
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2. Bibehdllande av tilltride till marknader och marknadsdisciplin

Hog tillgdngsinteckning kan 4ven minska spridning av motparter som dr villiga att investera i bankskulder, vilket
potentiellt skulle kunna géra marknadskoncentrationen for hog. Med tanke pd att vissa institut har begransningar pa
storleken pd exponering mot en motpart kan detta ytterligare begransa deras finansieringsforvaltning.

Vad giller marknadens funktionssitt bygger finansieringsteorin pd antagandet att de som investerar i skuldebrev utan
sdkerhet har ritt incitement for att overvaka verksamheten och justera priserna i enlighet dirmed. En bank som okar sin
anvindning av sikerstdlld finansiering (och foljaktligen inteckningen) skulle bli mindre benigen att ta hdnsyn till om
borgenirer utan sikerhet forsokte paverka genom krav pa priset pa osikrad skuld av den enkla anledningen att banken
inte langre skulle vara sd beroende av dessa investerare.

3. Okad kinslighet for spreaden pd prioriterade icke sikerstillda skuldebrev

I ett ldge dar risken for konkurs dr ldg blir den strukturella subordinationen begrinsad eller utgor ingen verklig risk for
borgendrer utan sikerhet. Skulle didremot sannolikheten for konkurs oka bor effekterna av strukturell subordination
beaktas genom spreadar. Oférvintade negativa handelser kan dérfor leda till kraftiga kostnadsokningar for icke sakerstilld
finansiering, vilket okar risken for storningar pa marknaden for lan utan sikerheter.

1I1.1.3  Frdgor relaterade till transparens och korrekt prissittning

Modeller och information som anvénds av ratinginstitut och andra for att berdkna inteckning av tillgdngar och potentiell
strukturell subordination avviker frdn verkliga empiriska forhdllanden och mdste stindigt uppdateras. Allt eftersom
modeller och information uppdateras och forbittras foreligger det en risk for att prioriterade icke sikerstillda skuldebrev
nedgraderas, vilket i sin tur kan tvinga fram nedgradering av sikerstilld finansiering (beroende pa kopplingen mellan
kreditbetyg pa emittenter och kreditbetyg pd sikerstillda obligationer).

Risker med tillgdngsinteckning 4r dessutom svédra att kvantifiera pd grund av bristen pd upplysningar och bristen pa
prejudikat. Det rader brist pa 6verskadlighet vad giller riskerna med potentiell inteckning (se avsnitt III.1.5) och inteck-
ning som hanger samman med aktivitet pd repomarknaden och med centralbanker samt dven vad giller overvirden i
sikerhetsmassan. Dalig transparens kring intecknade tillgdngar kan resultera i situationer dar inteckningen inte prissitts
korrekt av borgenirer utan sikerhet. I sddana fall kan inteckning av tillgdngar 6verraska marknaden ndr risker upptrader,
vilket okar bankernas upplaningsproblem.

Vid en rekonstruktion har investerare med sikerheter incitament att tvinga bankerna att silja av sikerheter, eventuellt till
vrakpriser (blixtforsdljning av tillgdngar [s.k. fire sales]) utan hinsyn till effekterna pd marknaden, i och med att de ar
relativt skyddade genom Gvervirden i sikerhetsmassan (och genom dubbel sikerhetstickning nér det ror sig om siker-
stallda obligationer). Detta kan drabba andra intressenter, som t.ex. investerare och inldnare som inte har sikerheter, men
det 4r svart att rdkna in denna effekt pd marknadspriserna.

Forutom sddana prisrorelser som beror pd grundliggande faktorer som konkursrisk kan dven flockbeteende i stress-
situationer bidra till en felaktig prissittning, framfor allt i ligen dar reaktionerna dr flyke-till-sakerhet och flykt-till-
likviditet. Felaktig prissdttning kan dven uppstd beroende pd om instrument omfattas av olika rittslig behandling. I
och med att det rdder ligre kapitalkrav for sikerstdllda obligationer kan banker, dven som motpart, forespraka investe-
ringar i dessa instrument genom att 6ka utbudet av sidana medel for sidana instrument, vilket kan leda till ligre
avkastning.

M.1.4 Okade finansierings- och likviditetsrisker

Inteckning av tillgdngar 6kar i normalldget bankernas finansierings- och likviditetsrisker eftersom det kan minska finan-
sieringsutrymmet for ett institut. I nuldget ger sikerstilld finansiering med tillhorande inteckning bankerna majlighet att
agera dven ndr andra finansieringsmojligheter 4r stingda.

Framfor allt minskar hoga inteckningsnivder som tagits i ansprdk for refinansiering méngden tillgdngar som kan om-
vandlas till godtagbara sakerheter for centralbanksfinansiering. Detta minskar i sin tur centralbankernas mojligheter att
tillhandahélla likviditetsstod (diagram 25). Foljaktligen kan den allt viktigare roll som inteckning av tillgdngar spelar for
bankernas finansiering minska effektiviten i den monetira transmissionsmekansimen. Vidare kan hoga inteckningsnivaer
leda till okad systemrisk i banksektorn och/eller 6kade kreditrisker for centralbankerna om dessa beslutar om ett bredare
spektrum av godtagbara sikerheter utan att tillimpa lampliga virderingsavdrag.

I enlighet med vad som sagts ovan visar ESRB-enkdten om intecknade tillgdngar och innovativ finansiering att institut
med ldgre kreditbetyg har hogre inteckningsnivaer. Foljaktligen dr deras utrymme for centralbanksfinansiering mindre 4n
for andra institut. I en mer noggrann analys dras slutsatsen att dessa banker med 1dga kreditbetyg redan har pantsatt en
stor andel av sina egna innehdllna skuldférbindelser (se diagram 24, vinstra panelen).
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Diagram 24

Centralbanksfinansiering: Overvirde i sikerhetsmassan, icke intecknade tillgingar som ir godtagbara for cen-
tralbanker, andel av centralbanksfinansiering — fordelning for grupper av banker med olika kreditbetyg, slutet av
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Kalla: ESRB-enkdt om intecknade tillgangar och innovativ finansiering, Bloomberg.

Tickning: 24 banker (AAJA), 13 banker (BBB), 11 banker (spekulativ rating).

Anm.: Overvirde i sikerhetsmassan beriknades som andel av intecknade tillgdngar i forhallande till motsvarande skulder minskat med
100 %.

Strukturen pa de intecknade tillgdngar som ar godtagbara som sikerheter vid centralbanksfinansiering varierar mellan
grupper av banker med olika kreditbetyg. For banker med ligre kreditbetyg dr andelen skuldebrev emitterade av kredit-
institut (med undantag for sikerstillda tillgdngar) och av foretag och andra emittenter jimfort med de totala icke
intecknade tillgdngarna som &r godtagbara for centralbanksfinansiering hogre medan andelen kontanter och ldn ar lagre
(se diagram 25). Dessutom 6kar i allménhet denna andel av skuldforbindelser som emitterats av kreditinstitut och foretag
med den ligre andelen icke intecknade tillgdngar som &r godtagbara for centralbanker (se diagram 32). Den hogre
andelen skuldforbindelser som emitterats av kreditinstitut stoder delvis slutsatsen att kreditinstituten som har lagre
kreditbetyg i allt storre omfattning anvinder (egna) innehéllna kollateraliserade vardepapper for att erhdlla finansiering.
Dessutom &r andelen innehallna virdepapper hogre for banker med ett kreditbetyg av kategorin "utan tillfredsstallande
kreditvirdighet” (non-investment grade) och dessa sikerheter pantsitts framfor allt i centralbankstransaktioner (1).

Diagram 25

Uppdelning av icke intecknade tillgingar som &r godtagbara som sikerhet f6r centralbanksfinansiering for
grupper av banker med olika kreditbetyg, slutet av 2011

0% Bvrigt (inklusive ABS)
8 % 1 | Lan
6% - 0 Skuld emitterad av foretag och andra utgivare
B8 Skuld emitterad av kreditinstitut
4% o Sékerstéllda obligationer
2% 1 Statspapper
0% @ Kontanter

AA /A BBB Spekulativ
Kalla: ESRB-enkit om intecknade tillgdngar och innovativ finansiering, Bloomberg.

Tickning: 26 banker (AA[A), 13 banker (BBB), 12 banker (spekulativ rating).
Anm.: Den vertikala axeln representerar andelen individuella kategorier av totala tillgdngar.

() For mer information, se avsnitt VI.
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Banker i vissa linder har dessutom intecknat en stor del av sina l&neportfoljer, se diagram 26. Denna slutsats bor dock
nyanseras med framfor allt uppgifterna om sikerstillda obligationer med betydande belopp av overvirden i sikerhets-
massan som kan utnyttjas (for mer detaljinformation, se avsnitt I1.2).

Diagram 26

Andelen intecknade 1an genom totala 1n for olika linder, slutet av 2011
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Kalla: ESRB-enkit om intecknade tillgdngar och innovativ finansiering.

Tickning: 33 banker.

Anm.: Lan pantsatta for innehéllna sikerstillda obligationer och andra kollateraliserade virdepapper inkluderades vid berikning av beloppet
icke intecknade 1&n. Banker for vilka uppgifter saknades eller dir uppgifterna inte ansdgs tillforlitliga har exkluderats. Information for ett
visst urval linder.

Under vissa forhdllanden kan inteckning ocksd 6ka potentiella utfloden. Om virdet eller kvaliteten pa befintliga sikerheter
skulle minska uppstdr behov av att limna mer sikerheter. Nedgradering 6kar motpartens risk och kan darfor resultera i
krav pé tilliggssikerheter (se dven avsnitt IIL1.5 om potentiell inteckning).

III.1.5 Potentiell inteckning

Befintlig inteckning tenderar att leda till ytterligare inteckningar efter negativa hdndelser, som t.ex. en nedgradering, om
virdet pd sikerheterna faller eller vid generell forsimring av fortroendet. Dessa negativa hidndelser kan leda till 6kade
vérderingsavdrag eller automatiska krav pé tilliggssikerheter. Investerare kan std oforberedda eftersom effekterna av
inteckning av vissa tillgdngsposter, t.ex. derivat, dr svdra att forutse.

Nar det r6r sig om sakerstillda obligationer kan dessutom det minskade vérdet pd sikerheterna fa negativa konsekvenser
med foljd att emittenten blir tvungen att oka upp sakerhetsmassan for en lampligare beldningsgrad (LTV) och kvalitet. En
kraftig forsvagning av sikerhetsmassan skulle slutligen bli ett incitament for banken att losa in sina sikerstillda obliga-
tioner, vilket skulle ge upphov till ett stort finansieringsgap f6r emittenten.

I ESRB:s enkat efterfrigades dven information om potentiell inteckning i tre negativa scenarier. En analys visas i diagram
27. Sett var for sig verkar inget av de tre scenarierna ha nigon verklig effekt pd den genomsnittliga inteckningsnivan.
Vissa banker verkar emellertid vara mer kinsliga i scenarier med en potentiell inteckningsokning pd mer dn 10 procent av
de totala tillgdngarna. Dessa resultat ska dock tolkas forsiktigt eftersom effekten av scenarierna beridknades av bankerna
sjilva. Foljaktligen kan de metoder och antaganden som anvinds variera kraftigt frén bank till bank.
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Diagram 27

Andringar i fordelningen av inteckningsnivéer i ligen av negativa scenarier (av bank), slutet av 2011
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Kalla: ESRB-enkdt om intecknade tillgangar och innovativ finansiering.

Tickning: 40 (scenario 1), 35 (scenario 2), 29 (scenario 3).

Anm.: Urvalet av banker ar olika mellan olika scenarier beroende pé att olika sammanstillningar av institut rapporterade effekten av de
olika scenarierna.

IL.1.6 Andra risker fran inteckning av tillgdngar

I detta delavsnitt diskuteras andra potentiella risker som kan uppstd vid hoga inteckningsnivaer: 1) brist pd sikerheter
samt dteranvandning och 2) riskhantering av en bank med hég inteckning.

1. Brist pd sikerheter samt dteranvindning

Efterfrigan pd sikerheter och framfér allt pa sikra tillgingar (se oversikt 1) har okat kraftigt under de senaste dren. En
del av denna efterfrigan dr knuten till sdkerstilld finansiering och anvindningen av sikerheter for OTC-transaktioner.
Samtidigt har utbudet av sdkra tillgdngar péverkats av osikerheten om det finansiella laget for vissa statsobligationer och
minskningen av vdrdepapperiseringar. Samtidigt har, enligt Singh, ateranvandningen av sikerheter, dvs. mojligheten att
anvanda pantsatt sikerhet for sitt eget syfte, minskat och darmed okat trycket pé tillgdngen till sikerheter (*).

Oversikt 1

Efterfrigan pd sikerheter av hog kvalitet

Sékerhet for

For sékerstalld finansiering OTC-derivat Basel lll Solvens I Sakerhetsaspekter
Centralbanks-  Vardepap- Bilateral .« Investerings-  Flykt till
Repor  transaktioner " persian n?c?’(g;?tl:r || YR policy sakerhet

Bristen pé sikerheter innebir dubbla risker. A ena sidan kan en minskning i tillganglighet och en faktisk ateranvindning
av sakerheter utgora ett hinder for finansiering av finansinstitut. A andra sidan kan 6kad ateranvindning innebira lingre
och mer komplicerade formedlingskedjor, vilket skulle 6ka sammanlankningen och 4ven kunna vara riskabelt for slut-
investeraren som skulle fa svérigheter att 16sa in sdkerheterna.

(") Singh, M. (2011), "Velocity of Pledged Collateral: Analysis and Implications”, IMF Working Paper WP/11/256.



C 11934

Europeiska unionens officiella tidning

25.4.2013

2. Riskhantering av en bank med hog inteckning

En annan risk vérd att notera ar att en bank med en hog inteckningsnivé dr svdrare att driva och 6vervaka 4n ett institut
med liknande affirsmodell eller finansieringsbehov men med ldgre inteckningsnivé. Svérigheterna avser framfor allt att det
finns farre mojligheter for ledningen om storningar skulle intréffa. Negativa chocker kan spridas snabbare i en bank med
héga inteckningsnivder dn i en bank dir dessa nivder dr lagre.

Alla institut bor ha limpliga riskhanteringssystem for likviditet och finansiering, och sirskilt for overvakning av inteck-
nignsnivderna. Institut med hoga inteckningsnivier bor i sina riskhanteringssystem ta hinsyn till att de har mindre
handlingsutrymme for att dtgérda en chock. Alla enheter som sysslar med tillsyn bor kinna till de rddande villkoren
och vilka foljder de har for riskhantering.

I1.1.7 Andra risker avseende specifika produkter eller transaktioner
1. Specifika risker frin sikerstillda obligationer

Risker relaterade till sikerstillda obligationer som dr vanliga for andra typer av sikerstilld finansiering och som mer
generellt ror inteckningar har behandlats i tidigare avsnitt.

Det ror sig forst och framst om rittsliga oklarheter vid betalningsinstillelse av emittenter av sikerstillda obligationer i
vissa medlemsstater. Dessa avser sirskilt separering av sikerhetsmassan frin emittentens tillgdngar och borgendrens
subordination. Osikrad finansiering forfaller omedelbart till betalning vid betalningsinstillelse medan sikerstillda obliga-
tioner i allmdnhet inte paskyndas. Skulle sikerhetsmassan visa sig vara ur stind att tillgodose alla sikrade fodringar
kanske resten av insolvensforfarandet redan har getts till investerare utan sikerhet.

Med tanke pa att kapitalkraven for sakerstillda obligationer ar ligre (jamfort med andra typer av skuldebrev), forslaget att
acceptera dem som godtagbara tillgangar for likviditetsmaéttet (LTR) och forslaget att undanta dem fran grinser for stora
exponeringar i fjarde kapitalkravsdirektivet (CRD IV) (med forbehéll for medlemsstaternas valmaojlighet) kommer bankerna
att ha ett incitament att byta sakerstillda obligationer mellan varandra i en utstrickning som kommer att 6ka samman-
lankningen dem emellan i banksektorn. Detta kommer att underldtta for negativa impulser att fortplantas pa finans-
marknaderna.

I och med att emittenten inte behover tillhandahélla detaljerad information om tillgdngarna i sikerhetsmassan kan denna
brist pa overskadlighet dessutom leda till att marknaden stter fel pris pa tillgdngarna.

En annan risk hdrror fran skillnaden i avkastning pa sikerstillda obligationer och den avskastning som vissa investerare,
srskilt forsikringsbolag, behover for att fullfolja sina forpliktelser att ge en garanterad avkastning pé sina (livforsikrings-)
kontrakt. Foljaktligen kan de lockas att kopa mer riskfyllda produkter. Alternativt kan emittenter av sikerstillda obliga-
tioner drivas att sinka kvaliteten pd dessa obligationer. Sidana atgirder medfor dock hogre risker och mojliggor risk-
spridning mellan olika marknader for sikerstillda obligationer.

Ruta 1
Skillnader i nationella regler om sikerstillda obligationer

Nationella regler for sikerstillda obligationer dr olika i olika europeiska linder. I den hdr rutan liggs fokus pa de
skillnader i nationella regler som ar av betydelse ur ett systemriskperspektiv.

1. Vem fir emittera sikerstillda obligationer?

Nationella regler kan tilldta alla kreditinstitut, endast vissa special-/monoline-institut eller bada, att emittera sikerstallda
obligationer. Ett distinkt karaktdrsdrag for special-/monoline-institut 4r att de inte tar emot insittning och att siker-
stillda obligationer utgor deras viktigaste finansieringskalla.

2. Regler om sikerhetsmassa

Aven om regler for sikerstillda obligationer till sin natur ir nationella definieras i kapitalkravsdirektivet (CRD) ()
sakerstillda obligationer dven for sitt eget syfte (3. Framfor allt definieras vilka tillgdngar som 4r godtagbara for
sakerhetsmassa. Detta omfattar bl.a. a) forsta rankning boldn och hypotekslan for affirsfastigheter, b) fordringar pa
eller garantier for andra kreditinstitut, c) krediter/garantier av den offentliga sektorn (vissa nationella regler hanterar ett
lagsta troskelvirde), d) skeppshypotek.

(") Europaparlamentets och rddets direktiv 2006/48/EG av den 14 juni 2006 om ritten att starta och driva verksamhet i kreditinstitut
(omarbetning) (EUT L 177, 30.6.2006, s. 1).

(%) CRD-specifikationen bygger pd UCITS-direktivet (Europaparlamentets och rddets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om sam-
ordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i 6verldtbara virdepapper [fondforetag]).
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Ju bredare kriterierna for godtagbarhet ér, desto storre dr potentialen for emissioner av sikerstdllda obligationer. Dérfor
kan en bredare definition av de tillgdngar som &r godtagbara for sikerhetsmassan bidra till en 6kad inteckningsniva for
tillgdngar och foljaktligen till strukturell subordination av andra borgenirer. I CRD foreskrivs dven LTV-limiter for 1an
som ska ingé i sikerhetsmassan. Godkdnda LTV-limiter 4r hogst for boldn (80 procent) och ldgst for hypotekslén for
affdrsfastigheter (60 procent).

3. Subordination av borgenirer

Vid en konkurs ges innehavare av sikerstillda obligationer forménsbehandling eftersom de har ritt att erhdlla intdkter
frén sikerhetsmassan.

Subordinationsnivédn beror pd antal och typ av andra borgendrer vid varje institut. Subordination dr inte relevant for
specialiserade institut som bara finansieras genom sikerstillda obligationer. For institut som inte tar emot inlining ar
borgenirer investerare som inte dr beroende av insattningsgaranti. [ institut som tar emot inldning ér insittare och andra
borgenirer underordnade innehavare av sikerstillda obligationer.

4. Regler om étskillnad av tillgingar och konkurs

Vid konkurs dr den formansbehandling som ges till innehavare av sikerstillda obligationer viktig, sirskilt som obliga-
tionsinnehavare tenderar att ha tillgdng till institutets konkursbo (dubbel sdkerhetstickning). Dubbel sikerhetstickning
bidrar till att 6ka strukturell subordination av andra borgendrer. Strukturell subordination kommer ocksd att oka om
nationella regler mojliggor ett paskyndande vid konkurs, t.ex. om péskyndandet innebir att ytterligare sikerheter kan
krivas vid konkurs.

5. Regler om balansrikningsrisker for sikerhetsmassan

Omfattande balansrdkningsrisker kan uppstd mellan sikerstdllda obligationer och tillgdngar som godkants for sikerhets-
massan. Detta berér i vilken omfattning valutakurs-, rante-, likviditets- och optionsrisker tillats. Allt annat lika skulle
stranga regler for balansrdkningsrisker betyda att emitterande banker endast kan ta minimala risker utover kreditrisken
och pd sd vis sikra en jamnare fordelning mellan emitterade sakerstallda obligationer och de underliggande tillgdngarna i
sikerhetsmassan. Genom att begransa majligheten att ta andra risker 4n kreditrisker minskar risken for fallissemang i
sikerhetsmassan. Det kan dven sinka kraven pd Gvervdrden i sikerhetsmassan.

6. Regler om inteckning av tillgingar

For att skydda insdttare och andra vanliga borgendrer har vissa linder system som gor det majligt att sdtta granser for
inteckning av tillgdngar avseende emittering av sakerstillda obligationer. Bland dessa lander ingdr Australien, Kanada,
USA, Italien, Nederlinderna och Forenade kungariket. I de tvé sistndmna sitts granserna for inteckning av tillgdngar fran
fall till fall. De flesta lander har dock inga sddana granser. Bland dessa finns Danmark, Finland, Frankrike, Tyskland,
Irland, Norge och Sverige. Bortsett fran etablerade rittsliga regler for inteckning av tillgdngar anvinder 4ven rating-
institut vissa troskelvirden for inteckning av tillgdngar for att uppritthalla en viss rating.

2. Specifika risker forenade med centrala motparter

Aven om lagstiftarna strivar efter storre anvindning av centrala motparter, vilket kan innebira stora fordelar sirskilt vad
giller en minskad motpartsrisk och sammanlinkning, ar det viktigt att vara medveten om vissa risker. Tvéd typer av risker
krdver sirskild uppmirksamhet.

Centrala motparter kan ha en negativ effekt pa finansieringsvillkoren och pa tillgdngen till sikerheter genom att oka
tillgangsinteckning. Att flytta transaktioner till centrala motparter dar clearing annars inte skulle ske via dessa institut (*)
kan mycket vil 6ka efterfrigan pé sakerhet av hog kvalitet. Pantsittning av allt storre méingder bra sikerheter till centrala
motparter innebdr att firre finns kvar att anvindas pd annat héll. Om centralt clearade transaktioner jimfors med de som
clearas bilateralt dr det troligt att den multilaterala nettningseffekten fran centrala motparter minskar sikerhets- och
kapitalbehoven som skulle genereras av bilateral clearing. Foljaktligen ger lagstiftningsinitiativen for central clearing
stod for mindre sikerhetsintensiva losningar. Centrala motparters marginalsikerhetskrav kan dessutom minska utbudet
av sikerheter i banksystemet dven om kontantsikerheter oftast dterinvesteras.

(") T.ex. genom dtaganden att cleara OTC-kontrakt via centrala motparter.
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For det andra kan centrala motparters riskhantering paverka likviditetsriskerna i banksystemet. En central motpart kan
gora stora och ovintade unilaterala dndringar i sikerhetsmarginalerna nir marknadssituationen 4ndras och péd sa vis
paverka likviditetsldget i systemet. For att bemota kreditrisker i svdra tider agerar centrala motparter pro-cykliskt, kraver
hogre marginalsikerheter och t.o.m. utesluter vissa motparter fran avveckling. Emir tvingade dock Europeiska virdepap-
pers- och marknadsmyndigheten (Esma) att ta hinsyn till hur marginalerna paverkar pro-cykliska effekter i definitionen av
de tekniska standarderna for centrala motparters marginalsikerhetskrav.

Det finns andra risker forbundna med centrala motparter, som dock ligger utanfor rackvidden for denna bilaga, t.ex.
risken att Gverfora systemrisker frdn banker till centrala motparter, dir centrala motparter genererar eventuella sprid-
ningseffekter, och mojligheten till regelarbitrage dar konkurrens mellan centrala motparter kan leda till standardsink-
ningar.

I.1.8 Riskutldsare

Potentiella utlosare for risker vid tillgangsinteckning omfattar fortroendechocker, nedgradering av kreditbetyg, krav pa
tilliggssikerheter och okad inteckning av tillgdngar i sig. Fallisemang av individuella banker (beroende pa en eller flera av
de ovan listade skilen) kan ocksd medfora smittoeffekter som sprider sig utanfor de berorda instituten. Om marknaden
tappar fortroende och far problem kan dven banker med ldg inteckningsgrad std utan mojligheter att fa tilltrade till
finansiering.

I1.1.9 Hallbarhet av tillgdngsinteckning

A ena sidan bor understrykas att dven om det finns risker med att inteckningen nir ohéllbara nivier finns det Zven
fordelar med sikerstilld finansiering och med kollateralisering av andra transaktioner. Kollateralisering av transaktioner
minskar motpartsriskerna genom att de gor sidana instrument mer stabila. Dessutom mojliggor sikerstillda finansierings-
instrument diversifiering av finansieringskéllor och motparter (se avsnitt IIL.3 om koncentrationsrisker). Sikerstilld finan-
siering tenderar ocksa att vara mer kostnadseffektiv och ge bankerna fler incitament att se till att linen haller god kvalitet.

A andra sidan bér riskerna med en allfér hog nivd av tillgingsinteckning inte underskattas, se avsnitt IIL1. Om inteck-
ningsgraden gar ver en viss niva blir den sjilvforstirkande och accelererar till en punkt ddr sikerstilld finansiering blir
omojlig beroende pé brist pa sikerheter och samtidigt dr icke sikerstdlld finansiering inte mojlig beroende pa hoga
riskpremier.

Det finns inget specifikt troskelvirde over vilket inteckningsbelastning for balansrdkningar blir ohéllbar. En indikator pa
bankernas kapacitet att finansiera sig sjilva genom tillgangsinteckning 4r volymen pa tillgdngar som godkinns for
centralbanksfinansiering som ligger kvar pé sévil individuell som aggregerad niva eftersom finansiering via centralbanker
kan ses som den absolut sista utvdgen att fd tillgdng till likviditet.

II1.1.10 Effekterna av tillgangsinteckning pd realekonomin
[.1.10.1 Direkta effekter

De direkta effekterna av tillgdngsinteckning pé realekonomin &r oftast kopplade till kreditkanalen.

1. Kollateralisering kan begrinsa hur bankernas balansrikningar vixer och deras utliningsaktivitet

i)
=

Mot bakgrund av de sdkerheter som ar involverade i sikerstdllda transaktioner forvintas sakerstilld finansiering vara
mindre volatil dn icke sikerstdlld finansiering. I och med att mingden inteckningsbara tillgdngar dr begrinsad giller
detsamma for sikerstdlld finansiering. Dessutom tenderar hoga inteckningsnivder att leda till mer inteckning vid
negativa hindelser (se avsnitt IIL.1.5). Foljaktligen kan ett bortfall i finansiering, allt annat lika, direkt péverka
bankernas tillgdng till kreditutbud och alltsd dven realekonomin och ekonomisk tillvixt (investeringar senareliggs
eller stryks beroende pd begransning av tillgdngen till bankkrediter) ().

=

Om mojligheterna till sikrad finansiering dr begransad for bankerna madste de soka andra finansieringskallor. Alter-
nativa finansieringskillor dr dock ocksd begransade. Hard konkurrens om inldning kan o6ka insdttningars volatilitet och
bankernas finansieringskostnader. Alltsd kan finansieringskostnaderna for icke sikerstilld bankfinansiering vara hoga,
sarskilt for banker med hoga inteckningsnivéer.

2. En okning av sikerstilld finansiering kan leda till skevheter i kreditallokeringen

Ju mer beroende en bank blir av sikerstdlld finansiering desto storre ar sannolikheten att dess investeringar frimst
kommer att baseras pa huruvida dessa tillgingar uppfyller kraven for inteckning. Sidana tillgdngar omfattar hogkvalitativa
statsobligationer samt hypotekslan for affirsfastigheter och bolédn. Eftersom lan till sma och medelstora foretag ofta anses

() Se Abiad et al. (2011), Calvo et al. (2006), Kannan (2009).
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vara av lagre kvalitet och normalt inte godtas som sdkerheter (t.ex. for traditionella sikerstillda obligationer eller repor)
kan andelen av dessa minska i hogt intecknade balansrikningar. Nivan pé beviljade krediter till olika ekonomiska agenter
beror naturligtvis dven péd andra faktorer, som t.ex. priset pa finansiering, konkurrens samt kapacitet att paverka ldnepriset
och avkastningen péd andra tillgingar. Denna felallokering av resurser kan tinkas f& negativa effekter pd den ekonomiska
tillvixten, som resultat av minskat kreditutbud till icke, eller mindre, godtagbara sektorer (t.ex. smé och medelstora foretag
[SME]).

[.1.10.2 Indirekta effekter

De indirekta effekterna av tillgdngsinteckning p& den reala ekonomin framtrader som regel pa lang sikt. Aven om dessa
effekter ofta ar svdra att bedoma kan de visa sig vara betydande.

1. Okande procykliska effekter av kreditférmedling

Inteckning av tillgingar kan forstirka den procykliska effekten p4 den reala ekonomin genom finansieringsformedling. A
ena sidan brukar virdet pd sikerheter 6ka under en konjunkturuppgdng och minska under en nedging (sd ror sig t.ex.
varderingsavdrag, tilliggssikerheter, kvalitet pa tillgdngar och investerarnas riskaptit tillsammans). Se avsnitt IIL1.5. Detta
leder automatiskt till att bankerna 6kar sin kreditgivning i goda tider och minskar den i déliga. Om inteckningsnivderna dr
hoga blir det finansiella systemet mer riskfyllt eftersom det ar kinsligare for procykliska svangningar i de underliggande
tillgangsvirdena. Saledes leder utléning (alltfor stor kreditgivning/kreditdtstramning) och ldnemarginaler (felprissittning av
kredit-[likviditetsrisk) troligen mindre till stora procykliska fluktuationer, vilket ar att foredra med hénsyn till langfristig
héllbar tillvixt.

A andra sidan kan icke sikerstilld finansiering ha procykliska effekter vad giller kreditformedling eftersom det normalt ir
en mer volatil kélla till finansiering. Sakerstilld finansiering kan i detta avseende anvindas som en kreditstabilisator under
perioder av stress.

2. Disintermediering

Om banksektorn inte kan bedriva kreditformedling i framtiden kan detta oka risken for att alternativa oreglerade for-
medlingssystem utvecklas (t.ex. skuggbankssystem). For foretag som har mojlighet att vinda sig direkt till kapitalmark-
naderna kan detta innebira att en del av kreditformedlingsfunktionen gédr frin banksystemet till kapitalmarknaderna.
Dock kan smé foretag oftast inte fa tillgdng till kapitalmarknaderna och det ér helt otinkbart for enskilda.

Dessutom kan tillgdngar som inte dr godtagbara som sikerheter for sikerstilld finansiering forsvinna ur banksystemet,
sarskilt frdn banker med en affirs-/finansieringsmodell som bygger pd hog inteckning. Dessa tillgdngar kan hamna i
skuggbankssystemet, som lattare skulle kunna erbjuda finansiering och inte vara inskrinkt pd samma sitt som banker,
och pé sd vis mildra effekterna av begrinsningarna i sikerhetsmassan for den ekonomiska tillvixten.

.2 Risker frin innovativ finansiering

Anvindning av mer innovativa finansieringskillor (som de som nimnts ovan, finansiella produkter, t.ex. strukturerad
inldning, likviditetsswappar samt anvindningen av UCITS [6verlatbara virdepapper] och ETF [indexfonder]) kan leda till
ytterligare risker eller kan forstarka befintliga risker och potentiellt 6ka sannolikheten for allvarliga foljder for en enskild
bank och for finanssektorn som helhet. Finanskriser kdnnetecknas normalt av att flera risker uppstar samtidigt, och att de
forstarker varandra eller samverkar. Kallor till innovativ finansiering medfor eller leder sédledes till starkare forstirknings-

effekter.

I1.2.1 Transparens, fortroende, svdrigheter i samband med management och tillsyn

Anvindningen av killor till innovativ finansiering kan minska transparensen och 6ka svarigheten att forstd riskerna for
investerare, bankerna sjilva, finanssektorn och tillsynsmyndigheterna. Komplexiteten i innovativa produkter kan minska
forstaelsen for och tydligheten avseende riskerna bland investerare och leda till omfattande avyttringar nér fortroendet
hastigt forsvinner. Strukturerade slutkundsprodukter kan t.ex. resultera i att vissa utlosare frigors (knutna till finansmark-
nadsvariabler, bankens egen kreditkvalitet eller den for en borgensman), vilket leder till betalningsanfordringar som
innebar att den berorda banken stdr infor oférutsedda utfloden.

1.2.2 Sammanlinkning

Innovativ finansiering kan dven leda till att olika finansiella aktorer och olika ekonomiska sektorer knyts ndrmare
varandra. Foljderna nir en garantigivare foll bort (Lehman Brothers) i vissa strukturerade slutkundsprodukter blev att
privata investerare hade en svar vig att ga for att fa tillbaka sina besparingar, som bl.a. innebar plotsliga utfloden for den
emitterande banken. Transaktioner for virdepappersfinansiering och likviditetsswappar kan oka graden av sammanldnk-
ning mellan banker, enheter i samma grupp och mellan olika sektorer och potentiellt fungera som en mekanism for att
sprida systemrisker inom hela det finansiella systemet. Det bor dock noteras att denna sammanldnkning dven okar
effektiviteten vid anvindning av sdkerheter.
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II1.2.3 Risker for rattstvister och anseende, konsumentskydd

Innovativa finansieringskallor kan relativt mycket snabbare bli foremal for risk for rattsstvister och anseende. Sedan
finanskrisen har flera banker i olika medlemsstater stimts for att de sdlt produkter som varit alltfér komplexa och
utan att tydligt ange vilka risker dessa instrument innebar. Sddana produkter kan leda till att bankernas rykte drabbas, dvs.
att banken madste ta tillbaka dessa tillgdngar i sin balansrakning for att undvika att kunderna Gverger banken helt och
hallet (dvs. att de stinger sina checkkonton och sparkonton). Risker for anseendet kan dven uppstd i transaktioner for
virdepappersfinansiering dd de kan sdtta banker som mottar hoglikvida tillgdngar av god kvalitet under tryck nar de ska
aterborda dessa tillgdngar under perioder av stress. Det 4r ocksd mer troligt att innovativa produkter berors av atgarder for
konsumentskydd som starkt kan minska eller begrinsa utgivningen av vissa typer av innovativ finansiering. Sa har t.ex. ett
flertal myndigheter (i Belgien, Danmark, Frankrike och Portugal) efter finanskrisen utfirdat varningar for forsiljning av
komplexa produkter till privata investerare.

111.2.4 Specifika risker for likviditetsswappar

En av de storsta svdrigheterna med att identifiera, overvaka och kontrollera tinkbara risker med likviditetsswappar ar
bristen pd data som dr tillganglig for lagstiftarna. Likviditetsswappar kan struktureras pd ett antal olika vis och bristen pa
en allmint kdnd definition av dessa transaktioner forvérrar problemet.

Genom ESRB:s enkdt kan man se olikheter i anvdndningen av repor som en form av likviditetsswappar, vad avser
sikerheter och motparter, beroende pa bankens rating. Statspapper utgér endast 20 procent av de totala sikerheter
som pantsatts av institut med lag rating i dessa transaktioner, jamfort med ungefdr 70 procent vid andra banker. Institut
med ldgre rating pantsitter oftare boldn dn banker med hogre rating (se diagram 28). Det finns ocksd en stor skillnad
avseende motparter eftersom kreditinstitut 4r den enda typ av motpart for banker med ett kreditbetyg av kategorin "utan
tillfredsstallande kreditvardighet” (non-investment rating) medan andra banker ocksa kan dra nytta av transaktioner med
andra typer av motparter, huvudsakligen av finansinstitut som inte ar banker.

Diagram 28

Uppdelning av sikerheter som har pantsatts i likviditetsswappar med kontantsikerheter (repor) och matchande
repor for grupper av banker med olika kreditbetyg, slutet av 2011
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Killa: ESRB-enkdt om intecknade tillgdngar och innovativ finansiering, Bloomberg.
Tickning: 48 banker.
Anm.: Uppgifterna visar andelen av totala tillgangar (i procent).

Banker pantsitter oftast statspapper som sikerheter i transaktioner med virdepapperslan (40 procent av totalt pantsatta
sikerheter) dven om strukturen kan vara olika i olika linder. De viktigaste motparterna i dessa transaktioner dr alltsd
kreditinstituten (64 procent, av vilka 42 procent dr EU-baserade institut och 22 procent institut utanfér EU) och andra
finansinstitut, som utgor en andel av 28 procent (penningmarknadsfonder: 9 procent, andra fonder 4n penningmark-
nadsfonder: 7 procent, andra: 12 %).
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Forbindelser med forsikringssektorn

Likviditetsswappar gors ofta mellan en bank och ett forsikringsbolag. Forsakringsbolag som ldnar ut likvida tillgdngar kan
bli exponerade mot andra risker 4n banker som agerar som lantagare, men dessa risker ar inte desto mindre potentiellt
betydande. EIOPA bedriver i dagsliget arbete om likviditetsswappar relaterade till forsikringssektorn.

EIOPA lanserade en insats for informationsinhdmtning och en enkdt om likviditetsswappar och andra liknande trans-
aktioner i mars 2012. Tack vare det arbetet kunde man dra slutsatsen att det samlade nominella beloppet av likviditets-
swappar och likviditetsprogram stdr for runt 3 procent av summan av balansrdkningstillgdngarna, men med en skillnad
pad mellan 0 och 14 procent i olika jurisdiktioner. Likviditetsswappar och likviditetsprogramstransaktioner av forsikrings-
foretag i) 4r begrinsade, ii) de viktigaste skilen for transaktionerna ar att generera avkastning, portf6ljoptimering och
hedging, iii) 16ptiderna dr huvudsakligen korta (med exit-strategier pd plats och i manga medlemsstater dr oftast lik-
vidation en l6sning som kan anvindas med kort varsel om en motpart inte kan uppfylla sina kreditfrpliktelser), iv) sker
huvudsakligen med bankers koncernexterna motparter, v) de sikerheter som hélls/pantsatts dr frimst kontanter eller
statspapper med kreditbetyget IG (investment grade), vi) transaktioner ar huvudsakligen marknadsvirderade och virderingen
gors dagligen/manadsvis, vii) det finns knappast ndgon dterpantsittning (och i vissa medlemsstater dr detta inte tilldtet),
viii) 6vervirde i sikerhetsmassan spelar en roll for tillgdngar som halls i virdepappersldn och omvinda repor och ix)
intakter som genererats fran likviditetsswappar och likviditetsprogramstransaktioner representerar endast en brakdel av de
totala intdkterna for foretagen.

En annan aspekt som dock ar relevant ar att repor och omvinda repor som gors av forsikringsbolag verkar ha sitt
ursprung i behov av finansiering av banker inom samma grupp/konglomerat eftersom en stor del av de sikerheter som
lanas ut av forsikringsbolagen ér statspapper som sedan pantsitts som sikerhet i Eurosystemets transaktioner. I dessa
lagen anvinder forsakringsforetagen alltsd inte dessa transaktioner beroende pd sina egna likviditetsbehov utan for att
hjilpa en bank inom samma grupp/konglomerat att f tillgdng till likviditet.

Aven om likviditetsswappar fortfarande verkar vara pd l&ga nivier for banker och férsikringsbolag i unionen &r detta
aspekter som bor overvakas.

Dessa transaktioner torde ge vissa fordelar for lantagare (mottagare av likviditet) och utldnare (likviditetsforsorjare), t.ex.
genom att transferera likviditet och finansiering till var det behovs bist i ekonomin, forbittra finansiell stabilitet genom
att 1ata bankerna fa tillgdng till likviditet utanfér banksystemet och oka avkastningen pé tillgdngar, men de kan dven
medfora potentiella risker (1).

Potentiella risker som institut och tillsynsmyndigheter behover beakta omfattar a) en 6kande grad av sammanlinkning
mellan forsikringsbolag och banker, vilken majligen kan bli en mekanism for att sprida systemrisker i det finansiella
systemet b) 6kad risk inom gruppen, inklusive potentiella intressekonflikter c) fragor som liknar de for andra sikerstillda
instrument, som t.ex. anvindning av marginalsikerheter, vilket kan skapa procyklikalitet i finansieringen fran sikerheter
genom i) tidsvarierande virderingsavdrag och ii) dndringar i sikerheternas virde.

Dessutom kan bristen pd transparens for marknaden forstirka riskerna med likviditetsswappar. Marknadsaktorerna har
inte tillrackligt med information om riskerna med likviditetsswappar och vilka risker de tar. Denna brist pd transparens
skulle kunna utlosa ett stresscenario eller ytterligare forvirra en annan stressituation som inte har nagon koppling till den
forsta.

II1.3 Risker med koncentration

En koncentrerad finansieringsstruktur skulle kunna fi en negativ paverkan och bidra till en procyklisk utveckling pa
finansmarknaderna i och med att det kan bli svért for ett institut att finansiera sig sjilvt om de finansieringskéllor som
tidigare anvints skulle falla bort. Detta galler for ett antal olika fall: koncentration i investerarbasen och i finansierings-
instrument, koncentration av loptidsstukturer i en banks skuldstruktur eller det geografiska omrade dar banken gor sina
transaktioner skulle kunna medfora liknande utmaningar. Man bor 4ven observera att sannolikheten for att sddana risker
blir verklighet och effekten darav dven beror pa vilken typ av investerare och typ av instrument det handlar om. Beroende
pa investeringsstrategi och expertis varierar investeringsbeteendet ocksa i termer av stabilitet och finansiering.

1. Koncentration i investerarbasen. Ett alltfor stort beroende av en enskild grupp investerare kan bli problematiskt
om beteendet i det marknadssegmentet vixlar, t.ex. fordndringar a) i stdimningsldget pd marknaden, b) i marknadslik-
viditet, och ¢) i den institutionella ramen. Ett alltfor stort beroende av enskilda motparter kan oka procyklikaliteten i den
utvecklingen. P4 samma linje giller att ju storre en investerare dr desto battre 4r dennes forhandlingsposition och

(") Som reaktion pd den okande emitteringen av denna innovativa typ av finansiering och de potentiella atf6ljande riskerna med sddana
transaktioner publicerade Financial Services Authority i Forenade kungariket i februari 2012 riktlinjer om transaktioner for upp-
gradering av sikerheter, inkl. likviditetsswappar.
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mojligheter att be banken utfora dtgirder pd ad hoc-basis, som t.ex. att 1osa in utestdende virdepapper fore forfallodagen.
Exemplet visar forekomsten av mojliga externa effekter for andra investerare, dven inom samma klass. En koncentrerad
investerarbas i t.ex. prioriterade obligationer kan t.ex. tvinga banken att kopa tillbaka skuld som 4r i hinderna pa vissa
investerare. Detta har i sin tur negativa konsekvenser for andra som delar samma foretride.

2. Koncentration i finansieringsinstrument. Detta stimmer i allminhet men man fir inte forglomma att olika
produkter dr behiftade med olika risker. Under finanskrisen visade sig marknadsfinansiering, och sirskilt icke sakerstalld
marknadsfinansiering, vara mer volatil och kénslig f6r fordndringar i marknadssentiment och upplevd motpartsrisk dn
andra finansieringskallor. Sikerstilld marknadsfinansiering dr, om inget oforutsett intriffar, i allmdnhet utrustad med
vederborlig sikerhet som kan limnas som pant till centralbanken, &tminstone i euroomradet. Inlaning frdn allmédnheten
anses vara den mest tillforlitliga finansieringskallan. Aven om de ocksd kan drabbas av fortroendeproblem minskar
insdttningsgarantisystem riskerna. Inte desto mindre 4r en koncentration pd inldning fran allménheten inte utan externa
effekter for andra marknadsaktorer. Den enda reaktionen pé en finansieringsatstramning for en bank som inte har tillgdng
till kapitalmarknaderna i ndgon annan form vore att hoja rdntan pd inldning, vilket accelererar konkurrensen.

3. Koncentration av 16ptidsprofiler ir ytterligare en riskkalla, sarskilt vid korta 16ptider. Det gor banken mer kinslig
for dndringar och chocker pd marknaden, i och med att det belopp som maste refinansieras kortfristigt kommer att vara
hogt i jamforelse med de totala skulderna och refinansieringskostnadernas effekt pd resultatrikningen kommer att vara
stor.

4. Aven geografisk koncentration kan bli en riskfaktor for finansiering Det kan finnas lagar och regler som hindrar
det fria flodet av tillgdngar mellan medlemsstater (t.ex. skattefrdgor, lagar eller begransningar) vilka hindrar en effektiv
poolning av likviditet. Instituten bor vara kapabla att identifiera de omraden dir koncentration uppstdr inom banken
(mellan huvudkontoret och utlindska filialer) och inom gruppen (antingen mellan moderbolaget och dotterbolagen eller
mellan olika dotterbolag).

1.4 Risker vid skuldnedvixling

Enligt vad som sdgs i avsnitt 1.7, har bankerna sedan bérjan av finanskrisen stravat efter att minska sin skuldsittningsgrad.
Aven om denna trend varit relativt stabil for banker i EU-linder som inte har hoga spreadar, hade banker i EU-linder med
hoga spreadar problem med skuldnedvixling nir statsskuldkrisen uppstod. P4 grund av stora forluster och devalveringar
minskade deras eget kapital 2010 och mycket dramatiskt 2011, vilket ledde till att skuldkvoterna okade frén 2010 och
framat. Den hir trenden har skapat oro f6r huruvida banker i linder med hoga spreadar dr i stnd att bibehalla en stabil
kapitalisering. Negativa finansieringsvillkor, incitament for marknaden och tillsynsmyndigheter att 6ka motstindskraften
samt nya regelkrav minskar inte trycket pd bankerna att minska sin skuldsittningsgrad. Om den statsfinansiella krisen
fortsitter och vinstutsikterna forblir svaga ar det mojligt att en ytterligare skuldnedvixling endast kan bli mojlig om
bankerna ytterligare justerar tillgingssidan i balansrikningen. Detta kan i sin tur f negativa effekter pd utbudet av lén till
den privata scktorn, och 1an till den privata sektorn behdvs for att skapa en grogrund som framjar hallbar ekonomisk
tillvaxt.

IV. HALLBARHETEN 1 FINANSIERINGSSTRUKTURER (PA MEDELLANG OCH LANG SIKT)

En héllbar finansieringsstruktur kan definieras med att den dr livkraftig utan statliga interventioner och att priserna
mojliggor institutets barkraft.

En dtergdng till normala finansieringsforhallanden forutsitter att de extraordinira dtgarder som tillgripits avseende central-
banksfinansiering och statliga garantier dras tillbaka. For att dter skapa en situation med héllbar finansiering krdvs att
bankerna terupprittar héllbara affirsmodeller, vilket innebér att bankerna dtergar till en acceptabel niva i balansrakning-
arna. Dessutom bor bankerna ha affirsmodeller som ger mojligheter att begrinsa likviditets- och finansieringsrisker och
uppfylla likviditetsstandarderna utan ett oproportionerligt och alltfor stort beroende av ldngfristig centralbanksfinansiering.

En overgripande bild av finansieringsstrukturernas hallbarhet beaktar dven konsekvenserna av sddana strukturer, sdrskilt
vad giller omfattningen av formedling och framfor allt vikten av att sdkerstdlla ett limpligt kreditflode till ekonomin.

IV.1 En starkare roll fér kundinlining

Kundinléning, och framfor allt inléning frén allmidnheten, dr befrimjande for stabilare finansieringsmodeller. Erfarenheten
visar att kundinléning varit den stabilaste och mest forutsigbara finansieringskéllan. Kundinldning 4r en icke sikerstalld
inléningskalla och utgor, om finfordelad, en inldningsbas som 4r mycket diversifierad (se avsnitt IIL.3, for en bedomning
av koncentrationsriskerna). Beroende pd konkurrensen i detta segment ses i allminhet inlaning frdn kunder som en
relativt billig finansieringskalla. Under de senaste dren har dock den hédrdare konkurrensen redan drivit upp kostnaderna
for inlaning fran allmanheten.
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Okningen av inléningen som andel av de totala skulderna dr emellertid inte bara ett tillfilligt, krisrelaterat fenomen.
Regler, och sirskilt Basel IlI-reglerna, ligger stor vikt vid ldngfristig kundinlaning. En forsta punkt att 6verviga ar hur man
ska kunna sikerstilla en trovirdig insittningsgaranti i unionen for att undvika att banker drabbas av uttagsanstorm-
ningar (%).

Det finns dock dven risker med inldningsfinansiering. Bankerna konkurrerar om begrinsade belopp inldning. Den
begrinsade elasticiteten i allmanhetens sparande anges ofta som ett problem eftersom bankerna i sin finansieringsstuktur
blir allt mer beroende av inldning frn allminheten. Under de senaste tva artiondena har banker i unionen f6rsokt paverka
kunderna att byta frdn bankinlaning till bankfinansierade fondbolag. I framtiden kommer den hir trenden troligen att
vinda och bankinldning/bankernas skulder kan ersittas med alternativa sparprodukter, vilket kan oka elasticiteten i
utbudet av inldning frdn allmidnheten vid varje enskild nivd av makroekonomiskt sparande. Information fran tillsyns-
myndigheter visar att finansieringsplanerna for de flesta bankerna bygger pa att de okar sin marknadsandel av kundin-
laning. Detta ar inte mojligt pd aggregerad nivd, dtminstone inte pa kort sikt. Om alla banker samtidigt skulle forsoka oka
sin andel av inldning fran allmanheten skulle den 6kade konkurrensen driva upp kostnaderna for finansiering i form av
bade rintor och erforderlig infrastruktur (fler bankkontor, battre banktjdnster via internet etc.). Nar konkurrensen okar
blir spararna ofta mer medvetna om vilka rintor som erbjuds och mer kinsliga for ranteskillnader mellan institut. Detta
kan gora inldningen mer volatil dn tidigare i och med att kunderna konstant soker efter avkastning, sirskilt i en
lagrantemiljo. Dessutom har expansionen av banktjanster via internet och den okande harmoniseringen av insittnings-
garantisystem i Europa gjort att det kommer att bli littare att flytta sparande, vilket ocksd gor inldning mer volatil.

Den tuffare konkurrensen om kundinlaning som foljer ddrav har dessutom skapat en speciell dynamik i bankernas
tjanster. A ena sidan borde detta uppmuntra till bittre avkastning pi bankinlining men & andra sidan har tuffare
konkurrens i vissa fall lett till nya och innovativa produkter, som inte nodvindigtvis forstds av kunderna eller ticks
av insittningsgarantisystem. I Forenade kungariket ledde vilseledande metoder vid forsiljning av betalningsgaranti (PPI) till
klagomadl fran det att den inleddes 2011 och kompensationsbetalningar har redan Gverstigit 5 miljarder GBP.

Det finns forvisso en risk att 6kad konkurrens kan utsitta insittare for risk for vilseledande forsiljningsmetoder. Bankerna
kan rdda sina kunder att kopa inldningsinstrument som ar oldmpliga for kunder som inte besitter tillricklig information.
Detta kan medfora risker for anseende och underminera fortroende i det finansiella systemet. Det kan dven leda till att
andra risker forvirras, t.ex. i form av boter for vilseledande forsaljning.

Skulle oron for ett instituts livskraft oka kan detta medfora risken att manga sparare flyttar sitt sparande. Observeras bor
dock att insittningsgarantisystem (och harmonieringen av ligsta garanterade minimibelopp pd unionsnivd) ir ett av de
instrument som anvinds for att motverka risken att kunderna tar ut sina insatta medel. Aven om ett par linder har haft
stora utfloden av sparmedel till andra linder har inlaningen varit fortsatt stabil eller t.o.m. 6kat under krisen.

V.2 Sikerstilld och icke sikerstilld marknadsfinansiering

Bankernas framtida finansieringsmix kommer i stor grad att paverkas av hur investerarna ser pé risker, regleringsdtgdrder
och politiska atgirder (se avsnitt 1.6.1). Aven om det i dagslaget dr svért att se hur finansieringsstrukturer kommer att se
ut i framtiden 4r det troligt att betydelsen av icke sakerstilld marknadsfinansiering kommer att minska fran niverna fore
krisen.

Aven om en minskning i nivierna av marknadsfinansiering jimfért med fore krisen ses som positivt fér en héllbar
finansieringsmodell 4r det onskvirt att dteraktivera marknaderna for prioriterad icke sikerstilld skuld. Svagare kredit-
marknader medfor risker eftersom det forsamrar institutens kapacitet att diversifiera finansieringsinstrumenten. Vidare bor
sdgas att upp till en viss niva ar sikerstilld finansiering bra eftersom det innebér diversifiering av finansieringsinstrument
och dven kan erbjuda diversifiering vad giller investerare och 16ptider. Sikerstillda finansieringsinstrument har dessutom
egenskaper som gor dem till en stabilare finansieringskalla.

(") Europeiska kommissionen har lagt fram ett forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om insdttningsgarantisystem. Enligt
forslaget kan insdttningsgarantisystem leda till andra insittningsgarantisystem i andra medlemsstater och pd si vis temporirt gora
kostnadsfordelningen omsesidig.
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IV.3 En héllbar finansieringsstruktur

Hur bankernas finansieringsstrukturer utvecklas i framtiden kommer att bero pa bankernas affirsmodeller. Rent allmant
kan sdgas att en diversifierad finansieringsmix med en hallbar 16ptidssammansittning kommer att 6ka bankernas mot-
stdndskraft.

De forandringar som beskrivs i bilagan kommer utan tvivel att piverka stabiliteten i bankernas balansrikningar. Den
aktuella trenden mot mer stabila finansieringskillor har kunnat observeras sedan 2008 och den har dessutom forstirkts
genom tillimpningen av den nya likviditetsregleringen i Basel III. Fler killor i form av inldning frdn allminheten kan ses
som positivt for bankernas motstdndskraft. Ett minskat beroende av kortfristig interbank- och marknadsfinansiering skulle
ocksd kunna bidra till den allménna stabiliteten.

IV.4 Utbuds- och efterfrigeeffekter

Vad giller utbuds- och efterfrigeeffekter avseende bankernas finansiering kan konstateras att det osikra marknadsliget
paverkar potentiella investerares riskaversion mot bankskulder. Efter det att t.o.m. tillgdngar med hoga kreditbetyg
berdrdes ndr krisen var som virst dndrar investerarna sin riskuppfattning. P4 efterfrigesidan leder den bestdende osiker-
heten till en flykt till kvalitet som, nér det giller skuldforbindelser for banker, visar sig genom en 6kad efterfrigan pé
kollateraliserade finansieringsinstrument (se avsnitt I). P4 utbudssidan har volymen av de skuldinstrument som ansags vara
sikra minskat som resultat av antingen ligre kreditbetyg pé icke sikerstillda skuldinstrument eller pd en é4ndrad risk-
uppfattning om marknaden for virdepapperisering. Den har utvecklingen skadar bankernas forméga att generera siker-
heter for repo- och derivatmarknader eller andra kollateraliserade finansieringskllor.

V. POLICY

Krisen har haft allvarliga effekter pd bankfinansiering. Problemen med brist pé finansiering har losts av centralbanker och
genom andra policyatgarder, som statliga garantier av bankernas skulder. I forsta hand har finansieringssvarigheter lindrats
genom Eurosystemets interventioner, i synnerhet de tvd langfristiga refinansieringstransaktioner som genererade brutto-
utldning till banker i EU pd mer dn 1 biljon euro. For att ingjuta fortroende for banker hos investerare utformades dven
andra atgarder, t.ex. rekapitalisering, och for att oka transparensen samt arbete med att i) forbéttra bankernas likviditet
och ii) dterskapa en stabil finansiering frdn den privata sektorn till banker.

Genom dessa interventioner har beslutsfattarna skapat det utrymme som krévs for att bankerna ska komma in péd en vig
mot mer héllbara finansieringsstrukturer. Krisen pagar dock fortfarande och bankerna agerar i ett svart lige med svagheter
i vissa stater och finansiella sektorer och trog ekonomisk tillvixt, framfor allt i euroomradet. Trots samordnade dtgdrder
av unionen och institutionerna i euroomradet finns det fortfarande utmaningar kvar. Har stdr beslutsfattarna infor frgan
hur de ska bemoéta en situation dir efterfrigan pa bankfinansiering borde 6ka for att garantera kreditgivning till ekonomin
ndr samtidigt tillforseln av kapital frdn den privata sektorn dr stord.

Mot bakgrund av detta gors foljande policyrekommendationer.

Policymdl

Policymalen for foljande ESRB-forslag om bankfinansiering utgdr frin de risker mot den finansiella stabiliteten som
identifierats tidigare.

Den fundamentala risken for hallbarheten for bankfinansiering pd medelldng sikt dr bankernas strivan efter att minska sitt
beroende av statlig finansiering och étergd till finansiering via den privata sektorn pa ett vis som mojliggor for dem att
finansiera sin verksamhet ldngfristigt. Beroende pd aktuella trender i bankfinansiering finns det emellertid att antal
specifika risker som i den hir bilagan identifierats som systemrisker eller med potential att bli systemrisker. Dessa méste
beaktas. De avser 1) allmidnna finansieringsrisker, sirskilt sddana som hidnger samman med innovativa produkter och
produkter med insittningsliknande karaktir som siljs till privatkunder och genomforandet av finansieringsplaner 2)
inteckning och 3) sikerstillda obligationer och andra instrument som genererar inteckning.

Policyrekommendationer strivar i stora drag efter att begrinsa och lindra finansierings- och likviditetsrisker och méjlig-
gora en smidig kreditgivning till ekonomin. Beroende pa den specifika rekommendationen gors detta antingen genom att
skapa incitament for instituten att internalisera, bdde sektorsovergripande och intertemporirt, nigra av de externa effekter
detta leder till (t.ex. beaktande av effekterna av potentiell inteckning) eller genom en minskning av informationsasym-
metrier (t.ex. marknadstransparens).
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De olika policyforslagen avser olika tidsperioder och det underliggande overvigandet i det har ldget dr att det ér viktigt att
beakta 1) den ldngvariga férsvagningen av kreditmarknaderna, 2) bankernas férmaga att uppna mer héllbara finansierings-
strukturer och 3) vikten av att bankerna inte borjar med overdriven och okontrollerad skuldavveckling. Det dr av allra
storsta vikt att genomforandet av dessa policyforslag inte forvérrar den aktuella stressituationen trots att den frimjar en
héllbar dterhdmtning frén krisen.

Principer for implementering av rekommendationerna

Nar rekommendationerna genomfors ska hinsyn tas till proportionalitetsprincipen, med hinsyn till den sirskilda bety-
delse for systemet som finansiering och inteckning har inom varje banksystem och med beaktande av varje rekom-
mendations syfte och innehall.

Uppfiljning av samtliga policyrekommendationer

Gemensamt for samtliga rekommendationer 4r att adressaterna ska gora foljande.

— De ska identifiera och beskriva alla atgirder som vidtagits (inklusive gillande tidsramar och huvudinnehdll) som
resultat av varje rekommendation.

— For varje rekommendation ska de specificera hur de vidtagna atgdrderna har fungerat for sitt syfte. Harvid ska hansyn
tas till uppfyllandekriterierna.

— Nir sa ar lampligt ska en detaljerad forklaring ges till varfér man valt att inte vidta en rekommenderad édtgird eller
varfor man pd annat vis avvikit frin rekommendationen.

I enlighet med artikel 17.1 i férordning (EU) nr 1092/2010 ska mottagarna underritta ESRB och rddet om vilka dtgérder
som har vidtagits. Vid svar frin nationella tillsynsmyndigheter ska ESRB ocksd informera EBA, i enlighet med reglerna om
konfidentialitet.

Rekommendationer

Tabell 3 nedan sammanfattar de foreslagna rekommendationerna.

Tabell 3
Rekommendationer
Tidsfrister (')
Arende Rekommendationer Nationella tillsyns- [ Europeiska bankmyn-
myndigheter digheten
Finansiering och refinansie- | A: Overvakning och utvirdering av finansie- | Jan 2015 Mar 2015
ringsrisker ringsrisker och tillsynsmyndigheternas hante-
ring av finansieringsrisker
Intecknade tillgdngar B: Institutens riskhantering av intecknade till- | Jun 2014 —
gangar
C: Tillsynsmyndigheternas 6vervakning av in- | Sept 2015 Dec 2013 & Dec
tecknade tillgangar 2015
D: Marknadstransparens av intecknade tillgdngar | — Dec 2013 & Jun
2015
Finansieringsinstrument E: Sdkerstillda obligationer och andra instru- | Dec 2013 Dec 2015 & Dec
ment som genererar inteckning 2016

(") Dessa tidsfrister giller bara fér datum dé slutrapporterna ska vara firdiga, dvs. avser inte interimsrapporter.
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V.1 Rekommendation A - De nationella tillsynsmyndigheternas granskning av finansieringsrisker och riskhan-
tering

1. De nationella tillsynsmyndigheterna med ansvar for banktillsynen bor forstirka sin granskning av kredit-
institutens finansierings- och likviditetsrisker samt deras riskhantering inom hela balansrikningen och sarskilt

a) bedoma kreditinstitutens finansieringsplaner och huruvida dessa, pd aggregerad basis, 4r rimliga inom det nationella
banksystemet, samt beakta varje enskilt instituts affirsmodell och riskprofil,

b) granska hur finansieringsstrukturen utvecklas for att identifiera innovativa instrument, begira in information om
sddana instrument och analysera denna for att forstd hur riskerna kan forflyttas inom det finansiella systemet,

¢) granska nivéd, utveckling och tendenser for insittningsliknande finansiella instrument som inte omfattas av inséttnings-
garantin och som siljs till privatkunder och eventuella negativa effekter som dessa har pa traditionella insittningar.

2. De nationella tillsynsmyndigheterna med ansvar for banktillsynen bor granska kreditinstitutens planer for att
minska behovet av offentliga finansieringskillor och bedéma huruvida dessa planer, pd aggregerad basis, dr rimliga inom
det nationella banksystemet.

3. De nationella tillsynsmyndigheterna och andra myndigheter med mandat for makrotillsynen bor granska hur
kreditinstitutens finansieringsplaner paverkar kreditflodet till den reala ekonomin.

4. Det rekommenderas att EBA, i enlighet med sin etablerade konsultationspraxis, tar fram anvisningar fér harmoni-
serade blanketter och definitioner s att rapporteringen av finansieringsplanerna underldttas avseende de rekommenda-
tioner som framgdr av punkterna 1-3 ovan.

5. Det rekommenderas att EBA samordnar granskningen av finansieringsplanerna pa unionsniva inkl. kreditinstitutens
planer for att minska behovet av offentliga finansieringskallor och for att bedoma huruvida dessa planer, pa aggregerad
basis, dr rimliga inom unionens banksystem.

V.1.1 Ekonomiska motiv

En analys av institutens finansieringsplaner gor det majligt att bedoma planernas koherens och genomférbarhet men
samtidigt méste den troliga utvecklingen pd finansmarknaderna beaktas. Detta bor goras pa nationell nivé i varje enskild
medlemsstat samt pd unionsnivd.

Utvecklingen av nya finansprodukter och -strukturer 4r en naturlig del av finanssystemet. Dessa nya instrument ér ofta
déligt genomlysta (t.ex. likviditetsswappar och syntetiska ETF [indexfonder]). Dessa kan framfor allt i stresstider
leda till omfattande osdkerhet hos investerare, inte bara vad giller instrumenten utan dven vad giller instituten. Det finns
uppgifter om att kreditinstitut anvander produkter som liknar inldning, utan att for den skull vara det, och att en viktig
detalj gillande sddana produkter dr att de inte tdcks av insittningsgarantisystem. Som ett resultat ddrav kan sidana
instrument reagera med storre volatilitet vid tecken pa att institutet drabbas av stress, vilket forvirrar finansieringstrycket
pa banken om de dras tillbaka. Om denna praxis blir mer utspridd kan resultatet bli hoga kostnader for advokatarvoden
och boter som resultat av vilseledande forsiljning av komplexa produkter till osofistikerade investerare, sarskilt nar det ror
sig om privatkunder. Annu viktigare ar att insdttarnas fortroende kan férsvagas, vilket s smaningom 4ven fir en negativ
effekt pa stabiliteten pa sparandet.

Tillsynsmyndigheternas 6vervakning ar alltsd en nodvindig forutsittning for riskhantering och for vidare atgarder om sa
behovs.

V.1.2 Bedomning av for- och nackdelar

De viktigaste fordelarna med forslaget ar:

a) Man far ett overgripande perspektiv av finansieringsbehov, finansieringsformaga och foljaktligen av finansieringspla-
nernas genomforbarhet, bde pd nationell nivd och unionsniva.

b) Man gor en insats genom att i tidigt stadium signalera potentiella risker som hérrér fran innovativa instrument och
instrument som inte 4r lampliga for privatkunder.
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De viktigaste nackdelarna med forslaget ér:

¢) Arbetsbordan okar for de nationella tillsynsmyndigheterna, dven om detta troligen blir marginellt eftersom tillsyns-
myndigheterna redan 6vervakar och utvirderar finansieringsplaners genomforbarhet.

d) Man lagger en storre borda for tillsynsarbete pd EBA, som ska samordna dessa finansieringsplaner pa unionsniva.

¢) Regelindringar medfor kostnader.

f) Ytterligare bordor for kreditinstituten, som ska forbereda mer information att rapportera.

V.1.3  Uppftljning
V.1.3.1 Tidsfrister

Nationella tillsynsmyndigheter med ansvar for banktillsyn, nationella tillsynsmyndigheter och andra myndigheter med
ansvar for makrotillsyn samt EBA ska rapportera till ESRB och rddet om dtgirder som vidtagits med anledning av denna
rekommendation, eller pd lampligt sdtt motivera eventuell passivitet. Foljande tidsplan ska gilla:

a) Senast den 30 juni 2014 ska nationella tillsynsmyndigheter med ansvar for banktillsynen Gverlimna en interims-
rapport till ESRB med en forsta bedomning av vilka resultat som genomforandet av rekommendationerna A 1 och A 2
har haft.

b) Senast den 31 januari 2015 ska nationella tillsynsmyndigheter med ansvar for banktillsynen 6verlimna en slutrapport
om rekommendationerna A 1 och A 2 till ESRB och radet.

¢) Senast den 30 juni 2014 ska nationella tillsynsmyndigheter och andra myndigheter med ansvar for makrotillsynen
overlimna en interimsrapport till ESRB med en forsta bedomning av vilka resultat som genomférandet av rekom-
mendation A 3 har haft.

d) Per den 31 mars 2015 ska tillsynsmyndigheter och andra myndigheter med ansvar for makrotillsyn limna en
slutrapport till ESRB och rddet om implementeringen av rekommendation A 3.

¢) Senast den 31 december 2013 ska EBA overlimna de riktlinjer som avses i rekommendation A 4 till ESRB och radet.

f) Senast den 30 september 2014 ska EBA overlimna en interimsrapport till ESRB med en forsta bedomning av vilka
resultat som genomforandet av rekommendation A 5 har haft.

g) Per den 31 mars 2015 ska EBA limna en slutrapport till ESRB och rddet om implementeringen av rekommendation
A 5.

V.1.3.2 Uppfyllandekriterier

For rekommendationerna A 1 och A 2 har foljande uppfyllandekriterier definierats for de nationella tillsynsmyndighe-
terna. Dessa ska

a) bedoma finansierings- och likviditetsriskerna som varje kreditinstitut &dragit sig i varje medlemsstat samt deras risk-
hantering av finansiering, genomforbarhet i kreditinstitutens finansieringsplaner, pd aggregerad nivé for varje nationellt
banksystem,

b) overvaka utvecklingen av kreditinstitutens skulder i den berorda medlemsstaten i syfte att identifiera innovativa
instrument vilka kan utgora systemrisker och utvirdera hur anvindningen av innovativa instrument omfordelar ris-
kerna inom det finansiella systemet i den medlemsstaten,

¢) 6vervaka forsiljningserbjudanden av produkter med insittningsliknande karaktir som inte omfattas av insittnings-
garantisystem, utvirdera riskerna med dessa produkter nir de siljs till privatkunder och de potentiellt negativa
effekterna for traditionell inldning,
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d) bedoma vilken formaga kreditinstituten i en given medlemsstat har att dtergd till finansiering frén den privata sektorn
med tanke pd de pdgdende extraordindra dtgirderna,

¢) sikerstilla att Gvervakning och utvirdering av finansierings- och likviditetsrisker stdr i proportion till risknivan fran
dessa instrument, sarskilt vad giller innovativa och oférsikrade insdttningsliknande instrument,

f) sikerstilla en gruppbaserad tillimpning av rekommendationen och att resultaten diskuteras inom tillsynskollegierna,

g) omfattningen av tillsyn och bedomning av finansieringsplaner och institutens planer for att minska sitt beroende av
statlig finansiering ska omfattar dtminstone medlemsstaternas storsta kreditinstitut, mitt i tillgdngsvolym, och minst
75 procent av banksystemets totala konsoliderade tillgangar.

For rekommendation A 3 har foljande uppfyllandekriterier definierats for de nationella tillsynsmyndigheterna och andra
myndigheter med ansvar for makrotillsyn. Dessa ska

h) bedoma, pd aggregerad basis, effekterna av institutens finansieringsplaner och foretagsstrategier pd kreditflodet till
ekonomin i berorda medlemsstater,

i) sdkerstilla att omfattningen av tillsyn och bedémning av kreditflodet till ekonomin av institutens finansieringsplaner
ticker dtminstone medlemsstaternas storsta kreditinstitut, matt i tillgdngsvolym, och minst 75 procent av banksyste-
mets totala konsoliderade tillgdngar.

For rekommendation A 4 har foljande uppfyllandekriterier definierats for Europeiska bankmyndigheten. Denna ska

j) utarbeta riktlinjer fér harmoniserade mallar for rapportering av finansieringsplaner.

For rekommendation A 5 har foljande uppfyllandekriterier definierats for Europeiska bankmyndigheten. Denna ska

k) bedoma finansierings- och likviditetsriskerna for varje kreditinstitut i unionen samt deras riskhantering av finansiering
och finansieringsplaner,

1) baserat pd information fran nationella tillsynsmyndigheter, bedoma vilken forméga kreditinstituten i medlemsstaterna
har att dtergd till finansiering frén den privata sektorn, med tanke pd de pagdende extraordinira dtgirderna,

m) sikerstilla en gruppbaserad tillimpning av rekommendationen och att resultaten diskuteras inom tillsynskollegierna,

n) sikerstilla att omfattningen av tillsyn och bedomning av finansieringsplaner och institutens planer for att minska sitt
beroende av statlig finansiering omfattar dtminstone medlemsstaternas storsta kreditinstitut, matt i tillgdngsvolym, och
minst 75 procent av unionens banksystems totala konsoliderade tillgangar.

V.1.4 Information om uppfoljning

Informationen ska omfatta samtliga uppfyllandekriterier.

Interimsrapporten fran nationella tillsynsmyndigheter ska inlimnas senast den 30 juni 2014. Den ska innehélla en forsta
bedomning av implementeringen av rekommendationerna A 1 och A 2, med information fram till dtminstone den
31 december 2013.

Rapporten fran nationella tillsynsmyndigheter, som ska inlimnas senast den 31 januari 2015, ska innehalla en slutrapport
om rekommendationerna A 1 och A 2, med information fram till dtminstone den 30 september 2014.

Rapporten frin EBA, som ska inlimnas senast den 31 december 2013, ska, som del av de foreslagna riktlinjerna,
innehdlla mallen for rapportering av finansieringsplaner.

Interimsrapporten fran EBA, som ska inlimnas senast den 30 september 2014, ska innehilla en forsta bedémning av
implementeringen av rekommendation A 5, med information fram till dtminstone den 31 december 2013.
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Slutrapporten frin EBA, som ska inldmnas senast den 31 mars 2015, ska innehélla en slutlig bedomning av implemen-
teringen av rekommendation A 5, med information fram till atminstone den 30 september 2014.

Interimsrapporten fran nationella tillsynsmyndigheter och andra myndigheter med ansvar for makrotillsyn, som ska
inlimnas senast den 30 juni 2014, ska innehilla en forsta bedomning av implementeringen av rekommendation A 3,
med information fram till dtminstone den 31 december 2013.

Slutrapporten fran nationella tillsynsmyndigheter och andra myndigheter med ansvar f6r makrotillsyn, som ska inldimnas
senast den 31 mars 2015, ska innehdlla en slutlig bedémning av implementeringen av rekommendation A 3, med
information fram till dtminstone den 30 september 2014.

V.2 Rekommendation B - Institutens riskhantering av intecknade tillgingar

De nationella tillsynsmyndigheterna med ansvar fér banktillsynen bor kriva foljande av kreditinstituten:

1. Instituten bor infora riskhanteringsregler som anger hur de hanterar intecknade tillgdngar, samt dven forfaranden
och kontroller som sikerstiller att de risker som hor samman med hanteringen av sakerheter och inteckning av tillgangar
identifieras, kontrolleras och hanteras pé ett lampligt satt. Dessa regler bor beakta varje instituts affirsmodell, de medlems-
stater i vilka de bedriver verksamhet, finansieringsmarknadernas sardrag samt den makroekonomiska situationen. Inom
varje institut bor dessa regler godkidnnas av limpliga ledningsfunktioner.

2. Instituten bor i sina beredskapsplaner inkludera potentiella inteckningar som 4r resultatet av relevanta stresshdn-
delser som innebar mojliga men inte troliga chocker, t.ex. att kreditinstitutet far forsimrad kreditrating, vardeforlust pa
pantsatta tillgdngar och 6kade marginalsikerhetskrav.

3. Instituten bor ha interna kontrollregler som i tid informerar ledningen och relevanta ledningsfunktioner om

a) nivder, utveckling och typer av inteckningar samt orsaken till att tillgdngen ar intecknad, t.ex. sikerstilld finansiering
eller andra transaktioner,

b) belopp, utveckling och kreditkvalitet pd ¢j intecknade men inteckningsbara tillgdngar, med angivande av det totala
virdet pa tillgdngar som kan intecknas,

¢) belopp, utveckling och typer av ytterligare inteckningar som ar resultatet av stressituationer (potentiella inteckningar).

V.3 Rekommendation C - Tillsynsmyndigheternas 6vervakning av tillgingsinteckning

1. De nationella tillsynsmyndigheterna med ansvar fér banktillsynen bér noga 6vervaka nivder, utveckling och
typer av inteckningar som ett led i sitt tillsynsarbete och sirskilt

a) granska de kontrollregler, riktlinjer och beredskapsplaner som kreditinstituten har infort for hanteringen av inteck-
ningar och sikerheter,

b) 6vervaka nivéer, utveckling och typer av inteckningar samt orsaken till att tillgdngen &r intecknad, t.ex. sikerstalld
finansiering eller andra transaktioner,

¢) overvaka belopp, utveckling och kreditkvalitet pa ej intecknade men inteckningsbara tillgdngar som stér till forfogande
for borgendrer utan sikerhet,

d) 6vervaka belopp, utveckling och typer av ytterligare inteckningar som ir resultatet av stressituationer (potentiella
inteckningar).

2. De nationella tillsynsmyndigheterna med ansvar for banktillsynen bor, som ett led i sitt tillsynsarbete, over-
vaka och bedoma risker i samband med hanteringen av sikerheter och inteckningar. Bedomningen bor beakta andra
risker, t.ex. kredit- och finansieringsrisker, samt dven positiva faktorer som kapital och likviditetsbuffertar.
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3. EBA bor, i enlighet med sin etablerade konsultationspraxis, ta fram anvisningar for harmoniserade blanketter och
definitioner sd att overvakningen av inteckningen av tillgdngar underlattas.

4. EBA bor noga o6vervaka nivéer, utveckling och typer av inteckningar samt dven ej intecknade men inteckningsbara
tillgdngar pd unionsniva.

V.3.1 Ekonomiska resonemang (rekommendationerna B och C)

I den rddande krisen har & ena sidan sdkerstillda finansieringsmarknader varit en killa till stabilitet som bidragit till att
undvika ytterligare finansieringsstress och kreditdtstramning. A andra sidan medfor de allt hogre nivderna av sikerstalld
finansiering mer inteckning av tillgdngar med de risker som tagits upp i avsnitt IIL1.

Mot bakgrund av detta ar det viktigt att tillsynsmyndigheterna uppmanar kreditinstituten att vara vaksamma vad giller
inteckningsnivderna och utveckla ett 6vergripande kontrollsystem. Instituten har det lattare att klara stressituationer om de
har mojlighet att overvaka och kontrollera riskerna baserat pd regelbunden information av god kvalitet. Tillsynsmyndig-
heterna kan anvinda denna information for att bedoma institutens situation i enlighet med de speciella forutsittningar
som rdder i varje enskilt fall och de bor kunna vidta ytterligare dtgirder baserade pé sina kunskaper. De foreslagna
atgdrderna kommer ocksa att hjilpa tillsynsmyndigheterna att identifiera vad som ar en strukturell 6kning av inteckningar
och vad som &r reaktion pé krisen och pé sd vis undvika ytterligare stress pd finansieringsmarknaderna.

V.3.2 Bedomning av for- och nackdelar (rekommendationerna B och C)

De viktigaste fordelarna med forslaget ar:

a) Det befrimjar god praxis i kreditinstituten.

b) Det kan implementeras pd kort och medelling sikt av bade kreditinstitut och tillsynsmyndigheter.

¢) Det kan anpassas till de speciella forutsittningar som rader i varje enskild medlemsstat och for olika affirsmodeller.

d) Det skulle frimja en bittre bedomning av kreditinstitutens risker eftersom inteckning av tillgdngar skulle granskas av
tillsynsexperter.

e) Kreditinstituts och tillsynsmyndigheters uppfattning att det finns en hogre kontrollniva for graden av tillgdngsinteck-
ning kan ha en positiv effekt pd marknaderna och pé kreditinstitutens rating.

De viktigaste nackdelarna med forslaget ar:

f) Ytterligare bordor for kreditinstituten, som méste implementera policydtgirder, forfaranden och 6vervakning dven om
detta borde ses som god praxis sarskilt i den aktuella situationen.

g) Ytterligare bordor for tillsynsmyndigheterna som madste granska kreditinstitutens policyétgdrder och praxis samt
overvaka tillgdngsinteckningen i samtliga (4ven om en viss proportionalitet bor tillimpas).

V.3.3 Uppfoljning (rekommendationerna B och C)
V.3.3.1 Tidsfrister — rekommendation B

Nationella tillsynsmyndigheter med ansvar for banktillsyn ska rapportera till ESRB och rddet om atgirder som vidtagits
med anledning av denna rekommendation, eller pd limpligt sitt motivera eventuell passivitet senast den 30 juni 2014.

V.3.3.2 Tidsfrister — rekommendation C

EBA och nationella tillsynsmyndigheter med ansvar for banktillsyn ska rapportera till ESRB och rddet om &tgdrder som
vidtagits med anledning av denna rekommendation, eller pd lampligt sitt motivera eventuell passivitet.

a) Senast den 31 december 2013 ska EBA overlimna de riktlinjer som avses i rekommendation C 3 till ESRB och radet
samt en interimsrapport med ett forslag till hur EBA avser genomféra rekommendation C 4.
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Senast den 30 september 2014 ska EBA Gverlimna en forsta utvirderingsrapport om inteckning av tillgangar till
ESRB, for malen med rekommendation C 4.

Senast den 31 december 2015 ska EBA overlimna en slutrapport om inteckning av tillgdngar inom ramen for denna
rekommendation till ESRB och radet, for malen med rekommendation C 4.

Senast den 30 juni 2014 ska nationella tillsynsmyndigheter med ansvar for banktillsynen overlimna en forsta
utvirderingsrapport till ESRB om de dtgirder som vidtagits med anledning av rekommendationerna C 1 och C 2.

Senast den 30 september 2015 ska nationella tillsynsmyndigheter med ansvar for banktillsynen 6verlimna en slut-
rapport till ESRB och rddet om de atgirder som vidtagits med anledning av rekommendationerna C 1 och C 2.

V.3.33 Uppfyllandekriterier - rekommendation B

Foljande uppfyllandekriterier har definierats for de nationella tillsynsmyndigheterna for rekommendation B.

a)

b)

Riktlinjer bor utfirdas, eller andra atgérder vidtas, som motsvarar kravet gentemot kreditinstitut vad gller alla aspekter
av rekommendation B, dar sddana krav antingen inte finns i den berorda medlemsstaten eller inte 4r i linje med eller
inte ticker alla aspekter av rekommendation B.

Dessa riktlinjer ska omfatta alla institut, men institutens implementering bor i varje fall dterspegla riskernas betydelse.

V.3.3.4 Uppfyllandekriterier — rekommendation C

For rekommendation C har foljande uppfyllandekriterier definierats for de nationella tillsynsmyndigheterna. Dessa ska

overvaka inteckning av tillgangar i samtliga jurisdiktioner samt bedoma de relevanta riskerna,

presentera en sammanfattning av nivder och utveckling i de berdrda medlemsstaterna for: i) inteckningsnivder och
orsaken till att tillgdngar intecknas; ii) tillgdnglighet och kreditkvalitet for icke intecknade, men inteckningsbara till-
gangar och iii) ytterligare inteckning beroende pd stresscenarier, med uppgift om vilka scenarier som avses,

sakerstilla att regelbundna tillsynsforfaranden omfattar overvakning av intecknade tillgdngar, framfor allt vad galler de
aspekter som ticks av rekommendation C,

sikerstdlla en gruppbaserad tillimpning av rekommendationen och att resultaten diskuteras inom tillsynskollegierna,

sikerstilla att den tillsyn och overvakning till vilken det hdnvisas i rekommendation C 1 omfattar dtminstone de
storsta instituten i varje jurisdiktion, matt i tillgdngsvolym, och minst 75 procent av banksystemets totala konsolide-
rade tillgdngar.

For rekommendationerna C 3 och C 4 har féljande uppfyllandekriterier definierats for EBA. Denna ska

definiera nodvindig terminologi, inklusive for intecknade tillgdngar och icke intecknade, men inteckningsbara till-
gdngar och for inteckningsnivéer,

utforma en harmoniserad mall for insamling av data om intecknade tillgdngar,

utfirda de riktlinjer som behovs for en konsekvent implementering av definitioner och mallar i hela unionen,

overvaka utvecklingen av tillgdngsinteckningar i unionen, pé basis av den information som insamlats och erhillits av
de nationella tillsynsmyndigheterna (som svar pa implementeringen av rekommendationerna B och C),

sikerstilla en gruppbaserad tillimpning av rekommendationen och att resultaten diskuteras inom tillsynskollegierna.
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V.3.4 Information om uppfoljning — rekommendation B
Informationen ska omfatta samtliga uppfyllandekriterier. Rapporten fran de nationella tillsynsmyndigheterna, som ska

inlimnas senast den 30 juni 2014, ska innehalla

a) en oOversdttning till engelska av de instrument som anvinds for att formd kreditinstituten att agera i linje med
rekommendation B,

b) en kortfattad forklaring till de dtgirder som vidtagits for att uppfylla rekommendationen.

V.3.5 Information om uppfoljining — rekommendation C

Informationen ska omfatta samtliga uppfyllandekriterier.

EBA:s interimsrapport, som ska inldimnas senast den 31 december 2013, ska innehélla

a) de riktlinjer som utfirdats avseende harmoniserade mallar och definitioner som ror rekommendation C 3,

b) en kortfattad forklaring till hur riktlinjerna uppfyller rekommendation C 3,

¢) ett forslag om hur utvecklingen avseende inteckning av tillgdngar i unionen ska overvakas.

EBA:s rapport, som ska inlimnas senast den 30 september 2014, ska innehélla

d) en lista over de indikatorer som valts for att Gvervaka inteckning av tillgdngar i de olika medlemsstaterna samt i
unionen som helhet.

EBA:s rapport, som ska inlimnas senast den 31 december 2015, ska innehélla en lista over de indikatorer som valts for
att overvaka inteckning av tillgdngar i de olika medlemsstaterna samt i unionen som helhet.

Rapporten fran nationella tillsynsmyndigheter, som ska inlimnas senast den 30 juni 2014, ska innehalla

e) en referens till alla uppgifter som avses i rekommendationerna C 1 och C 2, bade vad giller indikatorer som anvinds
for att 6vervaka tillgdngsinteckning och de erfordrade bedomningarna.

Rapporten fran de nationella tillsynsmyndigheterna, som ska inldimnas senast den 30 september 2015, ska innehélla en
referens till alla de uppgifter som avses i rekommendationerna C 1 och C 2, bade vad giller indikatorer som anvinds f6r
att overvaka inteckning av tillgdngar och de erfordrade bedémningarna.

V.4 Rekommendation D — Marknadstransparens avseende intecknade tillgingar

1. Det rekommenderas att EBA tar fram riktlinjer for kreditinstituten for marknadstransparens avseende intecknade
tillgdngar. Dessa riktlinjer ska uppnd att marknadsinformationen ar tydlig, enkel att jimfora och korrekt. Eftersom man
har begrinsad erfarenhet av offentliggérande av meningsfull information om kvaliteten pd tillgdngar, bor EBA ha en
stegvis strategi dar man soker uppnd en mer omfattande rapporteringsskyldighet efter ett ar.

Riktlinjerna bor krava att kreditinstituten anger

a) nivdn pd, och utvecklingen av, intecknade och ¢j intecknade tillgdngar

i) under det forsta aret efter det att riktlinjerna antogs, och denna information bor innehdlla en uppdelning efter
tillgdngsklasser som tillhandahdlls drligen,

ii) baserat pd de erfarenheter man gor fram till den 31 december 2014, inklusive vid genomforandet av rekom-
mendation C, dndra riktlinjerna sd att information maste limnas halvérsvis tillsammans med kravet att tillhanda-
halla en uppdelning efter tillgdngskvalitet, forutsatt att EBA bedomer att sidana ytterligare informationskrav ger
tillforlitlig och meningsfull information,

b) en frivillig del ddr kreditinstituten ger anvandaren information som hjilper denne att forstd hur viktig inteckningen av
tillgangar 4r for kreditinstitutets finansieringsmodell.
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2. Det rekommenderas att EBA for den information som avses i punkt 1 a i sina riktlinjer anger vilka uppgifter som
ska limnas vad giller enheter samt hur snabbt informationen ska offentliggoras.

3. Det rekommenderas att EBA, ndr den tar fram sina riktlinjer

a) samarbetar med Esma for att vidareutveckla de befintliga reglerna i IFRS avseende intecknade tillgangar,

b) beaktar viktig utveckling inom angransande omraden, sirskilt sidana som ror likviditetsreglerna, samt

¢) sikerstiller att nivin och utvecklingen pé sddana tillgdngar som limnats som sikerhet till centralbanker, samt dven de
belopp som centralbankerna ger som likviditetsstod, inte blir synliga.

V.4.1 Ekonomiska motiv

Trenden med ett kande beroende av kollateraliserad finansiering beror bland annat pd okad riskaversion bland investe-
rarna i kreditinstitut. Riskaversionen och det faktum att borgenirer utan sikerhet har en fordran pd en minskande del av
balansrdkningen, potentiellt dven med ligre kvalitet, tenderar att driva upp priset pd icke sikerstdlld finansiering. Om
marknaderna fungerade felfritt skulle denna prismekanism bidra till att uppnd limpliga inteckningsnivaer.

Det finns emellertid tvd skal till varfor borgendrer utan sakerhet inte justerar sin prissittning. Antingen har de inte
tillrdckligt med information om inteckningsnivderna beroende péd bristen pd upplysningar eller si beaktar de inte de
okande risker som inteckningsnivderna innebar genom implicita eller explicita garantier (t.ex. insittningsgarantisystem).
Obligatorisk transparens ska undanrdja de konkurrenshinder som finns mellan vilinformerade investerare och de som
inte ar valinformerade. Klargoras bor att riktlinjerna ska formd instituten att offentliggora kvantitativ information om
inteckning av tillgdngar med en beskrivning, medan rekommendationen har som syfte att sikerstilla att marknaden inte
gor ndgot alltfor forenklat eller otillfredsstillande antagande baserat pa den kvantitativa information som offentliggjorts.

Skulle en emittent av sdkerstillda skuldebrev ga i konkurs har investerarna ritten och incitament till att silja tillgdngspool
i syfte att erhélla det nominella virdet pd de medel de investerat. Detta kan leda till prispress pa de tillgngar de siljer och
foljaktligen till hogre forluster och dirmed en hogre forlust vid fallissemang (LGD) for andra investerare. Detta kan ocksé
ha en negativ effekt pd andra institut eller individer som 4ger samma tillgdngar (en mekanism av nodférsaljningar). Mot
bakgrund av detta strivar denna rekommendation om marknadstransparens efter att minska bade informationsasym-
metrier och externa effekter. Om marknadsaktorer har information om kreditinstitut och denna information ar latt att
jamfora kommer de att vara bittre i stind att differentiera mellan riskprofiler vad giller inteckning.

V.4.2 Bedomning av for- och nackdelar

De viktigaste fordelarna med forslaget ar:

a) Aktorerna kan fatta bittre och mer valgrundade beslut och pa sd vis skapa en marknadsmekanism som bidrar till mer
adekvata inteckningsnivéer.

(=5
=

Bristen pd transparens avseende inteckning av tillgdngar, som skapar osikerheten om det finansiella liget for vissa
kreditinstitut, minskas. For nirvarande stdr kreditinstituten infor ett gemensamt problem hur de ska agera och en
gemensam anstrangning att oka transparens skulle ddrfor gagna dem. Transparens kan vidare bidra till att underldtta
tilltrade till icke sakerstilld uppléning for kreditinstitut som for ndrvarande inte har tilltrade till sddan, i och med att
det da blir mojligt for investerare att prisstta den aktuella risk de tar.

O
-

Obligatoriskt offentliggérande kan hjdlpa mindre intecknade kreditinstitut att skilja sig frdn mer intecknade kredit-
institut utan “pionjarnackdelar” (marknaden kan reagera negativt pd att "sunda” kreditinstitut visar sin inteckningsniva
om de inte har nigon information om fordelningen av dessa virden). Detta argument r endast relevant i medlems-
stater ddr kreditinstitut inte frivilligt offentliggor sin inteckningsniva.
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d) Genom att infora ytterligare informationskrav utéver de som baseras pd IFRS 7 kommer fler kreditinstitut att limna
information om inteckning, forstirka kriterierna for offentliggorande och skapa mer enhetlig praxis.

¢) Offentliggorande av medianvarden, i jimforelse med stallningen vid periodens utgng, dr mer frimjande for att ge en
bild av strukturella nivder av inteckningar och ¢j intecknade tillgdngar och darfér mindre bendgna att vara rent
kosmetiska.

De viktigaste nackdelarna med forslaget ar:

f) Kostnaderna for att ta fram den erfordrade informationen.

g) De potentiella procykliska effekterna som kan uppstd om offentliggérandet inte harmoniseras och forklaras val.
Marknaden kan definiera att en viss maximal inteckningsnivé inte 4r lamplig, och tvinga kreditinstituten att begrinsa
sin tillgdngsintdckning till alltfor 1dga nivder for att fa tilltrade till marknadsfinansiering. Och samtidigt kan tillsyns-
myndigheterna infora regler som tvingar upp inteckningsnivderna.

h) Sarskilt obligatoriska upplysningskrav kan utestinga vissa kreditinstitut frdn marknaden. Som resultat av att finna sig
uteslutna frén tilltrade till icke sdkerstillda marknader kan vissa hogintecknade institut bli &nnu mer intecknade, vilket
okar spridningen av inteckningsnivderna mellan kreditinstitut. I och med att sikerstdlld finansiering i sig sjilv dr
kraftigt cyklisk (p.g.a. pris-/virderingsavdrag snarare 4n kvantitet) kan 6kad tillgdngsinteckning tynga/negativt paverka
institutens formdga att finansiera sig sjilva. En sddan procyklisk utveckling (anstormning péd kreditinstituts utestiende
skulder, hot om blixtforsiljningar) kan tvinga den offentliga sektorn att intervenera i rollen som “lender of last resort”
nér inget ingripande hade behovts i annat fall. Om inteckning av tillgangar uppfattades som koncentrerade pa nationell
nivd kan okad transparens forstirka en ond cirkel i stats- och bankkriser.

i) Allt ytterligare offentliggorande av information om inteckning skulle kunna oka risken att marknaden far reda pa om
ndgon part anvander centralbanksfaciliteter, vilket skulle kunna f snedvridande effekter, daribland stigmatiseringen av
sadana faciliteter. Offentliggorande av information i enlighet med den hir rekommendationen och som uppfyller
kriterierna i punkt 3 b undviker de hoga kostnader som associeras med stigmatiseringen av centralbankers likviditets-
faciliteter.

V.4.3 Uppfoljning
V.4.3.1 Tidsfrister

EBA ska rapportera till ESRB och rddet om atgirder som vidtagits med anledning av denna rekommendation, eller p&
lampligt sitt motivera eventuell passivitet senast den 31 december 2013.

Per den 30 juni 2015 ska EBA limna en ytterligare rapport till ESRB och rddet om implementeringen av rekommen-
dation D 1 a ii. Tidsplanen for implementeringen av EBA:s riktlinjer av kreditinstitutens genomférande av tidsplanen ska
anges i riktlinjerna.

V432 Uppfyllandekriterier

For rekommendation D har f6ljande uppfyllandekriterier definierats for EBA. Denna ska

a) utarbeta riktlinjer for harmoniserade mallar for rapportering av finansieringsplaner, vad giller alla aspekter av rekom-
mendation D, med hansyn till foljande:

i) EBA ska alltid, nir den tar fram sina riktlinjer, ta hdnsyn till behovet av att skydda integriteten i centralbanks-
transaktioner. Framfor allt bor reglerna for offentliggorande, som ska se till att sddana tillgdngar som limnats som
sakerhet till centralbanker inte blir synliga, se punkt 3 b, uppfylla foljande kriterier: Tillgdngar som limnats som
sikerhet till centralbanker ska inte inkluderas i en kategori for offentliggorande a) som normalt ar stabil eller b)
som mojliggor att dndringar i inteckningen beroende pd marknadstransaktioner blir synliga genom regler som
giller for offentliggorande avseende andra tillgangar/kategorier.

For att skydda integriteten i centralbankstransaktioner bor uppdelningen av intecknade och ej intecknade tillgdngar
efter tillgdngsklass enligt punkt 1 a inte gd utover: 1) kontanter, 2) skuldebrev emitterade av stater eller central-
banker eller overstatliga skuldinstrument, 3) andra finansiella tillgdngar samt 4) icke finansiella tillgdngar.

=

For att sakerstilla att den information som offentliggérs ar koherent och for att skydda integriteten i central-
bankstransaktioner bor uppdelningen av intecknade och ¢j intecknade tillgingar efter tillgingskvalitet, i enlighet
med punkt 1 a ii, baseras pd lampliga kriterier, inklusive riskvikter.

il

=
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iv) Tydlig vigledning bor ges om definitionen av intecknade och ej intecknade tillgangar, sirskilt for klassificeringen
av intecknade tillgdngar ndr det finns poolningssystem for tillgdngar som ska anvindas som sikerheter, som i
fallet med Eurosystemets penningpolitiska ramverk.

v) Beskrivningen i punkt 1 b bor ge sirskilda exempel, som orsaker till inteckning, forklaringar av affirsmodeller och
information om G6vervirde i sikerhetsmassan. Det senare ska innehélla de erforderliga uppgifterna om Gvervirde i
sikerhetsmassan 6ver minimikraven, eftersom tillgdngar som virdepapperiseras utover minimikraven fortfarande
kan anvindas for inteckning eller for andra borgenirer i fall av insolvens. Dessa minimikrav kan vara av
foreskriftskaraktir, avtalsmdssiga eller av marknads- eller affirsprincipskaraktir.

vi

=

Riktlinjerna ska stipulera att de kvantitativa uppgifterna om intecknade och icke intecknade tillgdngar ska mot-
svara medianvirdet 6ver en sexmanadersperiod for sexmdnadersdata och en tolvmanadersperiod for drsdata.
Berdkningen av medianvardet bor omfatta minst sex manaders observationer for halvarsdata och tolv manaders
observationer for arsdata.

vii

Riktlinjerna bor stipulera en tidsforskjutning for offentliggérande pa upp till fem ménader som inte far vara lingre
an tidsforskjutningen for offentliggorande for drsredovisningar.

b) utfirda de riktlinjer som behovs f6r marknadstransparens.

V.4.4 Information om uppfoljning

Informationen ska omfatta samtliga uppfyllandekriterier.

Senast den 31 december 2013 ska EBA presentera en rapport som ska innehalla

a) de utfirdade riktlinjerna,

b) en kortfattad forklaring till hur riktlinjerna uppfyller rekommendationen.

Senast den 30 juni 2015 ska EBA presentera en ytterligare rapport om hur rekommendation D 1 a ii ska implementeras.

V.5 Rekommendation E — Sikerstillda obligationer och andra instrument som medfér inteckningar

1.  De nationella tillsynsmyndigheterna rekommenderas att identifiera bésta praxis avseende sikerstillda obligationer
och uppmuntra en harmonisering av sina nationella regler.

2. EBA rckommenderas att samordna de atgdrder som de nationella tillsynsmyndigheterna vidtar, sirskilt vad galler
sakerhetsmassans kvalitet och avskildhet, att de sdkerstillda obligationerna inte ingdr i konkursboet, tillgangs- och skuld-
riskerna som paverkar sikerhetsmassan samt informationsplikt avseende sikerhetsmassans sammansittning.

3. EBA reckommenderas, efter en tvadrig granskningsperiod av bdsta praxis pd omrddet sikerstillda obligationer, att
undersoka huruvida det behdvs riktlinjer eller rekommendationer angdende bésta praxis inom detta omrdde. Om EBA ser
ett behov av lagstiftning inom detta omrdde bor EBA rapportera till Europeiska kommissionen och informera ESRB.

4. EBA rekommenderas undersoka huruvida det finns andra finansiella instrument som medfér inteckningar for vilka
man ocksd bor identifiera bésta praxis i de nationella ramverken. Om EBA konstaterar att det finns sddana instrument bor
den i) samordna identifieringen och uppmuntra en harmonisering av bista praxis genom de nationella tillsynsmyndig-
heterna samt ii) i ett senare skede, agera pd samma sitt som i punkt 3 avseende sikerstillda obligationer.

V.5.1 Ekonomiska motiv

De nedan presenterade ekonomiska motiven avser sirskilda fall av sakerstillda obligationer.

Pa det stora hela giller att om ramverk for sikerstillda obligationer foljer bista praxis och dr mer jimforbara torde
investerare och framfor allt utlindska investerare finna det intressantare att kopa detta instrument eftersom kostnaderna
for att forstd regelverket ér lagre. Sddana étgérder kan med andra ord bidra till att minska marknadsfriktionerna relaterade
till transaktionskostnader (utifrdn kostnaderna for att anskaffa information) och sdledes till marknadsintegration pd EU-
nivd. Namnas bor dock att det inte finns ndgra planer pd att uppritta europeiska begrinsningar for emittering av
sakerstillda obligationer, men att det dr onskvért att uppmuntra bésta praxis for att garantera standarder av hog kvalitet.



C 119/54

Europeiska unionens officiella tidning 25.4.2013

V.5.2 Bedomning av for- och nackdelar

De viktigaste fordelarna med forslaget ar att

a) det leder till forbattring och partiell konvergens av de olika ramverken for sikerstdllda obligationer samt ramverken for
andra instrument som genererar inteckning,

b) det bidrar till att forbittra investerarnas acceptans av sikerstillda obligationer, dven utanfor unionen, samt rating-
institutens bedomningar, genom att olika ramverk blir mer lika varandra och ldttare att jamf6ra vad géller basta praxis,

¢) det kan dven leda till positiva effekter pd kort sikt.

Den storsta nackdelen med forslaget ar

d) kostnaderna for regelférandringar.

V.5.3 Uppfoljning
V.5.3.1 Tidsfrister

EBA och nationella tillsynsmyndigheter ska rapportera till ESRB och radet om &tgarder som vidtagits med anledning av
denna rekommendation, eller pa limpligt sitt motivera eventuell passivitet.

a) Senast den 31 december 2013 ska nationella tillsynsmyndigheter rapportera vilka dtgarder som vidtagits till f6ljd av
rekommendation E 1 till ESRB och rddet.

b) Senast den 31 december 2013 ska EBA till ESRB overlimna en interimsrapport om bista praxis i samband med
sikerstillda obligationer som EBA identifierat tillsammans med de nationella tillsynsmyndigheterna, samt en gransk-
ning av huruvida det finns andra finansiella instrument som medfor inteckningar och for vilka man ocksé bor utveckla
bdsta praxis.

¢) Senast den 31 december 2014 ska EBA till ESRB overlimna en interimsrapport om bista praxis avseende andra
finansiella instrument som medfor inteckningar om négra sddana instrument har identifierats i interimsrapporten
enligt punkt b ovan.

d) Senast den 31 december 2015 ska EBA 6verlimna en slutrapport till ESRB och rddet som granskar hur principerna
om bista praxis fungerat for ramverket for sikerstdllda obligationer och huruvida ytterligare atgirder behovs.

e) Senast den 31 december 2016 ska EBA 6verlimna en slutrapport till ESRB och rddet som granskar hur principerna
om bista praxis fungerat for ramverket for andra finansiella instrument som medfor inteckningar (om ndgra sidana
identifierades i interimsrapporten enligt punkt b ovan) och huruvida EBA anser att ytterligare dtgarder behovs.

v.53.2 Uppfyllandekriterier

For rekommendation E har foljande uppfyllandekriterier definierats for de nationella tillsynsmyndigheterna. Dessa ska

a) revidera offentliga och privata initiativ och standarder och uppmuntra dem som bist frimjar bist praxis och harmo-
nisering for sikerstdllda obligationer och andra instrument som genererar inteckning.

For rekommendation E har foljande uppfyllandekriterier definierats for Europeiska bankmyndigheten. Denna ska

=

utveckla principer for bést praxis for sikerstillda obligationer och andra instrument som genererar inteckning; dessa
principer ska baseras pd mycket trovirdiga och stabila befintliga standarder,

¢) o6vervaka marknaden for sikerstillda obligationer under tvé &rs tid och bedoma om den f6ljer de principer som anges
ovan samt dven Overvdga vidare dtgdrder vid behov,

&

om ytterligare dtgdrder bedoms nodvindiga ska standarder utvecklas for att uppnd hogsta kvalitet i syfte att sikerstalla
stabiliteten for dessa instrument.
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V.5.4 Information om uppfGljning

Informationen ska omfatta samtliga uppfyllandekriterier.

Rapporten fran de nationella tillsynsmyndigheterna, som ska inlimnas senast den 31 december 2013, ska innehélla en
oversikt over befintliga offentliga och privata initiativ och standarder i de berorda medlemsstaterna och en identifiering av
bista praxis.

Rapporten frén EBA, som ska inlimnas senast den 31 december 2013, ska innehélla principerna for basta praxis for
sikerstillda obligationer och en utvirdering av om det finns andra finansiella instrument som genererar inteckning for
vilken bésta praxis méste identifieras avseende vilken bédsta praxis som behéver identifieras.

EBA:s interimsrapport, som ska inlimnas senast den 31 december 2014, ska lista de principer som har faststillts for bista
praxis for alla andra finansiella instrument som identifierats i rekommendation E 4.

EBA:s rapport, som ska inlimnas senast den 31 december 2015, ska innehdlla en bedémning av hur marknaden for
sikerstillda obligationer fungerar under principerna om bista praxis samt dess uppfattning om huruvida ytterligare
atgirder bedoms vara nodvindiga.

EBA:s rapport, som ska inlimnas senast den 31 december 2016, ska innehalla en bedomning av hur ramverket f6r andra
finansiella instrument som genererar inteckning fungerar utifrn principerna om bésta praxis samt dess uppfattning om
huruvida ytterligare atgdrder bedoms vara nodvandiga.

V.6 ESRB noterar férekomsten av andra initiativ

ESRB noterar forekomsten av privata initiativ som ar pd vig att kickstarta andra omraden av finansieringsmarknaden. Har
bor sirskilt hinvisas till PCS-initiativet (Prime Collateralised Securities) for "markning”, som syftar till att klargora termer och
villkor for virdepapperisering. I och for sig finns det aspekter med virdepapperisering som utan tvivel var en bidragande
orsak till finanskrisen 2008 men virdepapperisering kan, om den regleras och tolkas pé ett tydligt vis, ocksd skapa
tilliggsvirde for banksektorn genom att ge en bredare blandning av finansieringskéllor.

Under det privata initiativet kommer endast de instrument som uppfyller kriterierna att fi denna mirkning. Om detta
implementeras pa ritt sitt noterar ESRB att fortroende pd marknaden skulle kunna 6ka som resultat av standardisering
och marknadsstyrd harmonisering. Detta skulle kunna stirka en del av ett bredare utbud finansieringskillor. Det finns
andra initiativ pd nationell nivd, t.ex. det nederlindska HFC-initiativet (Holland Financial Centre) frén den nederldndska
virdepappersassociationen (Dutch Securitisation Association), som innebir standardisering av terminologi och offentlig-
gorande av information om virdepapper med boldn som underliggande tillgdng (RMBS).

ESRB noterar ocksd forekomsten av privata initiativ for "markning” av sikerstillda obligationer, som skapar ytterligare
tydlighet vad giller termer och villkor for sikerstillda obligationer. Obligationer som uppfyller kriterierna kommer att
vara godtagbara for denna mirkning. Precis som med virdepapperisering kan detta leda till ett 6kat marknadsfortroende
som i sin tur kan skapa viss standardisering och marknadsstyrd harmonisering.

VI. RESULTAT AV ENKATEN OM INTECKNADE TILLGANGAR OCH INNOVATIV FINANSIERING: INNEHAL-
LANDE METODINFORMATION OCH STATISTIK

VL1 Metodinformation
VL1.1 Allman beskrivning av datamaterialet

Under senvaren 2012 genomférde ESRB en enkdt om tillgangsinteckning och innovativ finansiering. Alla resultat som
presenteras i denna bilaga och samtliga resultat till vilka det hdnvisas i huvudtexten r frdn denna enkit, for vilken
referensperioden var slutet av 2011. Vissa uppgifter, ddr referensperioden var slutet av 2007, har ockséd insamlats pa best
effort-basis for att mojliggora jamforelser med hur situationen var fore krisen. De uppgifter som insamlats frén banker
innefattar flera aspekter forknippade med inteckning av tillgdngar och innovativa finansieringskéllor.
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Information har insamlats pd gruppnivéd. Det sparades inga anstrangningar for att tillimpa tillsynsomrédet (dvs. utesluta
exponeringar frdn dotterbolag som inte dr banker).

Begird information innefattade uppdelning av intecknade tillgdngar och matchande skulder per typ av anvind sdkerhet
(t.ex. statsobligationer, bolén etc.) och per typ av sikerstdlld finansiering (t.ex. sikerstdllda obligationer, likviditetsswappar,
centralbanksfinansiering). Informationen omfattade 4ven tillgdngar som intecknats av skil som inte 4r en finansierings-
killa (t.ex. derivattransaktioner). For att mojliggora en jamforelse mellan situationen i slutet av 2011 och tiden fore krisen
har denna information begirts in for bade slutet av 2011 och slutet av 2007 (den senare pé best effort-basis).

Information har ocksd begirts in for bade sikerstilld och icke sikerstdlld finansiering, uppdelning av finansiering per
motpart (t.ex. centralbanker, andra finansinstitut etc.), inklusive data om motsvarande intecknade tillgingar for slutet av
2011.

Enkiten samlade ocksd in uppgifter om en begrinsad uppdelning av intecknade tillgdngar och icke intecknade tillgdngar
per kreditkvalitet, baserat pd deras distribution, antingen avseende beldningsgrad (LTV ratio) for lin som sikerstillts av
fastigheter, eller avseende i regleringar fastlagda riskvikter. Eftersom negativa hindelser kan spela en viktig roll for
bankernas inteckningsnivder rapporterades potentiell inteckning i tre negativa scenarier: en nedgradering av bankens
eget kreditbetyg, en nedvirdering av pantsatta sakerheter och en okad beldningsgrad av de sikerstillda linen. Bankerna
tillhandaholl sjdlva uppskattningarna for varje scenario och kan dirfor ha anvint olika antaganden och metoder.

Viss information samlades in om innovativa finansieringskillor, sirskilt bankfinansiering via likviditetsswappar och
indexfonder (ETF). I informationen ingick en jimforelse av virdet av utldnade virdepapper och virdet av ldnade vir-
depapper, tillsammans med en viss uppdelning av motparter i de fall det rorde sig om likviditetsswappar. Data begirdes in
for bade slutet av 2011 och, pé best effort-basis, for slutet av 2007.

VI.1.2 Ndgra metodologiska aspekter

For att korrekt tolka de prelimindra resultaten av denna dataanalys bor foljande metodologiska aspekter hallas i dtanke.

Centralbanksfinansiering betraktades som en separat kategori. Likviditetsswappar (inklusive repotransaktioner) inkludera-
des inte i transaktioner med centralbanker. Avseende sikerstillda obligationer och andra kollateraliserade virdepapper
som inte placerats pd marknaden (innehdllna virdepapper) rapporterades endast intecknade tillgangar i mallarna eftersom
sjilva virdepapperen inte dnnu utgdr ndgon finansieringskalla.

Generellt rapporterades inte poster utanfor balansrdkningen. Undantag utgér innehdllna virdepapper och dteranvinda
sikerheter frdn omvinda repor (s.k. matchade repor). Den presenterade inteckningsnivan innehéller foljaktligen i all-
minhet inte icke intecknade tillgdngar, vilka kan ha rapporterats som poster utanf6r balansrikningen.

VI.1.3 Kuvalitetskontroll av data

Alla datauppgifter som insamlats fér denna undersokning genomgick en noggrann kvalitetskontroll i vilken datadver-
ensstimmelse inom och mellan bankerna kontrollerades. Vid behov, och dir sd var mojligt, korrigerades uppgifterna for
att garantera overensstimmelsen av hela datamaterialet. Om det fanns problem var dessa i de flesta fall relaterade till oklar
tolkning, brist pd overensstimmelse eller osdkerhet om de uppgifter som rapporterats av bankerna. Nationella tillsyns-
myndigheter hjilpte till att 16sa de mest komplexa fallen och gav i gorligaste mén ocksé reviderade datauppgifter. Trots
detta kunde vissa uppgifter inte tas med beroende pd oklarheter om deras tillforlitlighet eller avsaknad av ekonomisk
tolkning ().

Av de urspungligen 54 bankerna i urvalet rapporterade 51 in data eller kvalitativ information, som utgjorde runt 99
procent av bankerna i urvalet och mer dn 60 procent av banksystemet i unionen. Inte desto mindre varierade nivdn pd
fullstandighet och dven nivdn pa datauppgifterna kraftigt mellan bankerna och mellan olika tabeller frin samma rap-
porterande bank. Framfor allt fattades uppgifter for 2007 for majoriteten av banker och kvaliteten/fullstindigheten pé
dessa datauppgifter avseende kreditkvalitet pd intecknade och icke intecknade tillgdngar, potentiell inteckning och inno-
vativa finansieringsinstrument ar betydligt ldgre 4n i andra delar av mallen.

(1) Foljaktligen kan urvalet av banker vara olika for olika typer av diagram. I de diagram som visar jamférelser mellan uppgifter for 2007
och 2011 anvinds emellertid alltid uppgifter som baseras pa samma urval av banker for bade 2007 och 2011. Overlag utgér andelen
av saknade eller inte tillforlitliga uppgifter ungefir en fjirdedel av alla datauppgifter (varav merparten utgjordes av att det saknades
uppgifter).
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VI.2 Inteckning
VI.2.1 Inteckningsnivder
Diagram 29

Fordelning av intecknade tillgingar (inklusive matchade repor) genom totala tillgingar, vid slutet av 2011 (i blatt)
och slutet av 2007 (i gratt)

100 % |
90 % | i Osékerhet om rapportering av derivat
Osékerhet beroende pa om innehéllna vardepapper och matchande repor
o inkluderas i totala tillgangar **
80 %1 @ Osékerhet p.g.a. rapportering av innehallna vardepapper i férhallande till andra
vérdepapper *
70 % B |nteckningsnivans lagsta mojliga varde
60 % 1

50 % 1

40 % -

30 % - :

20 % -

-l M
O%—II I- "“III.IIJ-

Kalla: ESRB-enkit om intecknade tillgdngar och innovativ finansiering.

Tickning: 51 banker (uppgifter slutet av 2011), 28 banker (uppgifter slutet av 2007).

Anm.: Det lagsta virdet i detta intervall beriknas som andelen intecknade tillgdngar (minskat med virdet pd innehdllna virdepapper i
banker, dir dessa kan ha inkluderats i andra sikerstillda obligationer och andra kollateraliserade virdepapper) till beloppet av samlade
tillgdngar okat med matchade repor. Mittvardet (markerat med (*) i forklaringen) beriknas som andelen av de totala intecknade tillgdngarna
(inkl. matchade repor). Det hogsta virdet (markerat med (**) i forklaringen) berdknas som andelen av de totala intecknade tillgangarna
(inkl. matchade repor) pd beloppet totala tillgdngar som rapporterats. For banker vars rapporteringsmetod var klar fran uppgifterna, har
ovan ndmnda justeringar avseende inteckningskvot inte gjorts och osikerhetsintervallen 4r forsumbara.

Diagram 30
Uppdelning av intecknade tillgdngar per typ av sikerhet, slutet av 2011

Ovrigt
5%

Kontanter/inlaning
6 %

Lan utom bolan
1%

Statspapper
29 %

Centralbanker och 6verstatliga
skuldinstrument
2%
Sékerstéllda obligationer
4%
Skuldebrev utgivna av kreditinstitut
8 %
Skuldebrev utgivna av féretag och andra
utgivare 2 %
Vardepapper med bakomliggande tillgangar
o,

(]

Bolan 27 %

Kalla: ESRB-enkédt om intecknade tillgdngar och innovativ finansiering.
Tickning: 49 banker.
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Diagram 31

Uppdelning av intecknade tillgdngar per typ av sikerhet, 2007 och 2011 (i miljoner euro och i procent)

2 500 000 - r 100 %
Lan utom bolan Ko‘ntant.er °
inlaning|
r90 %
2 000 000 + r80 %
Bolan

r70 %

1 500 000 - 60 %

F50 %

1 000 000 - Skuldinstrurr.l'ent .utgivna L 40 %

av kreditinstitut
r30 %
500 000 A r20 %
Centralbanker och
verstatliga r10%
0 ' . skuldinstrumentI ' 0%
2007 2011 2007 2011

(volymer, lhs) (volymer, Ihs)

(procent, rhs) (procent, rhs)

Killa: ESRB-enkidt om intecknade tillgdngar och innovativ finansiering.

Tickning: 24 banker.

Anm.: Samma urval av banker anvindes for uppgifterna for 2007 och 2011.

Diagram 32

O Totalt

O La&n utom bolan

B Bolan

B Vardepapper med bakom-
liggande tillgangar

B Skuldinstrument utgivna av

féretag och andra emitten-
ter

B Skuldinstrument utgivna av
kreditinstitut

O Sékerstallda obligationer

O Centralbanker och 6verstat-
liga skuldinstrument

a Ovrigt

B Kontanter/inlaning

@ Lan utom bolan

Sambandet mellan strukturen av icke intecknade tillgingar, godtagbara for centralbanksfinansiering, och deras
andel av totala tillgingar, slutet av 2011

60 % 1

40 % 4

20 % 4

0%

0%

10 % 20 % 30 % 40 %

Killa: ESRB-enkidt om intecknade tillgdngar och innovativ finansiering.

Tickning: 43 banker.

50 %

60 %

Anm.: Den horisontella axeln visar andelen icke intecknade tillgdngar som dr godtagbara som sikerheter i centralbanksfinansiering, i
procent av totala tillgdngar. Den vertikala axeln visar andelen skuldebrev utgivna av kreditinstitut (exkl. sikerstillda obligationer) samt av

foretag och andra emittenter, i procent av totala icke intecknade tillgdngar som dr godtagbara for centralbanksfinansiering.
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Diagram 33

Intecknade tillgdngar som ir godtagbara for centralbanksfinansiering och inteckningsniva
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Kalla: ESRB-enkit om intecknade tillgdngar och innovativ finansiering.

Tickning: 48 banker.

Anm.: Den horisontella axeln visar fordelning av intecknade tillgdngar (exkl. matchade repor) genom summan av intecknade och icke
intecknade tillgdngar som dr godtagbara for centralbanksfinansiering. Den vertikala axeln visar inteckningsniva.

Diagram 34

Innehéllna kollateraliserade virdepapper och pantsatta virdepapper for banker med med olika kreditbetyg, slutet
av 2011

40 % -
35 % -
30 % -
25 %
20 % -
15 % -
10 % -
5% -

0% -

BBB Spekulativ

B Pantsatta vardepapper - centralbanksfinansiering M Pantsatta vardepapper - andra typer av

. . . . finansiering
Innehélina kollateraliserade vardepapper

Killa: ESRB-enkdt om intecknade tillgangar och innovativ finansiering, Bloomberg.

Tickning: 24 banker (AAJA), 13 banker (BBB), 12 banker (spekulativ rating).

Anm.: Samtliga uppgifter presenteras i procent av totala tillgdngar. Pantsatta virdepapper inkluderar skuldebrev emitterade av finansbolag
(banker och andra 4n banker) och foretag samt ABS (virdepapper med bakomliggande tillgdngar).
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VI1.2.2 Loptid for intecknade tillgangar och matchande skulder
Diagram 35

Aterstiende 16ptid for intecknade tillgingar och matchande skulder samt skillnaden mellan de bida, slutet av
2011 (antal 4r)

25 1
B Kvartilavstand
20 1
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tillgangar skulder

Kalla: ESRB-enkdt om intecknade tillgdngar och innovativ finansiering.

Tickning: 22 banker.

Anm.: Det vigda genomsnittet av dterstdende l6ptider utgdér genomsnittet av enskilda banker viktat for volymen av deras respektive
intecknade tillgdngar och matchande skulder. Differensen ar skillnaden mellan éterstdende loptid pa intecknade tillgdngar och matchande
skulder for enskilda banker och dess fordelning. I detta fall representerar det vigda genomsnittet differensen mellan de vigda genomsnitten
for intecknade tillgdngar respektive matchande skulder.

V1.3 Sikerstilld finansiering
Diagram 36

Uppdelning av sikerstilld finansiering och derivat, uppgifter for slutet av 2011

Ovrigt
5% Centralbanksfinansiering
OTC-derivat 5%
12%
Bérshandlade derivat
1%
Véardepapperslan
3%

Sakerstéllda obligationer
26 %
Matchande repor
16 %

Andra kollateraliserade vardepapper
6%

Repor
18 %

Kalla: ESRB-enkdt om intecknade tillgangar och innovativ finansiering.
Tickning: 48 banker.
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Diagram 37

Uppdelning av sikerstilld finansiering och derivat, uppgifter for slutet av 2007 och slutet av 2011 (i miljoner
euro och i procent)
2 000 000 T r 100 %
1 800 000 1 - 90 %
1 600 000 - 80 %
1 400 000 - 70 %
1200 000 1 - 60 %
1 000 000 T - 50 %
800 000 1 - 40 %
600 000 T - 30 %
400 000 7 r 20 %
200 000 L 10%
0 2007 ' 2011 ‘ 2007 ' 2011 0%
(volymer, lhs) (volymer, Ihs) (procent, rhs) (procent, rhs)
m Centralbanksfinansiering O Sakerstallda obligationer o Andra kollateraliserade vérdepapper
B Repor ® Matchande repor BVardepapperslan
B Borshandlade derivat B OTC- derivat u Ovrigt

Kalla: ESRB-enkit om intecknade tillgdngar och innovativ finansiering.
Tickning: 27 banker.
Anm.: Samma urval av banker anvindes for uppgifterna for 2007 och 2011.

V1.4 Motparter

Diagram 38

Uppdelning av matchande skulder per typ av motpart, uppgifter for slutet av 2011
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Centralbanker
13 %

26 %

Kreditinstitut utanfér EU
10 %
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Kalla: ESRB-enkit om intecknade tillgdngar och innovativ finansiering.
Tickning: 42 banker.

Anm.: Beroende pd den osikerhet bankerna stir infor avseende vem som dr dgare till sikerstillda obligationer och andra omsittbara
emitterade virdepapper dr tickningen for matchande skulder i detta diagram ungefdr 26 procent lagre 4n i diagram 36. Flera av bankerna

adderade dessa belopp direkt till kategorin "andra motparter”.
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