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EUROPEISKA SYSTEMRISKNAMNDENS STYRELSE HAR ANTAGIT
DETTA BESLUT

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

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

med beaktande av synpunkter fran berdrda parter inom den
privata sektorn, och

av foljande skil:

(1)  Utldning i utlindsk valuta till ohedgade ldntagare har
okat i flera av unionens medlemsstater.

2)  Alltfor stor utlaning i utlindsk valuta kan medféra avse-
virda systemrisker i dessa medlemsstater som dven kan
fd negativa foljder utanfor landets grinser.

(3)  Medlemsstaterna har sedan dr 2000 vidtagit olika dtgar-
der i syfte att minska riskerna som harror fran langsiktigt
ohéllbar utléning i utlindsk valuta, men p& grund av
regelarbitrage har manga av dtgdrderna har inte ftt av-
sedd verkan.

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

(4)

Vad giller utlaningen i utlindsk valuta 4r det lampligt att
vidta dtgdrder som i) begrinsar exponeringen for kredit-
och marknadsrisker for att dirigenom stirka det finansi-
ella systemet, ii) begrinsar langsiktigt ohdllbar utldning i
utldndsk valuta och undvika tillgdngsprisbubblor, iii) be-
gransar likviditets- och finansieringsrisker for att pa sd
sitt minimera risken for att problemen sprider sig,
iv) skapar incitament att forbattra prissittningen av den
risk som hdrror frin utldning i utlindsk valuta, samt
v) undviker att nationella atgirder kringgds genom rege-
larbitrage.

Genom att se till att langivare och lantagare far tillgng
till samma information kan man minska riskerna for den
finansiella stabiliteten, oka ldntagarnas riskmedvetenhet
samt framja ansvarsfull utlaning.

Man bor oka det finansiella systemets formdga att han-
tera sddana fordndringar av valutakurserna som negativt
paverkar ldntagarnas mojligheter att betala sina ldn i ut-
lindsk valuta, dven genom att kontrollera lantagares kre-
ditvirdighet innan ett ldn i utlindsk valuta beviljas och
genom att kontrollera kreditvirdigheten under hela lnets
loptid.

For att minska riskerna for att det uppstér tillgdngsbubb-
lor som sedan brister bér man vidta anticykliska atgdrder
som bromsar utvecklingen under uppgédngsperioder, sir-
skilt om utldningen i utlindsk valuta utgér en avsevird
del av en allmin kreditexpansion.

Man bor skapa incitament for finansinstituten att battre
identifiera dolda risker och risker vid s.k. tail-events som
harror fran utldning i utlindsk valuta samt internalisera
dessa kostnader.
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(9)  Nationella tillsynsmyndigheter bor uppmuntra finans-
institut att se over prissittningen av lan i utlindsk valuta
genom att internalisera riskerna genom att inneha till-
rackligt eget kapital, ndgot som dven Okar det finansiella
systemets formdaga att absorbera forluster.

(10)  Forvantningar om likviditetsstod, som bottnar i moral
hazard, medfor i lingden ohéllbara finansieringsstruk-
turer som madste kontrolleras och, vid behov, dven regle-
ras vad giller finansierings- och likviditetsrisker som in-
stituten kan utsittas for i samband med utldning i ut-
landsk valuta.

(11)  For att undvika att nationella atgirder avseende utldning i
utlindsk valuta kringgéds dr det viktigt att sdkerstilla att
lan i utlindsk valuta, som beviljas av finansinstitut 6ver
nationsgranser eller genom en filial i virdmedlemsstaten,
omfattas av regler som dr minst lika stringa som de
regler som giller i virdmedlemsstaten.

(12) I bilagan till denna rekommendation analyseras viktiga
systemrisker for den finansiella stabiliteten i unionen
som kan uppstd till f6ljd av en langsiktigt ohéllbar ut-
laning i utlindsk valuta.

(13) Denna rekommendation ir inte tinkt att paverka det
arbete som unionens centralbanker utfor inom ramen
for sina penningpolitiska mandat eller Europeiska system-
riskndmndens (ESRB) uppgifter.

(14)  ESRB:s rekommendationer offentliggors efter det att Eu-
ropeiska unionens rdd har informerats om styrelsens in-
tention att gora detta och radet getts mojlighet att agera.

HARIGENOM REKOMMENDERAS FOLJANDE.

AVSNITT 1
REKOMMENDATIONER

Rekommendation A — Lantagarnas riskmedvetenhet

De nationella tillsynsmyndigheterna och medlemsstaterna bor
rekommendera f6ljande:

1. Finansinstituten bor ge sina lintagare adekvat information
om riskerna med ldn i utlindsk valuta. Informationen bor
vara sddan att lantagarna kan ta vilgrundade och forsiktiga
beslut beslut och bor som ett minimum innehélla ange vilka
konsekvenser som en pataglig valutaforsvagning i den med-
lemsstat ddr lantagaren dr bosatt far for aterbetalningen av
lanet, samt vilka konsekvenser en kraftig rianteuppgdng i
utlandet far.

2. Finansinstituten bor erbjuda sina kunder lan i inhemsk valuta
for samma dndamaél som ldnen i utlindsk valuta samt dven
finansiella instrument som skyddar mot valutarisken.

Rekommendation B - Lintagarnas kreditvirdighet

De nationella tillsynsmyndigheterna bor

1. 6vervaka nivdn pé utldningen i utlindsk valuta och valutao-
balanser mellan tillgdngar och skulder i den privata (icke-
finansiella) sektorn samt vidta limpliga dtgarder for att be-
gransa utldningen i utlindsk valuta,

2. kréva att 1an i utlindsk valuta endast ges till sidana ldntagare
som dr kreditvirdiga med beaktande av hur aterbetalningen
av ldnet dr upplagd och lantagarens formaga att klara nega-
tiva forandringar i valutakurserna och den utlindska rante-
nivdn, och

3. Gvervdga stringare regler for utlining, exempelvis vad giller
aterbetalningsformaga och beldningsgrad.

Rekommendation C — Utlaningstillvixt pga. av utlining i
utlindsk valuta

De nationella tillsynsmyndigheterna bor overvaka huruvida ut-
léningen i utlindsk valuta medfor en alltfor kraftig samman-
tagen kredittillviaxt och i forekommande fall anta strangare reg-
ler in de som framgér av rekommendation B.

Rekommendation D — Intern riskhantering

De nationella tillsynsmyndigheterna boér ta fram riktlinjer for
finansinstituten sd att riskerna med utlaningen i utlindsk valuta
kan integreras bittre i institutens interna riskhantering. Sddana
riktlinjer bor dtminstone omfatta intern riskprissittning och
intern kapitalallokering. Finansinstitut bor aldggas skyldighet
att genomfora riktlinjerna pd ett sdtt som stdr i relation till
deras storlek och komplexitet.

Rekommendation E - kapitalkrav

1. De nationella tillsynsmyndigheterna bor genomfora specifika
atgirder inom ramen for den andra pelaren i det reviderade
ramverket Basel II (') och sdrskilt kriva att finansinstituten
har ett tillrackligt kapital som tacker de risker som harror
fran utlining i utlindsk valuta, i synnerhet de risker som
harror fran det icke-linjira forhallandet mellan kredit- och
marknadsrisk. Bedomningar i detta ssmmanhang bor baseras
pad den tillsyns- och utvirderingsprocess som framgédr av
artikel 124 i Europaparlamentets och rddets direktiv
2006/48[EG av den 14 juni 2006 om ritten att starta och
driva verksamhet i kreditinstitut (?) eller jamforbar framtida

Pelare definieras enligt ramverket Basel 1. Se Baselkommittén for
banktillsyn, Internationell konvergens avseende kapitalmdtning och
kapitalstandarder, juni 2006, finns pa Banken for internationell be-
talningsutjamning (BIS) webbplats www.bis.org.

() EUT L 177, 30.6.2006, s. 1.

—
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unionslagstiftning om kapitalkrav for kreditinstitut. 1 detta
sammanhang rekommenderas att den tillsynsmyndighet
som dr ansvarig for ett kreditinstitut forst vidtar atgarder.
Om sedan den tillsynsmyndighet som ansvarar for grupptill-
synen anser dtgirderna otillrickliga for att bemota de risker
som hirror fran utlining i utlindsk valuta fir den vidta
nodvindiga dtgirder for att begrinsa riskerna, fraimst genom
att introducera ytterligare kapitalkrav for det kreditinstitut
som dr moderbolag i unionen.

2. Europeiska bankmyndigheten (EBA) bor ta fram riktlinjer for
de nationella tillsynsmyndigheterna avseende kapitalkraven
enligt punkt 1.

Rekommendation F - Likviditet och finansiering

De nationella tillsynsmyndigheterna bor noga 6vervaka de lik-
viditets- och finansieringsrisker som uppstdr for finansinstituten
i samband med utlining i utlindsk valuta samt dven deras
overgripande likviditet. Man bor sirskilt beakta risker som upp-
stdr genom

a) obalanser mellan tillgdngar och skulder avseende forfalloda-
gar och valutor,

b) tilliten till utlindska marknader for valutaswappar (inkl. va-
lutaranteswappar),

¢) att den egna finansieringen bygger pd ett fatal kallor.

Innan exponeringen mot ovannidmnda risker ndr alltfor hoga
nivder bor de nationella tillsynsmyndigheterna overviga att in-
fora begrinsningar av riskexponeringen, dock utan att dari-
genom framkalla en panikartad avveckling av finansieringsstruk-
turerna.

Rekommendation G - Omsesidighet

1. De nationella tillsynsmyndigheterna i relevanta finansinstituts
hemmedlemsstater bor vidta dtgirder som medfor en skyl-
dighet att hantera utléning i utlindsk valuta enligt regler som
ar minst lika stringa som de regler som galler i virdmed-
lemsstaten dar institutet tillhandahaller tjanster direkt 6ver en
nationsgréns eller via filialer. Denna rekommendation géller
endast for sidan utldning i utlindsk valuta som sker till
lantagare med hemvist i virdmedlemsstaten. I forekom-
mande fall bor dtgirderna tillimpas pé individuell, del- eller
helkonsoliderad niva.

2. De nationella tillsynsmyndigheterna i berorda finansinstituts
hemmedlemsstater bor pé sina hemsidor offentliggora dtgar-
der som vidtas av tillsynsmyndigheterna i vardlandet. Till-
synsmyndigheterna i virdlandet bor informera alla berorda

tillsynsmyndigheter i hemmedlemsstater samt ESRB och EBA
om gillande, samt i forekommande fall nya, atgirder som
ber6r utlning i utlindsk valuta.

AVSNITT 2
GENOMFORANDE

. Tolkning

. De termer som anvinds i denna rekommendation har fol-

jande betydelse:

finansinstitut: finansinstitut enligt definitionen i férordning
(EG) nr 1092/2010.

utlindsk valuta: en annan valuta dn det lagliga betalnings-
medlet i den medlemsstat dir ldntagaren ir bosatt,

nationell tillsynsmyndighet: en behérig myndighet eller till-
synsmyndighet enligt definitionen i artikel 1.3 f i forordning
(EG) nr 1092/2010,

ohedgade ldntagare: sddana ldntagare som saknar en naturlig
eller finansiell kurssikring. Naturlig kurssikring omfattar
fraimst fall ddr lantagaren har inkomster i den utlindska
valutan (t.ex. overforingar/exportintikter). Finansiell kurssak-
ring innebar normalt ett avtal med ett finansinstitut.

. Bilagan utgér en integrerad del av denna rekommendation.

Huvudtexten har dock tolkningsforetrade.

. Kriterier for genomfoérandet

. Foljande kriterier giller for genomforandet av denna rekom-

mendation:

a) Rekommendationerna A-G ovan omfattar endast utlining
i utlindsk valuta till ohedgade ldntagare, utom rekom-
mendation F, som dven giller hedgade ldntagare.

b) Regelarbitrage bor undvikas.

¢) Hdnsyn maste tas till att utldningen i utlindsk valuta har
olika stor betydelse ur systemrisksynpunkt i olika med-
lemsstater, och att man dirfor méste se till malet och
innehallet i varje enskild rekommendation.

d) Specifika kriterier for genomforandet av rekommendatio-
nerna A-G framgér av bilagan.
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2. Adressaterna ska meddela ESRB och rddet de dtgirder som

de vidtar med anledning av denna rekommendation, och
dven motivera eventuell passivitet. Rapporterna bor innehélla
upplysningar om

a) orsaker och tidsramar avseende vidtagna dtgirder,

b) huruvida vidtagna dtgarder fungerar i relation till malstt-
ningarna i denna rekommendation,

¢) exakt varfor man avstatt fran att vidta dtgarder eller gjort
avsteg fran denna rekommendation, inklusive eventuella
forseningar.

. Tidsfrister f6r uppféljning

. Om inget annat framgdr nedan ska adressaterna meddela
ESRB och ridet de dtgirder som de vidtar med stod av
denna rekommendation, eller varfor de viljer att inte vidta
atgirder, senast den 31 december 2012.

. Specifika tidsfrister for uppfoljning géller i nedanstdende fall.

Rekommendation A — de nationella tillsynsmyndigheterna
och medlemsstaterna ska rapportera i tvd steg:

a) Senast den 30 juni 2012 ska de nationella tillsynsmyn-
digheterna och medlemsstaterna rapportera huruvida de,
innan denna rekommendation antogs, har utfardat riktlin-
jer avseende frigor som omfattas hiri. Darut6ver ska de
ange huruvida de anser att dessa riktlinjer maste revideras.

b) Senast den 31 december 2012 ska de nationella tillsyns-
myndigheterna och medlemsstaterna rapportera alla ytter-
ligare riktlinjer enligt rekomendation A och ange huru-
vida finansinstituten erbjuder 1an i inhemsk valuta som
motsvarar de 1an som erbjuds i utlindsk valuta.

Medlemsstaterna fir rapportera via de nationella tillsynsmyn-
digheterna.

Rekommendation D — de nationella tillsynsmyndigheterna
ska rapportera i tva steg:

a) En forsta delrapport senast den 30 juni 2012, och
b) en andra delrapport senast den 31 december 2012.

Rekommendation E, punkt 2 — Europeiska bankmyndigheten
(EBA) ska rapportera i tva steg:

a) Senast den 31 december 2012 ska EBA rapportera om
vilka atgirder som vidtagits for att anta riktlinjer som
avses i den rekommendationen.

b) Senast den 31 december 2013 ska EBA anta dessa riktlin-
jer.

. Styrelsen far forlanga tidsfristerna enligt punkterna 1 och 2

om lagstiftning krivs i medlemsstaterna for att uppfylla en
eller flera rekommendationer.

. 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 om dessa sd onskar, och via styrkommittén infor-
mera styrelsen om uppfoljningen inom tvd ménader efter
det att tidsfristerna for uppfoljningen gatt ut.

. Styrelsen ska bedoma dtgirder och forklaringar frdn motta-

gare och i forekommande fall bedoma huruvida denna re-
kommendation inte har foljts och huruvida en mottagare
haft godtagbara skil for sin passivitet.

Utfardat i Frankfurt am Main den 21 september 2011.

Jean-Claude TRICHET
ESRB:s ordforande
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SAMMANFATTNING

Oron over den finansiella stabiliteten pd grund av den excessiva utldningen i utlindsk valuta i vissa medlemsstater har
debatterats i olika forum under de senaste dren.

P4 EU-nivd har valutaldn till den icke-finansiella privata sektorn forekommit oftast i de central- och Gsteuropeiska
linderna (COE-ldnder). I dessa fall har det lett till att stora valutaobalanser har byggts upp i balansrikningar i den
icke-finansiella privata sektorn. Skélen till varfor det finns valutaldn beror pd bide utbuds- och efterfragefaktorer inklusive,
bla., positiva ranteskillnader och tillgang till finansiering frdn moderbanker.

Hoga nivder av valutalin kan ha systemkritiska foljder for dessa linder och skapa forutsittningar for negativa sprid-
ningseffekter. I vissa fall har valutautldningen nétt excessiva nivéer och bidragit till att forstirka kreditcykler i och med att
den har en potentiell paverkan pa tillgdngspriserna. For valutaldn omfattar kreditriskerna marknadsrisker for alla ohedgade
lantagare eftersom alla amorteringar péverkas av valutakurserna. Dessa lantagare kommer att ha en tendens att agera pd
liknande vis och samtidigt beroende pd negativ vixelkursutveckling. Beroendet av moderbanker for finansiering och i vissa
fall beroendet av valutaswappmarknader innebdr dessutom ytterligare likviditets- och refinansieringsrisker i kristider.
Slutligen skapar den okande finansiella integrationen ytterligare en kanal for gransoverskridande spridning nar riskerna
kristalliseras p.g.a. valutaldn.

ESRB har utarbetat dessa rekommendationer p& grund av risken for grianséverskridande spridning och méjligheten till att
nationella dtgarder kan kringgds om de tas ensidigt och inte stods av andra medlemsstater.

Milen f6r ESRB:s rekommendationer 6verensstimmer med de identifierade riskerna: (i) begrinsa exponeringen mot kredit-
och marknadsrisker och pd sd sitt oka det finansiella systemets motstindskraft, (i) kontrollera en excessiv 6kning av
valutalinen och for att undvika tillgdngsprisbubblor, (iii) begrinsa finansierings- och likviditetsrisker och for att
(iv) forbattra prissdttningen av risk. Rekommendationerna giller valutautldning, dvs. all utldning i annan valuta dn den
som dr lagligt betalningsmedel i det berorda landet. I forekommande fall omfattar rekommendationerna bara ohedgade
lantagare, dvs. lintagare utan en naturlig eller finansiell hedgning, vilket innebar aktorer med valutaobalansexponering.

For att bemota kreditrisker foresldr rekommendationerna att (i) att oka ldntagarnas medvetande om vilka risker som
valutaldn innebir genom att garantera att de ges adekvat information och (i) genom att sikerstilla att nya valutalan bara
beviljas lantagare som ér kreditvirdiga och som kan std emot allvarliga valutachocker. Anvindning av begreppen in-
komstskuldsittning ((debt-to-income) DTI) och beldningsgrad uppmuntras. Om och nir valutaldn leder till excessiv
kredittillvaxt bor mera langtgdende eller nya dtgarder avseende sddan utlining Gvervigas.

For att komma till ritta med felprissittning av risker som hor samman med valutalin bor myndigheterna kriva att de
berérda instituten (i) blir battre pd att inkorporera dessa risker i sin interna prissittning av risk och i sin interna
kapitalallokering samt att (i) de har tillrickligt med kapital, under den andra pelaren, for valutaldn p.g.a. det icke-linjira
sambandet mellan kredit- och marknadsrisker.

Myndigheterna bor noga granska och vid behov overviga att infora limiter for finansierings- och likviditetsrisker som hor
samman med valutalan. Dirvid bor de sirskilt beakta koncentrationen av finansieringskallor, valuta- och loptidsobalanser
mellan tillgdngar och skulder och det beroende av valutaswappmarknader som dirmed uppstar.

Rekommendationerna bor tillimpas individuellt, pd undergruppsbasis och pa gruppbasis nar s ar lampligt. Medlemsstater
bor bidra till att hindra regelarbitrage genom att tillimpa 6msesidighet gentemot andra medlemsstater som har infort
atgarder for att begrinsa risker som hor samman med valutalan. Tillsynsdtgirder kan dven diskuteras inom tillsynskol-
legierna.

1. OVERSIKT OVER VALUTAUTLANING I EU
L.1. Valutautlining i EU
Forekomsten av valutalan varierar mycket i EU. I de flesta vasteuropeiska linder utgor valutaldn en relativt liten del av de

totala l&nen medan denna andel ir relativt stor i linder i Central- och Osteuropa (!) och i Osterrike (se diagram 1).

(') COE-linder r Bulgarien, Tjeckien, Ungern, Polen, Ruménien, Slovenien, Slovakien, Estland, Lettland och Litauen samt tredje lander som
Kroatien och Serbien.
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Diagram 1

Valutaldn till hushéll och icke-finansiella féretag i EU
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Klla: Europeiska centralbankens (ECB) balansrikningsstatistik (BSI) och egna berdkningar.
Anm. Diagrammet visar valutalin frdn monetira finansinstitut till hemmahorande motparter, i procent av totala utestdende lan, april
2011. Hushallssektorn omfattar hushéll och hushéllens icke vinstdrivande organisationer.

I linder med en hog andel valutautldning syns fenomenet ofta bade i utlaning till hushall och till icke-finansiella foretag. 1
lander dir valutaldn utgor en relativt liten del av de totala lanen tycks ddremot icke-finansiella foretag i storre utstrackning
ta 1an i utlindsk valuta 4n vad hushallen gor. Detta kan hinga samman med exportorienterade foretag men dven med stor
oppenhet for handel.

Riskerna for den finansiella stabiliteten dr évervigande hog i linder med en stor stock valutaldn till ohedgade
lintagare. Hushdll och vissa icke-finansiella foretag (dvs. sma- och medelstora foretag som ir aktiva pa landets hemma-
marknad) tillhér de som oftast inte dr hedgade (dvs. utsatta for valutaobalans) eftersom deras intikter oftast ar i lokal
valuta.

Icke-finansiella foretag som exporterar kan ddremot vara mindre kinsliga for svingningar i vixelkurser eftersom de har
fler mojligheter att skydda sig mot valutarisken. (2 Foljaktligen dr den dterstiende analysen inriktad pd linder med
en stor andel valutaldn till hushall. (%)

Valutastrukturen pd valutaldnen varierar ocksd mellan medlemsstaterna (se diagram 2). [ majoriteten av de linder som
analyserats (Bulgarien, Lettland, Litauen och Ruménien) har valutaldn huvudsakligen getts i euro, vilket forefaller vara ett
naturligt val med tanke pd EU-medlemskapet, och framforallt med tanke p vixelkursregimer knutna till euron. A andra
sidan har den viktigaste valutan i vissa linder varit en annan, i synnerhet schweizerfranc (t.ex. i Ungern, Osterrike och
Polen).

(%) Hedgning mot valutakursrisker kan ske pa olika vis, déribland naturlig hedgning, ddr hushéll/icke-finansiella foretag har inkomster i
utlidndsk valuta (t.ex. penningférsindelser/exportintikter) och finansiell hedgning som forutsitter ett kontrakt med en finansiell institu-
tion. Det senare anses ofta inte mojligt att erhalla for foretag och for vissa smd och medelstora foretag framforallt beroende pa relativt
hoga kostnader. Medriknande av de ohedgade icke-finansiella foretag, for vilka inga uppgifter finns tillgdngliga, skulle troligen inte
dndra urvalet av linder som beaktas i denna bilaga.

(%) Bulgarien, Lettland, Litauen Ungern, Osterrike, Polen och Ruménien.
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Diagram 2

Valutautlining till Icke-monetira finansinstitut i den privata sektorn (exklusive den offentliga sektorn) () i EU
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Killa: ECB:s BSl-statistik och egna berikningar
Diagrammet visar valutalin frin monetdra finansinstitut till hemmahérande motparter, uppdelat per valuta, i procent av totala
utestdende ldn. Uppgifterna avser april 2011.

Anm.

Om man granskar linder med en hog andel valutalan till ohedgade lantagare (uttryckt som utlaning till hushall) fram-
kommer ett antal gemensamma faktorer. For det forsta har andelen valutalin okat sedan december 2004 i samtliga
linder (se diagram 3) utom i Osterrike. Samtidigt har andelen inldning i utlindsk valuta frdn den icke-finansiella privata
sektorn i dessa linder okat ndgot, eller i vissa fall minskat (utom i Lettland dér inldning i utlindsk valuta 6kade markant).
Denna asymmetriska fordndring till formédn for valutaldn skulle kunna vara ett forsta tecken pa okande valutaobalanser i
den icke-finansiella privata sektorns balansrakningar. De tyder ocksd indirekt pa forekomsten av incitament for valutaldn i
vissa medlemsstater. I vissa linder har andelen valutalan till den icke-finansiella privata sektorn 6kat ytterligare sedan den
globala ekonomiska och finansiella krisen drabbade medlemsstaterna medan andelen valutalan f6rblev oforindrad i andra
lander. I flera linder har denna okning uppkommit i samband med fallande efterfrigan pd krediter.

Diagram 3

Andelar inlining resp. utlining i utlindsk valuta i vissa medlemsstater
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Killa: ECB BSl-statistik och egna berdkningar
Anm. Detta diagram visar valutaldn till, och inlaning fran, icke monetira finansinstitut hemmahorande i EU, exkl. den offentliga sektorn,
som procent av totala utestdende ldnftotalt utestdende inldning. Forandringar avser perioden december 2004 till april 2011.

(* Icke-monetira finansinstitut i den privata sektorn (exklusive den offentliga sektorn) omfattar foljande sektorer: icke-finansiella foretag,
finansiella serviceforetag, andra finansinstitut, forsikringsforetag och pensionsinstitut, hushéll och hushéllens icke vinstdrivande orga-
nisationer.
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Nar man soker efter kéllor till finansiering av kreditokningen i dessa linder kan utlénings-/inlaningskvoten anvindas som
en grov indikator pd tillgdngliga inhemska finansieringskéllor. En kraftig 6kning i utldnings-/inldningskvoten visar i sin tur
pa ett kraftigt beroende av utlindskt kapital for att finansiera l&n i dessa ekonomier (se diagram 4). 1 vissa linder i
Central- och Osteuropa kanaliserades det utlindska kapitalet huvudsakligen via lan frdn moderbolagen till de finansinstitut
verksamma i dessa linder som beviljade lénen, (°) men dven genom upplaning pd utlindska interbankmarknader.

Diagram 4

Andel av valutalin och utlinings-/inliningskvot i vissa medlemsstater
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Kalla: ECB BSI-statistik och egna berikningar

Anm. Diagrammet visar skillnaden i andelar, i procentenheter. Utldnings-/inlaningskvot avser alla valutor kombinerat. Motpartssektorn for
utldning/inldning 4r alltid den inhemska sektorn icke-monetira finansinstitut, exkl. den offentliga sektorn. Forindringar avser
perioden december 2004 till april 2011.

1.2. Faktorer som driver valutalineexpansion

Det finns olika faktorer som péverkar valutaln, bdde pd utbuds- och efterfrigesidan. P4 utbudssidan var den snabba
kredittillvixten i utlindsk valuta i Central- och Osteuropa till stor del en foljd av att det var latt att fa tillgdng till
finansiering pd interbankmarknaderna (vilket underlittats av positiva globala likviditetsforhéllanden och finansiering fran
utlindska moderbolag). P4 efterfrigesidan verkar rintedifferenser ha spelat en viktig roll. Aven om gemensamma skil kan
finnas ar det troligt att deras betydelse skiljer sig mellan linderna.

Om vi bortser fran enskilda utbuds- och efterfragefaktorer utgjorde valutalineexpansionen i vissa ekonomier i Central-
och Osteuropa en del av ett storre fenomen som byggde pd en kraftig utlandsfinansierad efterfrigedkning eller kraftiga
tillgangsprisokningar. Dessutom ar de flesta av de medlemsstater med en hog andel valutalan i en process dir ekono-
mierna héller pa att konvergera och de har ofta ett stort behov av att komma ifatt de Ovriga linderna. Den reala
konvergensprocessen i dessa linder forlitade sig i stor utstrackning pd infloden av utlindskt kapital eftersom det inhemska
sparandet var otillrackligt.

1.2.1. Utbudsfaktorer
[2.1.1. Internationell kontra inhemsk finansiering

I de berdrda linderna i Central- och Osteuropa har valutaldn till stor del finansierats genom grénsoverskridande uppldning
i form av kreditutfastelser frin moderbolag hemmahorande i andra delar av EU. Andra kreditinstitut med god tillgdng till
en bas av inldning i inhemsk valuta utnyttjade valutaswappmarknaderna.

Nar det radde brist pd inhemska finansieringskéllor forlitade sig dessa institut pd utlindsk finansiering (°) (se diagram 5).
Att de nationella kapitalmarknaderna i Central- och Osteuropa inte ér lika utvecklade som i de gamla eurolinderna kan
ocksd ha spelat en roll. Sarskilt bristen pa skuldforbindelser med lingre loptider i lokal valuta, vilka skulle kunna tjana
som riktmarken for prissittning eller anvandas for ldngfristig finansiering, kan ha avskrackt finansinstitut frén att lana ut
langfristigt i lokal valuta. Hoga kostnader for virdepapperisering av instrument i inhemsk valuta var ytterligare en faktor
som bidrog till att bankerna erhéll finansiering for bolan i utlindsk valuta.

(°) Framéver kommer begreppen “institutioner”, “finansinstitut” som beviljar krediter och “finansinstitut” att anvindas synonymt och
betyda alla finansinstitut som kan bevilja kredit. Dessa dr huvudsakligen banker men dven andra institut én banker som kan bevilja
krediter omfattas.

(°) T Ungern och Ruminien stod finansiering av moderbolag for runt 50-70 procent av banksektorns totala utlandsskuld. For mer
information se: Walko, Z., "The refinancing structure of banks in selected CESEE countries”, Financial Stability Report, nr 16, Oes-
terreichische Nationalbank, november 2008.
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Diagram 5

Valutaldn och den inhemska utlénings-/inliningskvoten i vissa medlemsstater
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Killa: ECB BSI-statistik och egna berikningar
Anm. Diagrammet visar skillnaden i andelar, i procentenheter, for perioden december 2004 till april 2011.

Dessutom var finansiering frén en internationell finansgrupp relativt sett billigare dn andra kéllor jimfort med dem som
var tillgingliga for lokala banker utanfor sidana grupper. Detta stirkte ytterligare andra faktorer som talade f6r valutalan,
tex. ranteskillnader och vinstmarginal.

Tack vare tillgdngen till utlindsk finansiering och att valutariskerna 6verfordes till ldntagarna har finansinstituten kunnat
erbjuda laneprodukter till rintor som vida understigit 1dn i inhemsk valuta. I vissa linder (t.ex. Bulgarien och Lettland)
med stor inldning av utlindsk valuta kan finansinstituten ha motiverats att bevilja valutaldn eftersom de hade tillgdng till
en stabil inhemsk finansieringsbas i utlindsk valuta (huvudsakligen i euro). System med fasta eller peggade vixelkurser
eliminerar kostnader for att sikra vixelkurser. (7)

12.1.2. Det 6kade antalet utlindska grupper i linderna i Central- och Osteuropa

Kreditexpansionen underlittades av den europeiska finansiella integrationen, dterspeglat bl.a. i det 6kade antalet utlindska
finansinstitut eller okad aktivitet hos dem som redan var nirvarande i finanssystemen i dessa ekonomier.

Bortsett frdn Osterrike var andelen av utlindska bankers tillgdngar i banksektorns totala tillgngar i de sju linder som
behandlas i analysdelen av denna bilaga nira eller 6ver 60 procent (se diagram 6). Moderbolagens engagemang i
dotterbolagens valutautldning har till stor del motiverats av att lonsamheten varit hogre i linder som befinner sig i en
inhdmtningsprocess och jakten pd marknadsandelar i dessa linder. En stor andel utlandsigda banker i den inhemska
finanssektorn i Central- och Osteuropa har alltsd skapat ytterligare en kanal av kapitalinfloden, direkt riktad mot kapital-
marknaderna.

(7) Detta var fallet i Bulgarien, Lettland och Litauen som har sedelfondssystem eller valutan knuten till euron.
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Diagram 6

Del av utlandskontrollerade dotterbolags och filialers tillgingar i den totala banksektorn (i procent)
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Kalla: Konsoliderade uppgifter om banksektorn (ECB) fér juni 2010.

1.2.1.3. Konkurrenstryck

Den ovannimnda héga andelen av utlandsigda banker i banksektorn i Central- och Osteuropa, tillsammans med den
avsevirda tillvixtpotentialen bidrog till att bygga upp konkurrenstryck pa kreditmarknaderna, huvudsakligen koncentrerat
till boldnemarknaden. (%) P4 grund av hogre konkurrens utvidgade instituten sina produktpaletter genom att erbjuda bolan
i utlandsk valuta, vilket majliggjorde for dem att erbjuda hushallen billigare krediter. Ett forsok att erbjuda produkter med
ligre rinta var ett av skilen till 6kningen av 1an i schweizerfranc i vissa lander i Central- och Osteuropa och i Osterrike.
Banker som erbjod ldn i schweizerfranc och japanska yen kunde sliss om marknadsandelar genom att erbjuda lagre
kostnader for skuldtjanst genom att ge ldn i EUR.

Effekterna av konkurrenstrycket hade tvi sidor. A ena sidan var mer konservativa finansinstitut i en konkurrensutsatt
miljo tvingade att ge sig in pd marknaden fér valutalan for att inte tappa marknadsandelar. Detta kan ha sammanfallit
med en littnad av kreditkraven. A andra sidan kunde finansinstituten, tack vare rintedifferenser, ocksi sitta hogre
vinstmarginaler och ta ut hogre avgifter jamfért med de for inhemska ldn och pa sd vis forbittra sina finansiella resultat.
Det satte ytterligare konkurrenstryck pa de banker som inte erbjod valutaldn. Vad giller valutaindexerade lan gjorde
instituten ytterligare vinster genom kursdifferenser mellan valutorna nir de konverterade lanebetalningar till resp. fran
inhemsk valuta.

1.2.2. Efterfragefaktorer
12.2.1. Rinteskillnader

Rénteskillnader mellan linderna i analysen och de viktigaste utvecklade ekonomierna i Europa var den frimsta drivkraften
bakom stark efterfrigan pa valutalin i Central- och Osteuropa och i Osterrike (se diagram 7, diagram 8 och diagram 9).
Valutalan blev sirskilt attraktiva i segmentet linga 1an (t.ex. hypotekslan) dir effekten av rinteskillnaden pd de forsta
ménadsbetalningarna 4r storre 4n vad den ar for korta 1an. Vad giller fasta vaxelkurssystem tenderade valutaldn att vara
billigare p.g.a. pd en mingd faktorer, inklusive lagre riskpremier (t.ex. kredit, likviditet).

(%) Denna preferens tillkom eftersom kostnaderna for férmedling av boldn dr relativt ldga, langfristig kundrelation skapas (mojligheter till
korsforsiljning), hypotek ar oftast stora och har langa loptider vilket underlittar for en snabb tillvixt av bankernas tillgngar. Finans-
institutens preferens for bolan baserades dven pd att sddana ldn ansdgs innebédra mindre risk 4n andra typer av lan beroende pa att de
kan anvindas som sikerhet.
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Rinteskillnader for 1dn till hushéll i inhemsk valuta och i euro (i procentenheter)

Diagram 7

Linder vars valuta ir fast eller peggad

Killa: ECB och egna berdkningar.
OBS Dessa uppgifter avser 6verenskommen drlig ranta for nya ldneavtal for boldn, exkl. revolverande ldn och checkrikningskrediter,

oidkta kreditkortskrediter och ikta kreditkortskrediter. Uppgifterna avser rorliga rintor med rintejusteringsperioder pa upp till ett dr.

Diagram §

Linder med flytande vixelkurs
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Kalla: ECB och egna berdkningar.
OBS Dessa uppgifter avser dverenskommen darlig rinta for nya lineavtal for boldn, exkl. revolverande lin och checkrikningskrediter,

odkta kreditkortskrediter och akta kreditkortskrediter. Uppgifterna avser rorliga rintor med rantejusteringsperioder pa upp till ett dr.
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Diagram 9

Rinteskillnader for 1an i inhemsk valuta och i schweizerfranc i Ungern, Osterrike och Polen (i procentenheter)
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Kalla: ECB, nationella centralbanker och egna berdkningar.

Anm. Uppgifter for Ungern finns bara tillgangliga t.o.m. Mars 2010 eftersom produkter i schweizerfranc inte var tillgingliga efter detta
datum. Uppgifter for Polen finns bara tillgdngliga fran januari 2007.
For Ungern avser uppgifterna genomsnittliga ménatliga rintenivder i schweizerfranc pa bo- och konsumtionsldn till hushéll viktat
for volymen nya avtal. Uppgifterna avser rérliga rantor med réntejusteringsperioder pa upp till ett &r. For Osterrike avser uppgifterna
den overenskomna drliga rantan pa nyligen beviljade ldn i schweizerfranc till hushéll och andra icke-finansiella foretag. For Polen
avser uppgifterna den drliga genomsnittliga réntan pa nyligen beviljade boln.

12.2.2. Riskuppfattning avseende valutakurs och férvidntningar om antagande av euron

Att utléning i euro har ndtt de hogsta nivderna i ekonomier med fasta vixelkurssystem kan ha flera skil, daribland lagre
likviditetspremier pa skuldinstrument denominerade i euro och ligre upplevd valutarisk som hade kunnat motivera hogre
efterfrigan pd eurolén i dessa linder. Vissa lintagare kan ha varit omedvetna om riskerna med valutaldn. Aven de som var
informerade kan ha tagit ohedgade valutapositioner eftersom de forutsatte att de var implicit garanterade genom sedel-
fondssystemet. I viss utstrickning forefoll dessa antaganden ha validerats positivt under den senaste krisen, sirskilt i lander
i Central- och Osteuropa med sedelfondssystem eller peggade vixelkurssystem eftersom de inte devalverade. I Lettland
behovdes dock ett finansieringspaket frdn EU och Internationella valutafonden (IMF) for att bibehélla peggen, huvud-
sakligen beroende pé procyklisk finanspolitik och likviditetsproblem pa de globala finansmarknaderna.

Vixelkursutvecklingen kan ockséd ha gett stod for efterfrigan pd valutaldn i vissa linder med flytande vixelkursregim. (°) I
Osterrike bidrog den historiskt 14ga volatiliteten i eurofschweizerfranc till uppfattningen om att valutakursrisken var 1ag. 1
ekonomier i Central- och Osteuropa med flytande vixelkurs drogs lintagarna till valutaldn i och med en l&ngvarig
valutakursappreciering och forvintningar om att kurserna skulle stiga ytterligare. Lantagarnas forvantningar om nominell
vixelkursappreciering var i viss utstrickning sjdlvuppfyllande. (*°) Denna appreciering forstirkte externa obalanser som
bildades som resultat av stark inhemsk efterfragetillvaxt.

De upplevda riskerna med utldning och upplaning i euro i vissa av dessa linder paverkades troligtvis av forvintningarna
om att landet ifrga stod infor ett ndra forestdende inférande av euron. Sddana forvintningar understodde bade tanken att
det innebar "noll” valutarisk i de linder som hade fasta eller peggade vixelkurser och att man forutsatte en varaktig trend
av valutakursappreciering i de linder som hade en flytande vixelkurs.

1. RISKER MED VALUTALAN

Aven om det hir avsnittet fokuserar pa de storsta riskerna med valutaldn ska papekas att det dven kan finnas fordelar
badde med finansiell integration och med valutaldn pa hallbara nivéer.

IL.1. Kreditrisker som péaverkas av forindringar i vixelkurs och utlindska rinteindringar

Banker med valutalan 4r exponerade mot indirekta vixelkursrisker (som en del av kreditrisken) genom valutaobalanser i
kundernas balansrdkningar. En kraftig forsvagning av den inhemska valutan leder till en 6kning av den utestdende skulden

(%) En granskning av olika undersokningar om valutaldn visar att vixelkursvolatiliteten dr den viktigaste determinanten for valutaldn
bortsett fran valutainlining och real vixelkurs och inflationsvolatilitet. se Hake, M., "Determinants of foreign currency loans in CESEE
countries: a meta-analysis”, presentation vid Oesterreichische Nationalbank (69th East Jour Fixe), juni 2011.

('%) Lén var i de flesta fall i eller indexerade till utlindsk valuta och finansieringen var (eller omvandlad till) utlindsk valuta men lantagarna
fick lanen i lokal valuta. Detta innebdr att finansinstitut sdlde valutafinansiering, finansierade frin moderbolagen eller interbankmark-
nader, eller med finansiering genom swappkontrakt, pa spotmarknaden, vilket medfor uppattryck pa de inhemska valutorna.
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i lokal valuta (dven i forhallande till virdet pa sikerheter) samt i betalningsflodet for att betala lanet. Som f6ljd dérav blir
betalningsférmagan for ohedgade inhemska lantagare simre vilket leder till en kraftig forsvagning av de finansiella
villkoren for den privata sektorn. Lantagarens forsimrade betalningsformédga (') och den ligre &tervinningsgraden pé-
verkar laneportfoljens kvalitet, 6kar bankerna laneforluster och sitter tryck p4 intikter och kapitalbuffertar. Aven om de
inte ingdr i scenariot for de europeiska bankmyndigheternas (EBA) EU-omfattande stresstester har EBA i sin rapport
papekat att i vissa medlemsstater kan den huvudsakliga risken vara en ogynnsam vixelkursrorelse som paverkar 1an i
utlindsk valuta. ('2)

Det dr svart att exakt berdkna omfattningen av vixelkursrisken (och rinterisken) pa valutaldn. Traditionella beriknings-
metoder tar inte hinsyn till att valutaldn till ohedgade ldntagare kombinerar marknads- och kreditrisker pé ett sitt som
inte 4r linjdrt. (%) I facklitteratur illustreras hur standardiserade riskhanteringsmetoder som behandlar olika typer av risk
var for sig kan leda till en kraftig en underskattning av den totala risken. Att bara addera komponenterna avseende
valutakursrisker och risken for konkurs underskattar kraftigt den verkliga risknivén.

Dessutom avviker rinteriskprofilen pd valutaln fran riskprofilerna for 1an i inhemsk valuta. Det kan vara skadligt for
kvaliteten pd valutalin om rintecyklerna for utlindsk valuta avviker frdn rdntecykeln i den inhemska ekonomin. Omfatt-
ningen av valutakursrisker och rinterisker for utlindsk valuta varierar kraftigt mellan olika valutapar och beror dven pé
vilket prissystem som giller i olika lander.

[ lander med fasta eller peggade vixelkurser uppstod inga kursrisker pa valutaldn under krisen eftersom lokala valutor inte
devalverade och forblev knutna till euro. Foljaktligen drabbades de som tagit lan i utlindsk valuta inte av devalveringar
utan drog snarare nytta av eurordntesinkningar.

I lander med flytande valuta berodde effekterna pd inhemsk valutadepreciering kraftigt pa vilket prissystem som den
langivande banken anvinde sig av for forlingning av olika typer av lan. Rintan pd hypoteksldn i utlindsk valuta dr i en
del linder (t.ex. Osterrike, Polen och Ruminien) kopplade till marknadsrintorna och féljaktligen uppvigdes de negativa
effekterna av depreciering av den lokala valutan till stor del av sjunkande rintor pd euro och schweizerfranc. Det bor dock
understrykas att den samverkan mellan forindringar i inhemsk vixelkurs och rinta som beskrivs var resultatet av en
specifik situation i utvecklade ekonomier och globala finansmarknader under krisen. Vad giller depreciering av inhemsk
valuta i kombination med stigande utlindska rantor skulle lander med flytande vixelkurs ha sett ett 6kat antal konkurser
bland lantagare oavsett kreditprissattningssystem.

A andra sedan forstirktes utvecklingen av vixelkursrisker med stigande réntor pa valutalin i Ungern (samtidiga vixelkurs-
och rintechocker). Det prissittningssystem som de ungerska bankerna foljer gor det mojligt for dem att sdtta Intermark-
nadernas rantor unilateralt och bortse frén dndringar i utlindska rdntor. Darfor har rantebordan for valutalén i Ungern
okat under de senaste tva till tre dren vilket forstirkt de negativa effekterna av en kraftig depreciering av forinten mot
schweizerfranc.

[ vissa lander ér valutalanen i hogre utstrickning nodlidande och har en hogre andel lanerekonstruering (t.ex. Ungern och
Ruménien). Det 4r den slutsats som kan dras nr olika lan jamfors dvs. i allménhet 16per ldntagare med boldn i valuta en
hogre risk for installda betalningar, dér dessa ldn togs till en hog vaxelkurs. Detta visar att dtminstone en del av lintagarna
ir omedvetna om riskerna med valutalan.

I t.ex. Polen visar statistik att valutaldn tycks utvecklas bittre dn ldn i inhemsk valuta. Forklaringen ér dock inte bara att de
kunder som tog upp valutaldn hade en bittre finansiell stillning. Detta r resultatet av bankpraxis som gar ut pé att
konvertera valutalén till inhemsk valuta ndr de var nira att bli nodlidande eller omstrukturerade samt av myndigheternas
interventioner vilka begrinsade tillgdngen till valutaldn till de bésta lantagarna.

Kreditkvalitet beror till syvende och sist ocksa pé vilken typ av 1an det handlar om. Normalt 4r konsumtionskrediter mer
riskfyllda dn boldn (eller lin med annan sikerhet).

(") Depreciering av den inhemsk valuta kan dven minska lintagarens betalningsvilja eftersom vardet pa lanet kanske overstiger virdet pd
sakerheten. Denna mekanism 4r dock vanligare pd marknader (t.ex. stora delar av bolinemarknaden i USA) ddr bankerna begrinsar
sina forsok till att driva in sikerheterna och inte till losningar genom aterbetalning fran andra tillgéngar eller inkomster frén ldntagare.

('?) Se "2011 EU-wide stress test aggregate report”, European Banking Authority, 15 juli 2011, s.28.

(%) Denna fraga har undersokts i en studie ledd av Oesterreichische Nationalbank och arbetet har genomférts av en arbetsgrupp vid Basel
Committee Research Task Force. Se Breuer, T., Jandacka, M., Rheinberger, K. och Summer, M., "Does adding up of economic capital for
market- and credit risk amount to conservative risk assessment?”, Journal of Banking and Finance, Volym 34(4), 2010, s. 703-712.
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Overlag finns uppgifter som visar att kreditrisk faktiskt har realiserats, framfor allt under de senaste tvd dren om én i olika
omfattning i de linder som granskas i undersokningen. Det dr emellertid svart att skilja ut vilken effekt vixelkursen
respektive den utlindska rintan fir pad kreditkvaliteten. Flera faktorer spelar in men (i) kreditkvaliteten beror ocksd pé
andra ekonomiska forutsittningar som arbetsloshet och ldneportfoljens alder, (i) de flesta av de berorda linderna hade
vidtagit relevanta policyétgdrder, som péverkade valutalaneportfoljerna och (iii) brister i dataunderlaget.

I1.2. Finansierings- och likviditetsrisker

I vissa linder i Central- och Osteuropa hinger finansierings- och likviditetsriskerna ofta samman med att bankernas
utldning dr hogre, beroende pa forekomsten av valutaldn. I dessa linder 6kade finansieringsriskerna eftersom bankerna
alltmer finansierade sig via interbankmarknaderna, via moderbolagen och inte via inlaning. Detta 6kar avsevirt de lokala
bankernas beroende av utlindsk finansiering och forstirker den externa sarbarheten i vissa linder. Framfor allt kan det
beroende som vissa banker i Central- och Osteuropa har av koncernintern finansiering skapa risker nir moderbankerna ir
etablerade i lander med srbara offentliga finanser. Statsfinansiella risker i hemlinderna kan agera som spridningskanal via
tillgdngen till och kostnader for moderbolags finansiering av dotterbolag och filialer i vérdlinderna. Saledes behévs
noggrann planering (t.ex. i form av finansieringsplaner) for att begrinsa potentiella foljdeffekter for virdlinderna.

Under de senaste tva till tre dren har dessa finansieringsrisker dock inte realiserats och moderbolagen har héllit fast vid
sina dtaganden till dotterbolagen att tillhandahdlla och omsitta nddvindig finansiering. Samarbete mellan europeiska
myndigheter och moderbolag har ockséd bidragit till att forhindra uppkomsten av denna typ av finansieringsrisker (t.ex.
"Wien-initiativet”, se ruta 3). Denna typ av risk finns dock kvar och aterspeglar bl.a. en koncentration av finansierings-
killor. Dessutom kan kostnaderna for finansiering variera beroende pa riskuppfattning. Vad giller kreditinstitut utan
moderbolag ir riskkoncentrationen eventuellt inte s relevant men andra aspekter av risker med interbankfinansiering kan
vara hogre.

En ny kailla till finansieringslikviditetsrisk uppstod i vissa linder (sdrskilt Ungern och Polen) nér bankerna borjade anvinda
sig av inldning i inhemsk valuta for att finansiera valutalan via swappmarknaden. For att inte ha 6ppna valutaposition
swappade de lokala bankerna inhemsk inlaning mot valuta, i ménga fall kortfristigt, och utsatte sig sdledes for "rollover
risk”, eller omsittningsrisk. Nér finansoron borjade pd obligations- och swappmarknaderna och likviditeten dar torkade in
fick bankerna problem vid omsittning av sina korta valutamarknadsswappar. Med deprecierande lokala valutor blev de
lokala bankerna tvungna att uppfylla hogra kassakrav (insittningskrav) vid sina swapptransaktioner och detta 6kade
bankernas behov av likviditet i utlindsk valuta. Foljderna av dessa risker fran exponering mot swappmarknaden dimpades
av centralbankerna som inforde valutaswappar och utldningsfaciliteter for att tillhandahalla nodlan i valuta till lokala
banker och dven genom att moderbanker tillhandaholl swappavtal till sina dotterbolag. I vissa fall behovde de atgarder
som centralbankerna tog f& stod i form av lan, krediter och swappavtal frin IMF, ECB och den schweiziska national-
banken.

Det ar dock viktigt att dterigen understryka att det finns skillnader mellan ldnderna eftersom finansieringskallorna varierar.
I ekonomier med en stor andel valutaldn och foljaktligen en ligre utldnings-/inldningskvot i valuta kan tillgdng till en
storre och mer stabil inhemsk finansieringsbas i utlindsk valuta ha inneburit att finansieringsriskerna var mindre fram-
tradande.

I1.3. Excessiv kredittillvixt, felprissittning av risker och potentiella tillgingsprisbubblor

Valutautldning kan leda till allvarliga svagheter genom att driva pa en excessiv kredittillvixt. (14)

En excessiv kredittillvixt leder ofta till tillgdngsprisbubblor och har eventuellt negativa foljder for finansiell stabilitet och
for den allmidnekonomiska utvecklingen. Framfor allt kan balansrikningsobalanser p.g.a. alltfor stor valutaupplaning av
ohedgade ldntagare i den icke-finansiclla privata sektorn leda till en 6kad kinslighet for externa finansiella och realeko-
nomiska chocker. Denna sdrbarhet kan vara sirskilt hog om kredittillvixten dr koncentrerad till fastighetssektorn. En
alltfor stor koncentration av bankutldning till fastighetsmarknaden kan underlitta uppkomsten av bubblor eftersom 6kad
efterfrigan pa fastigheter driver upp priserna pa dessa objekt, vilket i sin tur leder till ett storre kreditutbud p.g.a. pd hogre
virde pd sikerheter vilket leder till 6kad efterfrdgan i och med forvintningar om ytterligare prisuppgéngar. Om utldning
finansieras via kapitalinfloden okar landets skuldsittning till utlandet medan dess produktionspotential 6kar mycket litet.

(") Enligt IMF foreligger en kreditboom om kredittillvixten med 1,75 ginger 6verstiger standardavvikelsen for den genomsnittliga kre-
ditfluktuationen kring den trend som observerats for landet i friga. Se IMF, "Are credit booms in emerging markets a concern?”, World
Economic Outlook, april 2004, s. 151. Detta motiveras av antagandet att om observationerna avseende kredittillvixten drogs fran en
normalférdelning skulle det bara finnas 5 % sannolikhet att de oversteg standardavvikelsen med en faktor pd mer dn 1,75. Se dven
Boissay et al, "Is lending in central and eastern Europe developing too fast?”, utkast till rapport, 31 oktober 2005. Perioder av stark
kredittillvixt definieras av IMF som tidsperioder under vilka den genomsnittliga kredittillvixten overstiger 17 % under en tredrsperiod.
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Tidigare erfarenheter, frn bl.a. Spanien och de baltiska staterna, under den senaste finanskrisen visar att denna sjilv-
forstarkande rundgdng kan fa allvarliga foljder for makroekonomisk och finansiell stabilitet.

Det verkar finnas ett nira samband mellan snabb kredittillvixt och valutautlining i de nya medlemsstaterna, ('°) och
sasom Rosenberg och Tirpak (1) visar har valutaupplaning bidragit kraftigt till kredittillvixten, sarskilt i linder dar den
icke-finansiella sektorns skuldsdttning har 6kat mycket under de senaste dren. Undersokningen kom fram till dven om
man utgdr frin antagandet av en uppétgdende trend vad giller kreditutvecklingen i forhéllande till bruttonationalpro-
dukten (BNP), som resultat av fordjupning av de finansiella marknaderna, har ett antal lander i regionen haft en excessiv
kredittillvaxt pa sd vis att den kreditgivning som kunnat iakttas dr hogre dn vad utvecklingen av makroekonomiska
variabler tyder pd. Lander som upplevt sirskilt kraftig kreditboom fore den globala finanskrisen tenderade ocksé att ha en
hogre andel valutalin (se diagram 10). Historiska data indikerar att en okning i valutalin kan ha samband med
kreditboomen i de nya medlemsstaterna finansierad av utlindskt kapitalinflode. Snabbt vixande kredit till den icke-
finansiella privata sektorn skulle kunna tillskrivas en ¢kande andel valutautlining (se diagram 11). Aven om forekomsten
av korrelation inte tyder pd ndgot orsakssamband mellan valutaldn och kreditboom bor deras historiska likheter noteras.

Diagram 10

Andel av valutaldn och krediter i forhdllande till BNP i vissa medlemsstater
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Kalla: Nationella centralbanker och nationella statistikkontor
Anm. Motpartssidan for valutalin och kredit dr den inhemska sektorn icke-monetira finansinstitut, exkl. den offentliga sektorn.
Uppgifterna avser mars 2011.

Diagram 11

Skillnader i andel av valutalin och krediter i forhdllande till BNP i vissa medlemsstater (i procentenheter)
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Kalla: ECB BSI-statistik och egna berdkningar

Anm.  for valutalin och kredit 4r den inhemska sektorn icke-monetira finansinstitut, exkl. den offentliga sektorn. Skillnaden i andelar
avser perioden december 2004 till april 2011.

(") Bulgarien, Tjeckien, Estland, Cypern, Lettland, Litauen, Ungern, Malta, Polen, Ruminien, Slovenien och Slovakien.
('%) Rosenberg, C. och Tirpak, M. "Determinants of foreign currency borrowing in the new Member States of the EU”, IMF Working Paper
No 8/173, juli 2008.
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En bidragande faktor till expansionen av valutaldn kan ha varit att fore krisen terspeglade inte interna overforingskost-
nader inom en finanskoncern (dvs. mellan moder- och dotterbolag) tillrickligt val riskerna med valutaldn, t.ex. valuta-
kursrisker, riskpremier for landet och finansieringsrisker. Svdrigheterna med att utvirdera vissa av dessa risker gor det
svart med prissittningen av valutaldn. Valutautldningens niver kan ha varit ett symptom pé 6kat risktagande.

Generellt sett ar felprissattning av risker pd utbudssidan vanlig under uppgangsperioder. Ett fall i riskpremier som resultat
av overtro pa tillvixtutsikter samt pa landrisk kan bidra till ligre nominella rantor for valutalan. Ligre rantor och en
lattning av kreditvillkoren paverkade tillgdngspriserna massivt, i synnerhet pd bostider. Som resultatet uppstod risker for
felallokering av resurser och tillgdngsprisbubblor. Stigande fastighetspriser i kombination med littare kreditvillkor och
incitament till spekulation och havstdngseffekter ledde till kraftigt stigande bostadspriser i manga linder.

Eftersom ldn i utlindsk valuta ofta har lagre rinta dn 1an i inhemsk valuta paverkar detta lantagarnas upplevda realrinta.
En lantagare som tar upp ett valutalin anvinder sig ofta av den forvintade inhemska konsumentprisinflationen eller
inhemsk loneutveckling for att deflatera den nominella utlindska rintan om vaxelkursrisken bedoms som forsumbar.
Fasta eller styrda vixelkurser och perioder med utdragen appreciering av den lokala valutan kan bidra till att vixelkurs-
risken vid valutaldn underskattas.

Detta kan leda till extremt laga och i ménga fall kraftigt negativa reala rintor. Detta stimulerar kraftigt den totala
kreditefterfragan och har potential att kraftigt driva upp tillgdngspriserna.

En kombination av alla dessa faktorer fére krisen ledde till kapitalinfloden i ménga linder i Central- och Osteuropa med
hog kredittillvaxt, finansierade till stor del i utlindsk valuta. Dessa medel gick huvudsakligen till fastigheter och bygg-
verksamhet, vilket drev upp konsumtion och skapade tillgdngsprisbubblor. Dessa linder har ocksa haft en kraftig 6kning
av bade antalet nya hushéll och levnadsstandard. Denna utveckling stimulerade rejalt efterfragan pa krediter och ledde till
kraftiga tillgingsprisokningar. Som resultat steg fastighetspriserna kraftigt (se diagram 12). Det bor understrykas att en
stor del av

Diagram 12

Bostadsprisernas genomsnittliga tillvixt (%)
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Kalla: Eurostat, ECB och egna berikningar.
Anm. Genomsnittlig arlig kredittillvixt och genomsnittlig rlig tillvixt 6kning av bostadspriserna for perioden 2006-2010. P.g.a. tillging-
lighet till uppgifter anvindes uppgifter frin 2009 f6r Polen och Ruminien.

Valutautlaningen till ohedgade aktorer i den privata sektorn och tillgdngsprisbubblor har en tendens att forvirra externa
sarbarheter.
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Valutalén bidrar med tiden till stora skulder till utlandet, vilket gor landet mer kinsligt for en plotslig fortroendeforlust
eller spridningseffekter och att problem fran kriser i andra linder som bedéms vara av samma typ kan sprida sig. I sidana
fall kan marknaden bérja tvivla p4 om landet klarar av sina stora utlandsskulder eller ocksd kan en extern chock leda till
en devalvering av vixelkursen och oreglerad avveckling av ackumulerade obalanser.

I avsnitt IL1 togs upp att balansrakningarna for den icke-finansiella privata sektorn dr exponerad for risker som kan
intrdffa vid en skarp appreciering av den reala vixelkursen. Denna effekt kan ytterligare forvirras om den intriffar
samtidigt som en storre korrigering av tillgdngspriserna. Det kan heller inte uteslutas att en intern chock fér tillgdngs-
prisbubblan att brista, med minskat fortroende som féljd, mot bakgrund av stora balansrikningsproblem.

Det verkar inte pa kort sikt finnas ndgon risk for en ny kreditexpansion och tillgdngsprisokningar p.g.a. valutautldning i
och med att skuldminskningen i manga av de nya medlemsstaterna inte har avslutats. P4 medellang sikt kan en stark
4terhimtning inte uteslutas nir det ekonomiska liget har normaliserats och internationella nedétrisker avtagit. Aven om
utldndska krediter bara okat nagot lite hittills verkar utbuds- och efterfrageincitament och marknadsstrukturer knappast ha
andrats alls. Erfarenheter fran den globala finanskrisen verkar knappast ha lett till ndgon grundliggande omvirdering av
riskerna med valutaldn frin konsumenternas sida. I vissa fall har viljan att 1ana i utlindsk valuta t.o.m. 6kat beroende pa
att rantorna i euroomrddet och i Schweiz dr si mycket ligre 4n i inhemsk valuta. Slutligen r de finansiella fordjup-
ningsprocesserna i de nya medlemsstaterna ldngt ifrdn avslutade 4n 4ven om krediter i forhallande till BNP-nivder okat
kraftigt under tiden fram till bérjan av krisen. Aven om bankerna gjort anstringningar att 6ka basen av inlining i
inhemsk valuta finns det dessutom fortfarande inskriankningar i och med bristen pd djup och likviditet pa lokala mark-
nader.

[ detta sammanhang bor nimnas att ramverket Basel III foreslar ett ytterligare verktyg for nationella myndigheter, vilket
mojligen skulle kunna bidra till att dimpa en ny kreditboom. Aven om det primira malet med den anticykliska
kapitalbufferten (17) ir att kriva att banksystemet bygger upp tillrickliga buffertar i goda tider for att bittre kunna ta
forluster efter en kreditboom, skulle en lingsammare kredittillvaxt, som resultat av hogre kapitalkrav, kunna vara en
positiv bieffekt. Att gora en uppskattning av omfattningen av excessiv kredittillvixt bakom kvantifieringen av den cykliska
bufferten dr dock inte helt problemfritt i de nya medlemsstaterna p.g.a. av korta dataserier for sadan statistik och dven
konvergensprocessen. (%)

4. Koncentration och spridningseffekter mellan hem- och virdlinder i form av risker for finansiell stabilitet i
Europeiska unionen

Vixelkursrorelser har direkt effekt pé kreditvardigheten for en hel grupp ohedgade lantagare av valutaldn. Denna typ av
riskkoncentration kan uppstd bade inom ett land/en institution och mellan medlemsstater. Detta fenomen forvirras av
extrema hindelser (t.ex. betydligt kraftigare effekter av stora valutardrelser). Valutaldn kan ocksd medfora andra former av
koncentrationsrisker, framfor allt i finansiering och i sikerheter. En koncentration av finansieringskéllor gor denna typ av
verksamhet mycket kinslig for chocker mot moderbolaget eller mot swappmarknaderna. Med tanke pa att de flesta av
dessa lan dr bolin foreligger ocksd en koncentration av sikerheter. Det ror sig i de allra flesta fall om bostider eller
affirsfastigheter. Foljaktligen kommer virdet av dessa att forsimras om vixelkursen har en negativ utveckling vilket i sin
tur paverkar belanings- och atervinningsgraden.

Forekomsten av hoga nivder av valutaldn kan bidra till att forstirka spridningskanalerna.

For det forsta finns ett ndra samband mellan dotterbolagen som beviljar ldnet och moderbolagen. Om en negativ chock
paverkar dotterbolagen dr det & andra sidan troligt att kapital- eller likviditetsbehov ror sig parallellt i olika lander
beroende pd liknande sarbarheter, vilka i sin tur kan tira pd moderbolagets resurser. Koncernexponeringen knyter
foljaktligen moderbanken ndrmare dotterbolaget och sannolikheten for stod frén moderbanken i pressade situationer
okar med exponeringens storlek. Aven om sannolikheten for stod frdn moderbanken kan ses som ndgot positivt for
virdlandet visar den samtidigt pa spridningsrisken mellan finanssystemen i vird- och hemlandet och att kreditrisken frén
valutautldning kan fi effekter pd hemlandet (se ruta 2 om erfarenheter frén Sverige).

(17) Basle Committee of Banking Supervision, "Guidance for national authorities operating the countercyclical buffer”, december 2010. For
en diskussion om den anticykliska kapitalbufferten vid excessiv kredittillvixt och tillgdngsprisbubblor i de nordiska linderna, se
rapporten Finansiell stabilitet Nr 1/2011, Sveriges riksbank, 2011, s. 52.

(*8) Mer om problemen avseende uppskattningar av excessiv kredittillvéxt i linder i Central- och Osteuropa som anvinder Hodrick-Prescott
filter och for en oversikt av alternativa metoder se Gersl, A. och Seidler, J., "Excessive credit growth as an indicator of financial
(in)stability and its use in macroprudential policy”, Financial Stability Report 2010/2011, Ceskd ndrodni banka, s. 112.
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[ vissa typiska fall agerar moderbanken bara som formedlare av finansiering mellan utlindska investerare och dotterbolag.
Genom att pd de internationella kapitalmarknaderna utfirda skuldforbindelser med kortare 1optid dn dotterbolagens
laneportfolj och omedelbart fora ver dem pé dotterbolagen tar moderbanken inte bare en motpartsrisk for dotterbolagen
utan dven en refinansieringsrisk. Risken frin en sddan finansieringsstrategi kan tvinga hemlindernas centralbanker att
hélla mer reserver 4n de annars skulle behdva i sin roll som "lender of last resort” och det kan fa som foljd att hemlandets
skattebetalare tvingas bira bordan for dotterbolagens valutautlining.

Statistik frdn BIS over internationella interbankfordringar kan anvindas som matt pa exponering for hemlindernas banker
gentemot utlindska dotterbolag. (*°) Enligt statistik insamlad pd en direkt ldntagarbas (*°) uppgick sidana fordringar till
nira 339 miljarder USD i borjan av 2010, vilket motsvarade runt 0,7 % av bankens tillgdngar i hemlinderna. Diagram
13 visar emellertid att mer 4n 75 % av alla fordringar dr koncentrerade till endast fem linder, Tyskland, Grekland, Italien,
Osterrike och Sverige. Foljaktligen kan i vissa fall individuell exponering mot banksystemet i virdlinderna betraktas som
omfattande (t.ex. runt 6 % av den osterrikiska banksektorns tillgdngar).

Diagram 13

Andel av hemlinders fordringar pd virdlindernas banksystem (i slutet av 2010)
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Kalla: BIS, egna berdkningar
Denna hoga koncentration syns dven i diagram 14, som visar strukturen pd de valda lindernas internationella bank-
fordringar. For det forsta kan man se att finansiering till vardlindernas banksystem representerar en stor del av de

internationella bankernas fordringar i dessa hemldnder.

Diagram 14

Andel av bankfordringar pd virdlinder i totala internationella bankfordringar

40%
35%
20%
10%

) ﬂ
0% —

GR AT T SE PT
22005-kv4 ©2006-kv4 =2007-kv4 =2008-kv4 =x2009-kv4 02010-kv4

Kalla: BIS, egna berdkningar.
Anm. Detta diagram visar andelen bankfordringar, frin hemlinder med den stérsta andelen bankfordringar pé virdlinder, i deras totala
internationella bankfordringar.

(*%) Hemldnder: Osterrike, Belgien, Danmark, Frankrike, Tyskland, Grekland, Italien, Nederlinderna, Portugal, Spanien, Sverige, Schweiz
Storbritannien. Virdlinder: Bulgarien, Tjeckien, Lettland, Litauen Ungern, Polen och Ruminien.

(%% Internationella bankfordringar, konsoliderad — direkt lantagarbas. Internationella fordringar frin banker i land A pd banker frén land B
omfattar gransoverskridande bankfordringar pa banker i land B i alla valutor bokade av alla bankkontor frén land A i hela vérlden plus
icke-lokala valutafordringar pa icke nirstdende banker hemmahérande i land B bokade av utlindska nérstdende banker frin land A
lokaliserade i land B.
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For det andra dkade den relativa exponeringen mot Central- och Osteuropa kraftigt mellan 2005 och 2010, vilket gjorde
banksystemen i hemldnderna mer sdrbara for chocker mot utlindska dotterbolag.

Den o6kande exponeringen bekriftas dven av data Gver internationella bankfordringar mot den grupp av vérdlinder som
presenteras i diagram 15.

Diagram 15

Bankfordringar mot virdlinder i de hemlinder med storst exponering i slutet av 2010 (miljarder USD)
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Kalla: BIS

Overféring av risk mellan banksystem i hem- och vérdldnder ir inte enkelriktad. Risker kan dven overforas frén hem-
lander till vardlinder. Kapital- eller likviditetspafrestningar hos moderbolaget kan ocksd paverka virdlinder med dotter-
bolag eller filialer till samma koncern.

Om en banks koncernmoderbolag dndrar strategi kan detta fi makroekonomiska konsekvenser t.ex. genom skuldminsk-
ning, skdrpning av kreditkrav eller blixtforsdljning av tillgangar (s.k. fire sales).

Det foreligger en allvarlig risk for foljdeffekter for andra linder i EU om det skulle uppstd kredit- och finansierings-
problem i de linder med de hogsta nivderna valutalin. Aven om valutaldn férekommer oftare i Central- och Osteuropa
kan spridningseffekter uppstd via gemensamma lanekanaler (*') som kan sdtta press pd den finansiella stabiliteten i hela
EU.

Om man analyserar spridningseffekterna fran den gemensamma ldnekanalen kan man & ena sidan se att samtliga linder ar
i stort sett lika kinsliga for regionala chocker. Detta visar att banksektorn i Central- och Osteuropa domineras av
utlindska bankgrupper frén ett litet antal EU-linder. A andra sidan finns det ett par linder (t.ex. Tjeckien och Polen)
som kan f& mest effekt pd Central- och Osteuropa om riskerna i banksektorn i dessa linder skulle bli verklighet. Slutligen
kan papekas att bdde kinsligheten for storningar i enskilda linder och ett lands betydelse regionalt i omradet marginellt
har minskat (Q4/2010 jamfort med Q4/2009).

Marknader kan utgora ytterligare en spridningskanal, sarskilt p.g.a. av att investerarnas flockbeteende kan bidra till sddana
fenomen. En sddan situation kan utlosas eller forvirras av liknande sdrbarheter i lander beroende pé valutaldn dven om
lantagares och finansinstituts forméga varierar frdn land till land. Riskkristallisering relaterade till valutaldn i ett land kan
paverka andra linder med valutaldn och stimningen bland investerare kan fungera som en spridningskanal vilket leder till
transmission av vaxelkursvolatilitet och likviditetsproblem pa lokala marknader.

(*') Se Fratzscher, M., "On currency crises and contagion”, ECB Working Paper nr 139, April 2002. Denna rapport féreslar en metod for
att utvirdera betydelsen av transmissionskanalen mellan tvé linder baserat pa exponeringen mot den gemensamma langivaren. Hirvid
beaktas enbart bankldnekanalen och man utgar fran en jimn transmission av chocken mellan linderna.
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1L.4.1. Fallstudier av gransiverskridande effekter Osterrike och Sverige

RUTA 1 Erfarenheter av osterrikiska bankers valutautlining i linder i Central- och Osteuropa och i de
oberoende staterna i fore detta Sovjetunionen

Aven om osterrikiska bankers exponering mot Central- och Osteuropa och stater i fore detta Sovjetunionen har visat
sig ganska motstdndskraftig under den senaste krisen och varit till hjalp i inhdmtningsprocessen medfor den sprid-
ningsrisker for den finansiella sektorn i Osterrike och den 6sterrikiska regeringen. Valutaldn ér i det hir fallet en méjlig
kalla till riskspridning. I de 6 viktigaste osterrikiska bankernas dotterbolag (22) i Central- och Osteuropa resp. Obero-
ende staters samvilde minskade valutautldningen marginellt pd valutajusterad basis och var ca 80 miljarder EUR i slutet
av 2010. I genomsnitt motsvarar det en valutalinekvot pd 47,5 % av den totala utldningen av dotterbolag i Central-
och Osteuropa och Oberoende staters samvilde. Som i tidigare rapporteringsperioder karaktiriserades valutaldn i
genomsnitt av simre kreditkvalitet dn 1an i lokal valuta. Andelen nédlidande 1n var i genomsnitt 15,9 % for Central-
och Osteuropa och Oberoende staters samvilde, 2,5 procentenheter hogre 4n det fér alla 1an. Trots stora mingder
sikerheter ticktes de ocksd i ligre omfattning av riskavsittningar.

En annan risk vid valutaldn dr att dessa erfordrar finansiering i utlindsk valuta. Lan i euro ar relativt stabila eftersom de
finansieras antingen genom insittningar i euro i respektive banksektor eller via transferering av likviditet inom
koncernen. Lin i annan valuta (huvudsakligen i schweizerfranc) kommer ddremot frimst frdn mindre stabila finan-
sieringskillor som penningmarknader eller valutaswappar. Nir krisen nddde sin hojdpunkt var Osterrikiska banker
tvungna att forlita sig pd swappar i eurofschweizerfranc frdn Swiss National Bank. Koncerninterna likviditetstrans-
fereringar (44 miljarder euro i slutet av 2010) mellan &sterrikiska bankers dotterbolag i Central- och Osteuropa resp.
Oberoende staters samvilde har ocksa betydelse, vilket aterspeglas i utldning/inldningskvoten pd i genomsnitt 108,1 %
for dessa lander, om 4n med stora regionala skillnader. Foljaktligen kan dven koncernintern finansiering utgora en
spridningskalla i risktider om centralbanker inte har kapacitet att tillhandahélla tillrackligt med likviditetsstod som
under den senaste krisen.

Valutaln i Central- och Osteuropa och Oberoende staters samvilde kan bli spridningskanaler beroende pd héga
kreditrisker och behov av limplig valutafinansiering. Spridningsriskerna gar inte bara genom direkta kanaler utan
aven genom s.k. informationskanaler. Under forsta halvdret 2009 drev t.ex. osikerheten om osterrikiska bankers
risktagande for exponeringen i Central- och Osteuropa och Oberoende staters samvilde upp spreaden markant pa
5-driga credit default swaps (CDS) for osterrikiska banker och 5-driga statsobligationer over de for tyska statsobliga-
tioner (med mer dn 450 punkter) resp. med mer dn 250 punkter. Ndr investerarna vil gjort sig en tydligare bild av
situationen och efter det att Wien-initiativet hade lyckats undvika ett okoordinerat tillbakadragande av EU-bankers
engagemang i Central- och Osteuropa och Oberoende staters samvilde minskade spreadarna kraftigt.

For att undvika spridningsrisker utfirdade osterrikiska myndigheter under viren 2010 riktlinjer om valutalan och dessa
giller for osterrikiska bankers dotterbolags verksamhet i Central- och Osteuropa och Oberoende staters samvilde. I ett
forsta steg har bankerna uppmanats att inte forldnga sarskilt risktyngda valutaldn. Man har ocksa pé internationell niva
tagit initiativ for att stirka lokala valutamarknader och fér att undvika en ny vag av valutaldn i Central- och Osteuropa.

En annan riskbegrinsande faktor kommer fran det faktum att dotterbolagens kapitalsituation kontinuerligt har forbatt-
ras och overstiger de erfordrade kassakraven i alla linder och regioner och i vissa fall overstiger dem med rége.

RUTA 2 Erfarenheter fran svenska bankers valutautlining i Baltikum

Nir finanskrisen drabbade de baltiska staterna 2008 blev de tvé svenska banker med storst exponering mot de baltiska
staterna, SEB och Swedbank, snabbt en frdga for systemstabilitet i Sverige. Den frimsta anledningen var att merparten
av utldning i dessa linder var i euro och att ménga marknadsaktorer trodde att de baltiska staterna skulle bli tvungna
att devalvera sina valutor. Devalvering, sirskilt okontrollerad, skulle vid den tidpunkten ha fatt en forodande effekt pd
de svenska bankernas verksamhet i de baltiska staterna. I det hir liget gjorde Sveriges riksbank bedomningen att
bankernas laneforluster skulle vara stora men fortfarande hanterbara men att de skulle kunna péverka bankernas
tillgang till marknadsfinansiering.

() De sex “toppbankerna” omfattar Osterrikes sex bankgrupper med storst exponering mot Central- och Osteuropa och Oberoende

staters samvilde.



C 34224

Europeiska unionens officiella tidning

22.11.2011

Nir krisen blev akut i Lettland i december 2008 och stora kapitalbelopp limnade landet undertecknades ett swappavtal
med mycket kort varsel med Sveriges riksbank och Danmarks Nationalbank pd ena sidan och Latvijas Banka pa den
andra. Summan uppgick till 500 miljoner euro, men endast en del av det beloppet utnyttjades. Huvudsyftet med avtalet
var att stodja Lettlands valutareserv tills de forsta utbetalningarna frdn IMF och EU blev tillgingliga.

Riksbanken stottade dven Estland. I februari 2009 ingick Riksbanken ett forsiktighetsavtal med Eesti Pank for kort-
fristigt valutastod. Detta avtal anvindes dock aldrig. Syftet var att ge Eesti Pank mojlighet att tillhandahélla likviditet
under sedelfondssystemet.

De som var involverade i valutautldning i Baltikum underskattade helt klart valutakursriskerna. Vid tiden for krisen
deltog de tre baltiska staterna alla i ERM2 infor forberedelserna for inforandet av euron och samtliga tre linder hade
unilateralt knutit sina valutor till euron antingen via en hérd peg (Lettland) eller via fulla sedelfondssystem (Estland och
Litauen). Myndigheterna i dessa lander tillkdnnagav sina planer pd att anta euron och visade tydligt sin vilja att halla
centralkursen och detta bidrog ocksd till uppfattningen att sidana 1an inte medférde ndgra valutakursrisker.

Den hirda peggen och sedelfondssystemen holl men devalveringsriskerna i de baltiska linderna hade stor effekt pa
Sverige i dess kapacitet som hemland. De svenska bankernas valutautlining i de baltiska staterna backades i stor
utstrickning upp av finansiering frin moderbankerna. Genom att pd de internationella kapitalmarknaderna utfirda
skuldforbindelser med kortare 16ptid dn dotterbolagens laneportfolj och fora Gver dessa medel pa dotterbolagen tog
moderbankerna inte bara en motpartsrisk for de baltiska dotterbolagen utan dven en refinansieringsrisk och en
finansieringsrisk.

Privata investerares ridsla for omfattningen av potentiella ldneforluster i samband med de svenska bankernas verk-
samhet i Baltikum och f6ljderna for det svenska banksystemet var den frimsta anledningen till att de svenska
bankernas interbankfinansiering under krisen hamnade under hart tryck. Det var sdrskilt fallet for bankernas inter-
bankfinansiering i utlindsk valuta. Bankernas finansieringsproblem bidrog i sin tur till en 6kning av den offentliga
sektorns utestdende ansvarsforbindelser. Aven om bankerna fick betala en avgift for att emittera skuldforbindelser
under den statsgaranti som garanterades av Riksgdlden blev det i slutindan den svenska staten som garanterade en stor
del av Swedbanks skulder. Swedbank var den bank med storst exponering i de baltiska staterna. Dessutom ersatte ldn i
USD frdn Riksbanken och andra centralbanker delar av de svenska bankernas normala interbankfinansiering i utlindsk
valuta. Syftet med dessa extraordindra ldn frdn Riksbanken var att stodja bankernas utldning i valutor andra 4n svenska
kronor. Den svenska statens garantiprogram och Riksbankens dollarlén till motparter uppgick nir krisen var pd sin
hojdpunkt i borjan av 2009 utestdende skuld i utlindsk valuta till ett belopp av 430 miljarder svenska kronor,
motsvarande runt 15 % av den svenska BNP. Kreditriskerna med valutaldn i de baltiska staterna omvandlades séledes
till en finansieringsrisk och i slutindan en risk for de svenska skattebetalarna.

I1.5. Hogre volatilitet i kapitaltickningsgrader beroende pd vixelkursforindringar

Vixelkursrorelser leder till volatilitet i vdrdet pd valutatillgdngar och pd sd vis i vdrdet pd de riskvdgda tillgdngar som
anvinds for att bestimma kapitalkraven. Bankernas kapital hélls i lokal valuta dven om kapitalet frdn moderbanken
erholls i annan valuta. P4 sd vis dndrar vixelkursfluktuationer bankernas kapitalbehov dven om det inte dndrar kapital-

summan och forsamrar kapitaltickningskravet nir den lokala valutans virde forsimras och vice versa.

Den hir risken ir inte relevant for linder med fast vixelkurs (under forutsittning att de ar héllbara). I linder med flytande
vixelkurs har bankerna haft mojlighet att hantera den hér typen av risk. Denna kapacitet existerade bade beroende pé
hoga kapitalbuffertar och det faktum att stora deprecieringar hingde samman med valutapar med schweizerfranc, ofta
forekommande i interbank(bolane)finansiering, Eftersom detta endast ticker en liten del av kapitaltickningskraven p.g.a.
de laga riskvikterna pa dessa ldn kunde bankerna alltsd ticka de ytterligare kapitalkraven med sina befintliga kapitalbuf-

fertar.

I1.6. Storda penningpolitiska transmissionskanaler

Valutaldns negativa effekter pd den penningpolitiska transmissionsmekanismen kan ta minst fyra olika former. Dessa
diskuteras nedan. Effekterna av valutalanefloden och den ackumulerade stocken valutalin pé rintekanalen samt effekterna

av valutalanefloden och den ackumulerade stocken valutaldn pd vixelkurskanalen.

Vad giller rintekanalen visar undersokningar att utbytbarheten mellan inhemska l&n och valutalin kan ha storande
effekter pd den penningpolitiska transmissionsmekanismen. (}) Atstramning av penningpolitiken genom héjningar av

den inhemska

(*%) Se Brzoza-Brzezina, M., Chmielewski, T. och NiedZwiedzifiska, J., "Substitution between domestic and foreign currency loans in central

Europe. Do central banks matter?”, ECB Working Paper nr 1187, april 2010.
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rantan gor det dyrare att ldna i inhemsk valuta. Med tanke pd mojligheten att f& valutalin med 1ag ridnta kan minskningen
av lan i inhemsk valuta uppvigas av 6kningen av valutaldn, vilka blir relativt sett mer attraktiva for inhemska ldntagare.
Resultatet blir att den penningpolitiska transmissionsmekanismens riantekanal stors.

Den ackumulerade stocken valutaldn kan ocksd paverka rintekanalen. Om lan dr i inhemsk valuta med flytande vixelkurs
kommer en stramare penningpolitik att minska ldntagarnas disponibla inkomster och den inhemska efterfrdgan. Om en
stor del av ldnen 4r i utlindsk valuta kommer effekterna av den stramare penningpolitiken att bli mindre i motsvarande

grad.

Flodena av valutaldn péverkar ocksd den penningpolitiska transmissionsmekanismens vixelkurskanal. Denna penningpoli-
tiska transmissionskanal kan dock bli mindre effektiv nar dndringar i vixelkursen paverkas mycket av liget pa de globala
finansmarknaderna. Bankerna omvandlar valutafinansiering till valutaldn, som ofta betalas ut i inhemsk valuta. (>4 Folj-
aktligen utovar en snabbt vixande valutautlining kurstrycket pd den inhemska valutan vilket kan leda till att valutan
stirks. Okningen av valutalin kommer pé s vis att stodja den penningpolitiska vixelkurskanalen under &tstramningen
genom att forstiarka den appreciering av den lokala valutan som drivs av kapitalfloden efter en rintehojning. Dessutom
kan apprecieringstrenden skapa en sjalvforstirkande rundgéng eftersom eventuella 1antagare kan forvinta sig att den ska
fortsdtta. Detta kan vara ytterligare ett incitament att ta upp valutalan.

Diremot kan nya lantagare tendera att vilja lokal valuta i ligen ndr penningpolitiken littar. Apprecieringstryck pé den
inhemska valutan kommer att litta men deprecieringstryck bor inte uppstd nir floden av ldn i lokal valuta dr neutrala till
valutamarknaderna. Floden av valutaldn for sdledes med sig (mojligen asymmetriskt) brus i den penningpolitiska trans-
missionsmekanismen vilket 6kar komplexiteten.

Den stora stocken av valutaldn dr en annan killa som forsvagar den penningpolitiska transmissionsmekansimen genom
vixelkursbegransningar dvs. vinster frin valutakursdepreciering via okad konkurrenskraft uppvigs till viss del av negativa
balansrdkningseffekter. I extrema fall, sarskilt i tillvixtekonomier, kan deprecieringar bli kontraktiva, till stor del beroende
pd valutautldning. (>°) Darfor bedriver manga myndigheter i linder med stora utlandsskulder en kontraktiv penningpolitik
for att stabilisera vixelkursen under kristider i syfte att undvika negativa effekter pd den finansiella stabiliteten via
balansrakningar. I facklitteratur betecknas denna reaktion pd depreciering ofta som “fear of floating”. (3) Det bor noteras
att en sadan politik t.o.m. kan vara optimal i efterhand eftersom det produktionsbortfall som resulterar av den stramare
penningpolitiken kan mer dn kompenseras i och med att man undviker negativa effekter pa balansrakningar. Valutao-
balanser kan dock uppstd om de ekonomiska aktorerna forutser denna typ av penningpolitiska atgarder. (%)

I ett urval av 22 EU-medlemsstater och tillvixtekonomier (*%) for vilka statistik om valutaldn finns tillgingliga, stoder
uppgifterna de ovannimnda overvdgandena under krisen. Det forefaller som om linder med en stor andel valutaldn
hdammades ndgot i sin penning- och valutapolitiska respons pd krisen. I linder med en stor andel valutalin tenderar
vixelkursen for den lokala valutan att ha mindre nominella deprecieringar, vilket ocksé &terspeglar vixelkurssystem (se
diagram 16). | de flesta linder under den hir perioden sattes vixelkurserna under deprecieringstryck och centralbankerna
forlorade reserver nir de forsvarade sin valuta. P& det stora hela tenderade linder med en hog andel valutaldn att tappa
mer reserver dn linder som inte hade s3 stora valutaobalanser (se diagram 17). Det dr emellertid vért att pdpeka att linder
med sedelfondsystem inte bedriver en egen penningpolitik (dvs. rdntor, valutareserver och penningmingd &r inte en
penningpolitisk variabel). Det bor dock noteras att korrelationen mellan valutadeprecieringar och valutareservforluster och
balansrikningsobalanser kan vara dnnu hogre om grinsoverskridande exponeringar skulle ingé i analysen. (*)

(** Aven om lanen betalas ut i utlindsk valuta kommer de till slut att vixlas till lokal valuta nir slutanvindarna (t.ex. fastighetsforsaljaren)
vill képa varor och tjanster.

(*%) Se Galindo, A., Panizza, U., och Schiantarelli, F.,"Debt composition and balance sheet effects of currency depreciation: a summary of
the micro evidence”, Emerging Markets Review, volym 4, nr 4, 2010, s. 330-339.

(%6) Se tex. Hausmann, R., Panizza, U., och Stein, E., "Why do countries float the way they float?” Journal of Development Economics,
Volume 66, nr 2, 2001, s. 387-414.

(*7) Se Caballero, R., och Krishnamurthy, A., "Inflation targeting and sudden stops”, samt Bernanke, B., och Woodford, M., (editors), The
Inflation Targeting Debate, National Bureau of Economic Research, Chicago, 2005.

(*%) Albanien, Bulgarien, Chile, Colombia, Egypten, Indonesien, Israel, Kazakhstan, Kroatien, Lettland, Makedonien, Mexico, Polen, Rumi-
nien, Ryssland, Serbien, Singapore, Sydkorea, Tjeckien, Turkiet, Ukraina, Ungern.

(*%) I Ryssland t.ex., som forlorade runt 40 % av sina valutareserver under krisen, var den storsta oroskillan bankernas gransoverskridande
upplaning medan andelen inhemska valutalin var relativt mattlig.
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Diagram 16

Valutalin och vixelkursjusteringar (Max. procentuell férindring fran juli 2008 till juni 2009)

70

60 'S

50

% depreciering mot US-dollar eller euro

0 : : 8y, : *
0 20 40 60 80 100

valutaléan (% av totala lan)

Killa: ECB:s berdkningar, Haver Analytics, IMF och nationella killor

Diagram 17

Valutaldn och vixelkursférluster (Min. procentuell
forandring fran juli 2008 till juni 2009)
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Killa: ECB:s berikningar, Haver Analytics, IMF och nationella killor

Forutom interventioner pad valutamarknader var en del linder, framfor allt de med en stor andel valutalin, tvungna att
hoja rdntorna under krisen for att forsvara vixelkursen (se diagram 18). Bide rantehojningar och forsdljning av valuta-
reserver har en dtstramande effekt pd penningméingdstillviaxten, som avtog eller t.o.m. blev negativ i linder med mycket
valutaldn (se diagram 19).
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Diagram 18

Valutalin och rintor (Max. forindring i procentenheter frin juli 2008 till juni 2009)
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Kalla: ECB:s berakningar, Haver Analytics, IMF och nationella killor.

Diagram 19

Valutaldn och penningmingden (Min. procentuell forindring frin juli 2008 till juni 2009)
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Killa: ECB:s berikningar, Haver Analytics, IMF och nationella kallor.

IL.7. Sannolikhet for, och forutsittningar under vilka, risker kan forverkligas

Riskerna med valutalan kan bli verklighet t.ex. i ett s.k. sudden stop scenario, dvs. en situation ddr en fortroendekris gor
att tidigare stora kapitalinfloden frén utlandet till tillvixtekonomier snabbt reverseras och valutorna i dessa linder
deprecierar men ocksd i de medlemsstater dir valutaldn spelar en viktig roll. Detta skulle innebara att kreditriskerna
med valutaldn och mojligen ocksd med bankfinansiering blev verklighet. Faktorer som kan utlosa ett siddant scenario dr
t.ex. om tillgdngspriserna kollapsar, kris i banksystemet i en viktig tillvixtekonomi, fordndrade tillvixtutsikter, en ovintad
hojning av styrrdntorna i nigon av de utvecklade ekonomierna samt 6kad riskaversion bland investerarna

Vad giller tidsperspektivet for en potentiell riskkristallisering dr det mer sannolikt att riskerna frdn valutalan ér storre pé
medelldng sikt dven om den senaste tidens valutaappreciering, t.ex. av schweizerfrancen, hojer kreditrisknivderna i vissa
lander med stor utldning i schweizerfranc.

P4 langre sikt kan riskerna med valutalin forstirkas genom en 6kning av valutautlining i Central- och Osteuropa vid en
konjunkturuppgdng och positiva forvintningar om den framtida ekonomiska utvecklingen. En undersokning av Bijs-
terbosch och Dahlhaus (*°) identifierar faktorer som bidrar till kreditlosa dterhimtningar (credit-less recoveries) dvs.
ekonomisk uppgang utan atfoljande kredittillvaxt, beroende pé skdl som hidnger samman med utbud eller efterfrigan.
Den beriknade sannolikheten for en kreditlés aterhimtning i en grupp linder i Central- och Osteuropa pekar pa

(%% Bijsterbosch, M. och Dahlhaus, T., "Determinants of credit-less recoveries”, ECB Working Paper nr 1358, juni 2011.
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fornyad kreditokning i linje med konjunkturuppging i regionen och att det bara dr i de baltiska staterna som en
ekonomisk dterhimtning skulle kunna ske utan stod av kreditokning. Den nuvarande situationen med svag kredittillvixt
i Central- och Osteuropa kan dirfor inte ses som permanent och inte heller ska riskerna for alltfor stor valutautlining i en
ndra framtid forringas.

Det bor betonas att listan dver riskutlosare i samband med valutautlining inte ska ses som avslutad/komplett eftersom
bedomningarna kan komma att dndras de kommande kvartalen t.ex. beroende pa i vilken takt den globala konjunkturen
4terhimtar sig. Aven om sannolikheten att drabbas av dessa risker varierar mellan olika linder finns det en mingd
faktorer som skulle kunna utlosa dem. Trots den senaste krisen har bankernas affirsmodeller och de grundliggande
forutsittningarna for tillvixtekonomierna i princip inte dndrats och kan leda till en 6kning av valutautldning framdover.

Om riskerna i slutindan blir verklighet skiljer sig at beroende pé vilket vixelkurssystem landet foljer. Med ett flytande
vixelkurssystem paverkar vixelkursrorelser direkt lantagarens kreditvirdighet. Detta innebér en kontinuerlig risk for lander
med flytande vixelkurs medan linder med fast eller peggad vaxelkurs som ldnar i sin ankarvaluta loper en risk om denna
valuta skulle devalveras, vilket skulle fa stor effekt. De som varnar for att det dven finns risker med fasta vixelkurssystem
understryker att en forsiktig bedomning ocksd bor ta hiansyn till mojligheten att dessa system bryter samman eller
devalverar kraftigt och dberopar tidigare situationer dér detta har hint och de dirav f6ljande allvarliga konsekvenserna
for den finansiella stabiliteten. Inte desto mindre beror sannolikheten for om riskerna blir verklighet i linder med
sedelfond eller valutakoppling ocksd samman med hur stabil deras vixelkurssystem ar, hur konsekvent penningpolitiken
ar och hur stram tillsynspolitiken ar.

II. POLICYATGARDER PA NATIONELL NIVA
IIL.1. Policydtgirder som vidtagits i olika linder

Myndigheterna i medlemsstaterna har vidtagit policydtgarder for att bemota risker i samband med excessiv valutautldning
sedan borjan av 2000 dven om de flesta ingripanden aktivt gjordes fran 2007/2008. Sedan 2010 har flera linder infort
fler eller stringare tgirder. Atgirderna omfattar varningar, tvingande regler och rekommendationer och ar inriktade pa
tillsyn, administrativa och penningpolitiska aspekter. I allménhet infordes dtgirderna som ett paket snarare dn ett och ett.

En granskning visar att dtgarderna bildar ett par olika monster. Linder med fasta vixelkurssystem tenderar varken att
agera pd nivderna av valutautldning eller, mer generellt sett, pd excessiva lanenivéer. For dessa lander har valutaldnen oftast
varit i pegvalutan, Atgirder mot valutautlining kan av marknaderna uppfattas som att det skulle finnas ett problem att
bibehilla peggen och denna oro skulle kunna bli sjdlvuppfyllande. Linder med flytande vixelkurs har vidtagit atgérder for
att bekdmpa excessiva utldningsnivder.

For det andra riktades dtgirderna bide mot utbuds- och efterfrigesidan av valutaldn. Atgirder mot efterfrigesidan bestod
huvudsakligen av limiter avseende beldningsgrad och inkomstskuldséttning samt pd ldntagarens godtagbarhetskriterier
Dessa instrument var huvudsakligen inriktade pa att garantera lantagarens kredltvard1ghet och i vissa fall bara pa
ohedgade lintagare. Atgirder inriktade pi utbudssidan var huvudsakligen inriktade pi att sikerstilla kreditinstitutets
kapacitet att klara eventuella forluster, t.ex. att hdlla extra reserver for detta syfte. I de flesta fall hade bankerna inga
storre valutaobalanser p.g.a. valutautldning eftersom de ocksa erholl finansiering i utlindsk valuta alternativt hedgade sina
positioner med hjilp av swappar men tva linder inforde ocksé limiter eller kapitalkrav pa 6ppna valutapositioner. Ungern
inférde 2010 ett forbud mot valutautldning. (*') Se tabell 1 for oversikt.

Tabell 1

Atgirder som vidtagits for att hindra excessiv valutautlining

Vidtagna dtgirder Lander (&r) (1)
Riskvarning avseende valutalan Lettland (2007), Ungern (2004-2008); Osterrike (2001)
Krav pé transparens och information Lettland (2007 och 2011); Osterrike (2006); Polen (2006)

Atgirder pa efterfragesidan

Godtagbarhetskriterier for lintagare: hedgning eller kredit- | Osterrike (2008 och 2010), Polen (2006)
vardighet (3

Strangare limiter avseende beldningsgrad eller inkomst- | Ungern (2010); Polen (2010 och 2012); Rumdnien (2008)
skuldsdttning for valutalan (an for ldn i inhemsk valuta) ()

(*") I sitt svar till en friga i Europaparlamentet sa kommissionar Barnier den 3 december 2010 att i ett totalforbud mot ldn i utlindsk
valuta inte forefoll uppfylla kriteriet pa proportionalitet, (E-8389/2010). (Finns inte pd svenska.)
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Vidtagna atgérder

Linder (dr) (Y)

Atgirder p3 utbudssidan

Hogre riskvikter eller kapitalkrav

Lettland (2009); Ungern (2008) (}); Polen (2008 och
2012); Rumdnien (2010) (*)

Minimistandarder for ballonglin i valuta (amorteringsfria
lén) avseende bankernas riskhanteringssystem

Osterrike (2003)

Hogre avgifter for ohedgade lantagare

Rumadnien (2008)

Begrinsning av valutaldn till ohedgade lantagare till 300 %
av kreditinstitutens kapitalbas

Ruminien (2005-2007)

Limiter pd Oppna valutapositioner eller kapitalkrav for
oppna valutapositioner

Lettland (1995); Litauen (2007); Rumdnien (2001)

Differentierade kassakrav

Rumadnien (2004)

Alla atgirder for att begrinsa snabb kredittillvixt har ut-
strickts att omfatta dven finansinstitut andra dn banker

Ruminien (2006)

Annat

Forbud mot lan i utlindsk valuta for fastighetsfinansiering
till ohedgade lantagare (°)

Ungern (2010)

Atgiirder fran tillsynsmyndigheter i hemlandet for att und-
vika regelarbitrage

Italien (2007 och 2010), Osterrike (2010)

Kalla: nationella centralbanker och nationella tillsynsmyndigheter.

(!) Aret anger nir dtgdrderna vidtogs for forsta gdngen. Mer dn ett dr har angetts om atgarden forstirktes.

() Atgdrder nimns dven om de bara avser rekommendation och inte 4r bindande lag.

() Vad giller Ungern infordes 4tgéirden men den tillimpades aldrig. Atgirden avsig bara lan i japanska yen.

(*) Vad giller Rumdnien infordes dessa hogre kapitalkrav pa kreditinstitut med for hog exponering mot valutautlining jimfort med

branschen.

(°) 1juli 2011 upphévde den ungerska regeringen en lag som forbjod valutaldn for fastighetsfinansiering (°) men antog samtidigt ett dekret
som (’) som inskrinkte upptagande av valutaldn for fastighetsfinansiering till lantagare som kunde bevisa att de hade en ménads-
inkomst i samma valuta som lanet och tjinade mer dn 15 ginger minimilénen. Aven om dessa dtgirder avskaffar totalférbudet mot
valutaldn for fastighetsfinansiering ar kriterierna s strikta att mer an 99 % av alla ungrare inte kan ta sidana lan.

(%) Act XC of 2010 on the creation and amendment of certain laws on economic and financial issues.

(’) Government Decree No 110/2011 on amendment of Government Decree No 361/2009 on the conditions of prudent retail lending

and creditworthiness examination.

RUTA 3 Wien-initiativet och exempel pd samarbete mellan myndigheterna i hem- och virdlinder

Den europeiska banksamordningens Wien-initiativ (EBCI) ir ett offentligt och privat forum, etablerat i januari 2009,
som svar pa finanskrisen och har till syfte att hjilpa europeiska tillvixtekonomier att std emot marknadsoron. Gruppen
som samlar internationella finansiella institutioner (IMF, Europeiska banken for dteruppbyggnad och utveckling, Eu-
ropeiska investeringsbanken, Virldsbanken), EU-institutioner (Europeiska kommissionen, ECB som observator) central-
bankerna och tillsynsmyndigheterna i hem- och virdlinderna samt de storsta bankgrupperna med verksamhet i de
europeiska tillvixtekonomierna.

De storsta framgangarna for EBCI under de tva senaste dren har varit att bidra till att sikra de utlindska moderbolagens
bestdende dtagande i sina Osteuropeiska dotterbolags finansieringsbehov och att de visteuropeiska regeringarnas stod-
atgiarder utstricks dven till att omfatta dotterbanker i Osteuropa.

Ett medelfristigt mal for EBCI ar att ta itu med frdgan om valutalin i Osteuropa genom att utveckla marknader och
sparande i inhemsk valuta. I detta syfte upprittade EBCI i mars 2010 en arbetsgrupp, Public-Private Sector Working
Group on Local Currency and Capital Market Development. Denna arbetsgrupp har nyligen lagt fram en rad
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rekommendationer och kommit fram till att politik pd det hir omridet mdste ta hinsyn till varje lands speciella
karaktir och behov och erfordrar nira samarbete mellan myndigheterna i hem- och virdlinderna for att
undvika regelarbitrage och att dtgirder kringgds genom grinsoverskridande lineverksamhet.

EBCI har redan visat sig vara vl placerad for uppgiften att tillhandahdlla en plattform for sidan samordning som 2010
ndr de osterrikiska myndigheterna genomférde tvd initiativ for att bromsa valutautldning i Osterrike och i Central- och
Osteuropa.

Det forsta initiativet var inriktat p4 att minska den héga andelen valutalin (huvudsakligen i schweizerfranc) i Osterrike.
[ mars 2010 antog de osterrikiska finansmarknadsmyndigheterna minimistandarder for att bevilja och hantera valu-
taldn och 1an med aterbetalningsinstrument till Gsterrikiska ohedgade privata hushéll (konsumenter).

Banca d'Ttalia godkénde ett initiativ att begrinsa valutautlining i Osterrike. Nir den godkdnde den interna ratingsystem-
modellen (IRB) fér en annan italiensk bankgrupp med verksamhet i Osterrike (ett par &r innan de osterrikiska
finansmarknadsmyndigheterna antog nya minimistandarder) bad Banca dTtalia uttryckligen intermedidren att undvika
regelarbitrage genom att i moderbankens balansrikning ta upp exponering i lokal valuta eller genom direkt grans-
overskridande utldning. Denna bestimmelse visade sig vara anvindbar for att undvika att de nya FMA-standarderna
kringgicks vid valutautlining i Osterrike.

Det andra initiativet hade som syfte att minska kreditexponeringen for osterrikiska bankers dotterbolag i Central- och
Osteuropa och Oberoende staters samvilde genom riktlinjer frin Oesterreichische Nationalbank och FMA. Fér att
bemota de mest bradskande fragorna kréver riktlinjerna att osterrikiska banker med verksambhet i dessa linder slutar ge
nya valutaldn i andra valutor dn euro till ohedgade hushall och sméd- och medelstora foretag (lan i euro for kon-
sumtionssyfte far bara beviljas till lantagare med hogst kreditvirdighet). I ett senare och dnnu inte implementerat
stadium kommer riktlinjerna dven att inriktas pa att dimpa utgivningen av fastighetslan till hushall och ohedgade sma-
och medelstora foretag i samtliga valutor via en land-for-land-metod samt via samordning med virdlindernas tillsyns-
myndigheter.

Vad giller avsikterna att dimpa valutautldning i Central- och Osteuropa och Oberoende staters samvilde bjod de
osterrikiska myndigheterna in tillsynsmyndigheterna i Belgien, Grekland, Frankrike och Italien (tillsynsmyndigheter i
hemlidnderna for de mest aktiva bankerna) att finna ett gemensamt tillvigagangssitt.

Banca d'ltalia, som stoder detta initiativ, har betonat att tillsynsmyndigheterna i vdrdlanderna méste samtycka till en
sddan plan for att den ska kunna lyckas och att hinsyn tas till deras bedémning av hur stora riskerna med valutaut-
laning i deras linder ar.

Nir en italiensk bankgrupp, med verksamhet i Central- och Osteuropa och Oberoende staters samvilde, inforde sin
IRB-modell bad Banca d’ltalia intermedidren att dven utstricka forbudet mot att hanfora exponeringar till moderbo-
lagen till att gilla dven for dotterbolagen i dessa linder

I11.2. Bedomning av effektiviteten av policydtgirder

Huruvida atgdrderna dr effektiva eller inte beror huvudsakligen pd tva faktorer. 1) drivkrafterna i utvecklingen av

valutautldning och 2) mojligheten att dtgérder kringgas.

Varningar, som oftast dr den vanligaste reaktionen pé risker, forefaller inte ha varit effektiva for att f3 bukt med excessivt
hoga nivder av valutalan. Det skulle kunna bero pd att riskerna feltolkas (dvs. att aktorer och myndigheter bedomer
riskerna olika) men 4r oftast resultatet av onaturliga incitament. Det finns farhdgor om moralisk risk ndr finansinstitut
forvantar sig stod fran myndigheterna/den offentliga sektorn nir deras verksamhet blir for omfattande och riskfylld och
att avsaknad av sidant stod skulle innebdra att den finansiella stabiliteten och den reala ekonomin skulle vara i fara. Det
kan t.o.m. pa enskild nivd vara rationellt att bedriva sddan verksamhet trots riskerna. Sammanlagt kan emellertid detta

rationella agerande bidra till att oka riskerna totalt, vilket dr ett skl som gor ett policyingripande befogat.

Teoretiskt sett lider rekommendationer av samma problem vad giller incitament. Nationella myndigheter anser dock att
rekommendationer har haft viss effekt i att dimpa valutautldning eller dtminstone for att forbattra kvaliteten pa ldntagare

sdvida det inte finns grinsoverskridande arbitrage.

Atgirder pd efterfrigesidan, exempelvis avseende beliningsgrad och inkomstskuldsittning, verkar vara effektivare for att
halla igen excessiv valutautlining och riskerna dirmed. () De kan ocksd anvindas som dtgirder for konsumentskydd
(och aldggas sektorer) och pd sd vis begransa regelarbitrage. Direkt grinsoverskridande utlaning ligger dock alltid utanfor
nationella atgirder. Med tanke pa att rinteskillnader (en efterfragefaktor) dr den frimsta drivkraften for valutautlaning

tenderar dtgirder inriktade pa efterfragan att béttre uppnd de 6nskade resultaten.

(*?) Detta bekriftas av en analys av fallstudier frin Ungern, Hong Kong och Sydkorea.
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Det ir svarare att bedoma effektiviteten av tgdrder inriktade pd utbudssidan beroende pa svérigheten med att utvirdera
tex. hur hogre risker leder till minskat utbud av valutaldn.

Beroende pd mojligheterna att kringgd atgirder har effekterna hittills varit relativt begransade och sd sméningom for-
svunnit och utvecklingstrenden for valutautliningen har séledes kunnat fortsitta.

IV. ESRB-REKOMMENDATIONER
POLICYMAL

Policymalen som bor leda diskussionen for ESRB-rekommendationer om valutautldning 4r en funktion av de risker mot
finansiell stabilitet som tidigare har identifierats. Riskerna som har potential att bli systemomfattande och foljaktligen bor
observeras dr kreditrisker, kopplade till marknadsrisker, excessiv kredittillvixt samt finansierings- och likviditetsrisker.
Rekommendationerna bor foljaktligen ha som syfte att

(i) begransa exponeringen mot kredit- och marknadsrisker och pa sd vis 6ka det finansiella systemets motstandskraft,

(ii) kontrollera excessiv tillvixt av krediter (i utlindsk valuta) och undvika tillgdngsprisbubblor,

(i) begransa finansierings- och likviditetsrisker och pé sd vis begrdnsa denna spridningskanal.

Utvecklingen har dock hitintills visat att ett av skélen till varfor valutautldning natt si orovickande hoga nivder var
felprissittning av risk. Som resultat av detta ir ett ytterligare mél att skapa incitament for béttre prissdttning av risk i
samband med valutautlaning.

De nationella dtgdrder som hitintills vidtagits har i olika utstrackning kringgdtts genom regelarbitrage. En sddan rekom-
mendation pd EU-nivd bor baseras pd EU-omfattande samordning.

PRINCIPER FOR IMPLEMENTERING AV REKOMMENDATIONERNA

De policyatgdrder som listas nedan utgér en uppsittning rekommendationer som bér implementeras dér s& behovs. Aven
om de dr konkreta ger rekommendationerna principer eftersom man kommit till slutsatsen att det inte finns en 19sning
som passar alla situationer med excessiv valutautlaning. Rekommendationerna ger t.ex. inte specifika nivder for excessiv
valutautldning eftersom de kan variera fran land till land.

Rekommendationerna ska gilla i samtliga medlemsstater. Forekomsten av valutautlining och dess betydelse for systemet
varierar mellan linderna i EU. Nir man utvérderar implementeringen av rekommendationerna B till F kommer ESRB att
ta hdnsyn till proportionalitetsprincipen avseende valutautlaningens betydelser for systemet i medlemsstaterna och med
beaktande av varje rekommendations mal och innehall. For detta dandamdl kommer ESRB huvudsakligen att anvinda
information frén mottagarna, som kan anvinda indikatorerna i avsnitt IV.2.3.2. Proportionalitetsprincipen ska gilla utan
att det inverkar pd den vanliga och normala tillsynen av valutautlning.

Dessutom bor rekommendationerna inte negativt pdverka de nationella centralbankernas penningpolitiska mandat.

De diskuterade dtgarderna ska bara omfatta icke hedgade lantagare, dvs., lintagare som inte har naturlig eller finansiell
hedgning. Naturlig hedgning forekommer nir hushall eller icke finansiella foretag har inkomster i utlindsk valuta (t.ex.
penningforsandelser eller exportintikter). Finansiell hedgning utgdr ifrén att det finns ett kontrakt med ett finansinstitut.
Vissa rekommendationer, som t.ex. rekommendationer om likviditet och finansiering, dr emellertid inriktade p& risker
som finns oavsett om lintagarna dr hedgade eller inte.
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For rekommendationerna har valutautlining definierats som all utléning i annan valuta 4n den som ar laglig valuta i
lantagarens hemland.

Har foljer en lista pd ESRB-rekommendationer. For varje rekommendation ticks foljande aspekter:

1. bakomliggande ekonomiskt resonemang,

2. en bedomning, for- och nackdelar,

3. specifik uppf6ljning,

4. i forekommande fall, rittsliga sammanhang.

Denna rapport hivdar att det finns systemrisker som hinger samman med excessiva nivder av valutautlaning. Det finns
dock inga naturliga makroprudentiella policyatgirder att tillgripa for att komma till ritta med sadana risker. Foljaktligen
har rekommendationerna som syfte att ta itu med dessa makroprudentiella risker med i dagsldget tillgingliga instrument,
med inriktning antingen mot en drivkraft bakom excessiv utldning eller mot en komponent/del av problemet.

UPPFOLJNING FOR ALLA SAMTLIGA REKOMMENDATIONER

Gemensamt for samtliga rekommendationer 4r att adressaterna ska

— identifiera och beskriva alla dtgarder som vidtagits (inklusive géllande tidsramar och huvudinnehéll) som svar pa varje
rekommendation.

— for varje rekommendation specificera hur de vidtagna dtgirderna har fungerat for sitt syfte. Hirvid ska hdnsyn tas till
efterlevnadskriterierna.

— ndr sd 4r lampligt ge en detaljerad forklaring till varfor en rekommenderad atgird inte vidtagits eller varfér man pé
annat vis avvikit frdn rekommendationen.

[ enlighet med artikel 17.1 i férordning (EU) nr 1092 (*}) ska mottagarna underritta ESRB och radet om vilka atgarder
som vidtagits. Vid svar frén nationella tillsynsmyndigheter ska ESRB ocksa informera den Europeiska bankmyndigheten
(EBA), i enlighet med strikta regler om konfidentialitet.

KREDIT- OCH MARKNADSRISKER

IV.1. Rekommendation A - Riskmedvetande hos lintagare

Nationella tillsynsmyndigheter och medlemsstaterna rekommenderas att

1. kréva att finansinstitut limnar adekvat information om riskerna med valutaln till lantagarna. Denna information ska
vara tillracklig for att gora det mojligt for lantagarna att fatta forsiktiga och vilgrundade beslut och den bor dtminstone
innehdlla information om effekterna pé aterbetalningsraterna i det fall den nationella valutan i det land dar lantagaren
ar bosatt skulle forsvagas kraftigt och effekterna av en eventuell hojning av den utlindska rantan.

2. uppmuntra finansinstituten att erbjuda sina kunder ldn i lokal valuta for samma syften som valutalinen samt att
erbjuda sina kunder finansiella instrument for att valutasikra sig mot riskerna.

(*%) Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 1092/2010 av den 24 november 2010 om makrotillsyn av det finansiella systemet

pd EU-niva och om inrittande av en europeisk systemriskndamnd (ESRB-forordningen). (EUT L 331, 15.12.2010, s. 1).
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IV.1.1. Ekonomiskt resonemang

Det finns flera orsaker for denna rekommendation. Det forsta dr att sett ur ett tillsynsperspektiv kan man minska den
finansiella oron om man bemoter assymetrisk information mellan ldntagare och ldngivare. Korrekt information om en
produkts egenskaper minskar negativa val och kreditrisker eftersom "daliga” eller oinformerade lantagare dr mer bendgna
att vilja valutaldn. For det andra, bidrar adekvat information, sett ur ett penningpolitiskt perspektiv, till att minska
friktioner pd marknaden. Detta ar ett vanligt hinder for bankutldning och breda kredittransmissionskanaler. Och slutligen,
sett ur ett konsumentskyddsperspektiv, utgor omfattande och tydlig information samt enhetliga standarder en viktig
grund for vilinformerade beslut.

IV.1.2. Bedomning, for- och nackdelar

Denna rekommendation har f6ljande férdelar.

a. Forbittrat riskmedvetande. Riktig information om riskerna med valutaldn (t.ex. valutakursrisker, risker for penning-
politisk dtstramning i det frimmande landet etc.) hjdlper ldntagarna att forstd att valutalan inte ar riskfria. (%)

b. Genom att vara bittre informerad om vilka risker de tar med ett valutaldn kan vissa ldntagare internalisera riskerna
med dessa lan och (i) spendera mindre i ett lige nir den inhemska valutans virde apprecierar eller (ii) vilja att ta lan i
inhemsk valuta istallet. I slutindan kan detta utjimna lintagarens inkomster over tiden och minskar riskerna for
instillda betalningar och foljaktligen for forluster.

c. Starkare riskreducering. Riskmedvetande stimulerar ocksd ldntagare att undvika alltfor stora hdvstdngseffekter eller
att ta ut en forsikring pd ldn for betalningsskydd (t.ex. for att skydda sig mot t.ex. risken att bli arbetslos etc.) samt
mot valutakursvolatilitet. Forsakringsskydd medfor emellertid ocksd kostnader.

d. Olimplig forsiljning orsakad av vilseledande eller missriktad rddgivning, alt. marknadsforing samt okande utbytbar-
het av 1an Utokad information frimjar ett mer kundvinligt tillvigagdngssitt eftersom foretradare for bankerna méste
forklara vilka risker valutaldn innebir, vilket gor det svérare att anvinda aggressiv marknadsforingstaktik. Om finans-
instituten 4r tvungna att erbjuda ldn i inhemsk valuta for samma dndamél okar lanens utbytbarhet (valutalan resp. 1an i
inhemsk valuta) och pa s& vis okar dven konkurrensen vilket gynnar ldntagarna.

Det finns emellertid dven nackdelar.

e. Linens utbytbarhet ir inte perfekt. Om valutaldn och 1&n i inhemsk valuta inte dr perfekt utbytbara (t.ex. pd grund
av brist pa finansiering) eller om rintorna pa valutalan ér ligre och mindre volatila dn rdntorna pa inhemska lan 6ver
konjunkturcykeln kan det uppstd vissa kostnader. (*°)

f. Kostnader for att uppfylla efterlevnadskriterierna, inklusive kostnader for tid for nedlagt arbete med att forbereda
noddvindiga handlingar och den tid som erfordras for att upplysa kunderna om mojliga risker med dessa lan. Sddana
kostnader drabbar ocksé nationella tillsynsmyndigheter for arbete med att utveckla och revidera riktlinjerna.

IV.1.3. Uppfoljning
IV.1.3.1. Tidsplan

Adressaterna uppmanas rapportera till ESRB om vilka dtgarder som vidtagits for att implementera dessa rekommenda-
tioner i tvad steg, det forsta fram t.o.m. den 30 juni 2012 och det andra fram t.o.m. den 31 december 2012.

IV.1.3.2. Efterlevnadskriterier

For rekommendation A har foljande efterlevnadskriterier definierats:

(*4) Ohedgade lintagare dvs. huvudsakligen hushill, dr oftast omedvetna om riskerna med valutalan. De kan lockas av de lagre rintorna pa
lan i utlindsk valuta jamfort med ldn i inhemsk valuta och de undervirderar riskerna for att den egna valutan ska deprecieras eller ska
har de svart att ta till sig omfattningen av en sddan depreciering péd skuldtjanstkostnaderna och det totala skuldbeloppet.

(*°) Produktionsférindringar under konjunkturcykeln dr en forvintad foljd av alla rekommendationerna. Detta dr en upprepning men
hinvisning kommer att goras till denna faktor for alla relevanta rekommendationer eftersom det vis pa vilket varje rekommendation
kan komma att paverka produktionen kan skilja sig 4t. Dessutom hjilper detta lisaren som i annat fall hade behovt lisa alla
bedomningarna.
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— For adressater som redan har utfirdat riktlinjer som ticker de frigor som omfattas i dessa rekommendationer

a. maste en utvirdering goras for att faststilla om riktlinjerna behover revideras mot bakgrund av vad som kravs av
myndigheter som inte dnnu har utfirdat sddana riktlinjer.

b. ska adressaterna, om riktlinjerna bedéms otillrickliga (for att uppfylla rekommendation), A) revidera dem for att
uppfylla samtliga efterlevnadskriterier.

— Adressater som annu ¢j utfirdat sddana riktlinjer ska

c. utfirda och publicera riktlinjerna.

d. Dessa riktlinjer bor dtminstone omfatta foljande punkter:

(i) en hanvisning till att finansinstitut 4r tvungna att visa effekterna pd aterbetalningsraterna om den nationella
valutan skulle forsvagas kraftigt,

(ii) en hdnvisning till att finansinstituten 4r tvungna att visa effekterna pé terbetalningsraterna i det fall lantagarens
nationella valuta skulle forsvagas kraftigt och effekterna av en eventuell hojning av den utlindska réntan.

— Samtliga adressater ska gora

e. en utvdrdering av om det finns motsvarande eller liknande 1&n i inhemsk valuta som alternativ till de som
finansinstituten erbjuder i form av valutalan.

IV.1.3.3. Information om uppféljning

Informationen ska omfatta samtliga efterlevnadskriterier. Medlemsstaterna fir rapportera via de nationella tillsynsmyn-
digheterna.

Den forsta rapporten, som ska vara klar den 30 juni 2012, maéste innehdlla foljande information.

— Adressater som redan har utfirdat riktlinjer:

a. antagna riktlinjer,

b. en bedémning av behovet att revidera riktlinjerna mot bakgrund av efterlevnadskriterierna,

— Adressater som annu ¢j utfirdat sddana riktlinjer

c. behover inte gora ndgon rapport.

Den andra rapporten, som ska vara klar den 31 december 2012, maste innehdlla

— Adressater som redan har utfirdat riktlinjer

d. omarbetade riktlinjer om de dragit slutsatsen att de tidigare riktlinjerna behovde revideras.

— Adressater som dnnu ¢j utfirdat sddana riktlinjer

e. riktlinjer utfirdade i enlighet med denna rekommendation.



22.11.2011

Europeiska unionens officiella tidning

C 342/35

— Samtliga adressater ska gora

f. en undersokning av om det finns motsvarande eller liknande ldn i inhemsk valuta som alternativ till dem som
finansinstituten erbjuder i form av valutaldn. En sadan undersokning skulle underlittas av rapporter gjorda vid/efter
inspektioner pa plats som bekriftar forekomsten av sddana lan.

IV.1.4. Koppling till EU:s rdttsliga ramverk

ESRB erkinner och vilkomnar forslaget till Europaparlamentets och rdets direktiv om boldneavtal, med bestimmelser
om valutautldning och konsumentskydd. (3%) Detta forslag utgdr fran att det kommer att ta tvd ar for varje medlemsstat
att inforliva direktivet efter dess ikrafttridande. Parlamentets utkast till rapport om det foreslagna direktivet innehaller
ytterligare referenser till valutautlining, avseende mojligheterna att konvertera valutalan. (*’)

ESRB-rekommendationen dr emellertid fortfarande relevant eftersom den har en bredare rickvidd (omfattar inte bara
boldn) och dr mer krivande d& den specifikt refererar till “vilka konsekvenser som en pdtaglig valutaforsvagning i den
medlemsstat dar ldntagaren dr bosatt far for dterbetalningen av lanet, samt vilka konsekvenser en kraftig ranteuppgéang i

)

utlandet far” och innefattar dven en bestimmelse om utbytbarhet av lin (mellan valutalan och lin i lokal valuta).

IV.2. Rekommendation B - Kreditvirdighet hos lintagare

Nationella tillsynsmyndigheter rekommenderas att

1. 6vervaka nivderna pa valutautldning och pd valutaobalanser i den icke-finansiella privata sektorn och vidta de atgarder
som krévs for att begrdnsa valutautlaning.

2. tilldta valutaldn bara till lantagare som kan visa att de dr kreditvirdiga, med beaktande av lanets dterbetalningsstruktur
och av lantagarens kapacitet att std emot kraftiga storningar i vixelkurs och den utlindska rintan.

3. overviga striangare regler for utldning, exempelvis vad giller dterbetalningsforméga och beldningsgrad.

IV.2.1. Ekonomiskt resonemang

Denna atgird ar tankt att oka finanssystemets motstandskraft vid en negativ viaxelkursutveckling som paverkar lantagarens
kapacitet att betala sina 1an. Detta gors genom att begira bevis pd lantagarens kreditvirdighet ndr kontraktet upprittas
och genom att granska denna under kontraktperioden. Detta leder till en begrinsning av kvantitet och belopp pé
valutautldningen.

Beldningsgrad och inkomstskuldsittning hjdlper till att klassificera ldntagare: langivare kan begransa tillgdngen till ytter-
ligare medel trots lantagarens vilja att betala det givna priset (dvs. rinta).

IV.2.2. Bedomning, for- och nackdelar

Denna rekommendation har f6ljande férdelar.

a. Detta forvintas vara den mest effektiva dtgirden for att nd malet att sinka de alltfér hoga nivderna av valutautldning.

b. Vid en uppging och under perioder av starkare vixelkurser gor finansinstituten ligre vinst om det finns policyatgirder
eftersom de skulle ingd firre och mindre riskfyllda affirer. Under konjunkturcykeln skulle effekterna dock bli de
motsatta och dtgdrden skulle bidra till jimnare konjunkturcykler. (**) Anvindning av begreppet beldningsgrad
skyddar bankerna fran excessivt risktagande eftersom det ddmpar bankens forluster om lantagaren skulle stilla in
betalningarna (ligre forlustgrad). (**) En tillimpning av begreppet inkomstskuldsittning skyddar léntagarna frén
overskuldsittning och transaktionskostnader i samband med en oansvarigt oppning/stingning av en ldneposition
(farre fall av betalningsinstillelse).

(%) COM/2011/0142 slutlig. Se utkast till artikel 9.1 led f och 11.

(*7) Utkastet till rapport {or ett forslag till Europaparlamentets och rddets direktiv om bostadslaneavtal nr 2011/0062(COD) av den 18 juli
2011. Se forslag till dndringar nr 32, 140, 152, 153 och 154.

(*%) En av de viktigaste lixorna frdn den senaste krisen var att ekonomisk tillviixt som drevs av 6kad skuldsittningen blir skor och att
malet bor vara ekonomisk tillvixt pd medelling och ling sikt.

(*%) I sidana fall kan lantagaren forlora sin egendom. I linder dir kredittagarna inte omfattas av en klausul som tilliter dem att “gd ivig”
kan hoga belaningsgrader latt forsitta lantagarna i en situation dar tillgdngarna blivit negativa. (En klausul som mojliggor att "gd ivig”
innebir att en lantagare med boldn har ritten att avsluta en linetransaktion utan att vara ansvarig for det den del av det utestdende
lanebeloppet som Gverstiger virdet pd sakerheterna.)
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c. Finansinstituten skulle dra pd sig lagre kreditrisker (beroende pd bittre urval av lintagare) om det fanns rittsligt
bindande miniminivéer for inkomster och sikerheter. Detta skulle innebira att kapital som annars skulle ha behévts
for oforutsedda forluster i samband med valutautlaning skulle kunna anvindas for andra mer héllbara affirer.

d. Valutaobalansexponeringen i den icke-finansiella privata sektorn begransas till lintagare med bittre kapacitet att klara
av en negativ vixelkursutveckling. Stringare regler avseende lantagarnas kreditvirdighet borde leda till att negativ
valutakursutveckling for bankernas valutaldneportfoljer fir mindre effekt.

e. 1 och med att mélet att uppnd hogre kreditvirdighet for lantagarna operationaliseras dr inforandet av beldningsgrad
och inkomstskuldsittning en tydlig atgird som giller gemensamt for alla ldngivare i en jurisdiktion. Beldningsgrad och
inkomstskuldsattning tar ocksa hdnsyn till tva viktiga aspekter i bedomningen av lantagares kreditvirdighet: sikerheten
de kan uppbringa och deras mojlighet att klara dterbetalningskraven.

Det finns emellertid dven nackdelar.

f. Potentiella kostnader i form av héllbara affirer. Det 4r en utmaning att definiera vilka hogsta kreditvirdighetsnivéer
som gér att tillimpa, (dvs. att korrekt kalibrera belaningsgrad och inkomstskuldsittning). Foljaktligen om nivin pé
kreditvardighet ar ett forsiktigt troskelvirde dr det troligt att vissa lantagare som annars skulle betraktats som
kreditvardiga skulle fd avslag pd sina ansokningar om valutaldn bara pd grund av de erfordrade miniminivéerna.
Foljaktligen om nivén pd kreditvirdighet dr ett forsiktigt troskelvirde dr det troligt att vissa lantagare som annars
skulle betraktats som kreditvirdiga skulle f& avslag pa sina ansokningar om valutalan bara pd grund av de erfordrade
miniminivderna.

g. Genom att potentiellt gora lagre vinster under en uppgangsperiod eller nir valutorna apprecierar kan finansinstitut fa
incitament till 6verdrivet risktagande pé andra omraden for att kompensera for dessa ligre vinster.

h. Ytterligare utmaningar omfattar virderingen av (illikvida och trogrorliga) sikerheter for belaningsgrad och definitionen
av inkomst for inkomstskuldsdttning samt dven procyklikaliteten som kan overforas nar limiter avseende beldningsgrad
och inkomstskuldsdttning halls konstanta 6ver tiden. Det 4r dock en utmaning att sitta tidsvarierande belaningsgrad
och inkomstskuldsittning. For det forsta behdver myndigheterna faststilla i vilket stadium konjunkturcykeln och
kreditcykeln ar. For det andra stdr de infor utmaningen att strama 4t kraven i ett ldge dér den allmdnna uppfattningen
ar alltfor optimistisk. En ytterligare utmaning bestdr i mojligheten att det kan uppstd tidsfordrojningar om lagstiftning
behover implementeras eller dessa tidsvarierande indikatorer behdver dndras.

i. Kostnader for att uppfylla efterlevnadskriterierna for finansinstitut uppstar eftersom de méste 6vervaka lantagarnas
kreditvardighet. Dessa kostnader beridknas dock vara smé eftersom finansinstituten forvintas gora detta i vilket fall som
helst. For tillsynsmyndigheterna uppstdr ocksd kostnader eftersom de mdste Overvaka om finansinstituten foljer
rekommendationen.

1V.2.3. Uppfoljning
IV.2.3.1. Tidsplan

Adressaterna ombes rapportera till ESRB vilka dtgirder de vidtagit for att implementera denna rekommendation senast
den 31 december 2012.

Iv.2.3.2. Efterlevnadskriterier

For rekommendation B har foljande efterlevnadskriterier definierats:

a. Overvakning av nivderna av valutautldning och av valutaobalanser i den icke-finansiella privata sektorn bér dtminstone
ticka foljande punkter:

— Utldning av inhemska monetira finansinstitut

Bestdnd

(i) totala utestdende lan till hushall i annan valuta dn den lokala/totala utestdende lan till hushall

(i) totala utestdende lan till icke finansiella foretag i annan valuta dn den lokala/totala utestdende lén till icke
finansiella foretag
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(iii) totala utestdende 1an till hushdll i annan valuta 4n den lokala/totala utestdende lan till hushéll/kumulerad BNP
(i nominella priser) for de fyra senaste kvartalen

(iv) total utestdende inlaning frdn hushall i annan valuta dn den lokala/kumulerad BNP (i nominella priser) for de
fyra senaste kvartalen

(v) totala utestdende lan till icke finansiella foretag i annan valuta dn den lokala/kumulerad BNP (i nominella
priser) for de fyra senaste kvartalen

(vi) total utestdende inldning frin icke finansiella foretag i annan valuta dn den lokala/kumulerad BNP (i nominella
priser) for de fyra senaste kvartalen

Floden:

(vii) bruttofldden av nya och omférhandlade lén i annan valuta 4n den lokala, uppdelade i forkommande fall i
euro, schweizerfranc och yen

— Utlaning frdn andra killor dn monetira finansinstitut (t.ex. leasingforetag, foretag som ger ut konsumentkrediter,
kreditkortsforetag eller forvaltningsbolag.

(viii) total valutautldning till hushall frén andra killor 4n monetdra finansinstitut/total utlning till hushall fran
andra killor 4n monetira finansinstitut

(ix) total valutautlaning till icke finansiella foretag frin andra kéllor 4n monetira finansinstitut/total utlining till
icke finansiella foretag fran andra kéllor 4n monetdra finansinstitut

b. Insamling av information om nya valutalin med hansyn till lantagarens kreditvardighet.

c. Sakerstillande av att endast kreditvirdiga lantagare med kapacitet att klara kraftiga valutakurs- och rdntechocker
beviljas valutalan.

d. I forekommande fall, den nationella definitionen av minimikrav pd lantagares kreditvirdighet eller forekomsten av
tillrdckliga sikerheter (t.ex. inkomstskuldsittning, beldningsgrad).

IV.2.3.3. Information om uppfoljning

Informationen ska omfatta samtliga efterlevnadskriterier. Rapporten ska innehélla:

a. ovan nimnda indikatorer (i-ix) i tidsserieformat. Uppgifterna ska omfatta minst ett &r efter rekommendationens
utfirdande och ska vara pd minst ménadsbasis for indikatorerna (i) och (i) samt pa kvartalsbasis f6r de ovriga
indikatorerna. Myndigheterna ska dven rapportera de underliggande tidsserier for varje kvot for vidare bearbetning
av uppgifterna (dvs. berdkning av tillvixttakten etc.). I foreckommande fall ska 4ven historiska data for de tre dren fore
rekommendationens utfirdande tas med. Uppgifter om utldning, insamlade i enlighet med forordning ECB/2008/32 av
den 19 december 2008 om de monetira finansinstitutens balansrikningar ir att foredra framfor andra icke-standar-
diserade informationskallor. (*) Overforing av uppgifter om valutautldning av andra kéllor 4n monetéra finansinstitut
(indikatorerna (viii) och (ix) dr pa best effort-basis. (*1)

b. en beddomning av kreditvirdigheten hos lantagare for nya lan samt tillgangliga uppgifter for sddan kreditvardighet. I
forekommande fall, uppgifter om inkomstskuldsittning och beldningsgrad for nya lan.

(*9 EUT L 15, 20.1.2009, s. 14.

(*1) Linder som inte kan limna information om skuldsittning i utlindsk valuta frin icke-MFI och frdn externa kreditinstitut bér inta en
forsiktig hallning avseende risker som hor samman med valutalan och bor limpligen samla in sadana uppgifter i framtiden. Det dr
konstaterat/erkdnt att linder som presentera de mest omfattande dataunderlagen (dvs. inklusive valutautlining frdn icke-MFI) kan fa
resultat som visar pa hogre valutaskuldsittning. Linder som levererar sddan information kommer dock inte att bedomas simre dn
lander som inte kan det.
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IV.2.4. Koppling till EU:s rattsliga ramverk

Det ovannamnda forslaget till ett direktiv om boldneavtal (*?) infor ett krav pd medlemsstaterna att sikerstdlla att
kunderna ldimnar fullstandig och korrekt information om sin ekonomiska och finansiella stdllning och personliga upp-
gifter till kreditgivarna, och i tillimpliga fall, intermedidrerna. (*3) Detta ar ett generellt tillvigagingssitt och inte inriktat
specifikt pd valutautlining men tvingar medlemsstaterna att sikerstilla att kunderna limnar dessa uppgifter. ESRB-re-
kommendationen gar utover kraven i forslaget eftersom den alidgger kreditgivaren att utvirdera lintagarens kreditvirdighet
och endast tillater att nya 1an ges till dem som ér kreditvardiga.

KREDITTILLVAXT

IV.3. Rekommendation C - Kredittillvixt foranledd av valutautlining

De nationella tillsynsmyndigheterna rekommenderas att overvaka om valutautldningen foranleder en excessiv okning av
lén over huvud taget, i vilket fall de bor anta nya eller stringare regler dn de i rekommendation B.

IV.3.1. Ekonomiskt resonemang

Utjamning av upp- och nedgangsperioder genom mer balanserade kreditnivder kan hjdlpa till att minimera intertemporala
forluster och dven sannolikheten for att tillgdngsprisbubblor uppstdr och hur allvarliga de dé blir. Reglerna som ska
implementeras i enlighet med den hir rekommendationen ér kontracykliska vid en konjunkturuppging nir atgirder for
kreditkontroll kan vara 6nskvirda bade vad giller inhemsk och utlandsk valuta.

IV.3.2. Bedomning, for- och nackdelar

a. De viktigaste fordelarna i rekommendation ér att de timjer kreditcykeln nir denna bygger pa valutalin, begrinsar
overflod och inflationstryck och pd sd vis minskar risken for tillgdngsprisbubblor som till slut spricker. Sett ur ett
intertempordrt perspektiv forvintas mer stabila kreditfloden och mindre virdeforluster (t.ex. av sikerheter) under
konjunkturcykeln. I och med att den utovar ett nedattryck pd den ekonomiska tillvixten pd kort sikt uppmuntrar
den hir rekommendationen tillsynsmyndigheterna att folja policyn att "lean against the wind”, dvs. att tillimpa
stringare atgirder nir marknadsaktorer, och politiker, tar alltfor stora risker eller t.o.m. blir euforiska. Atgirden ger
ocksd myndigheterna den flexibilitet som behévs for att om sé krdvs infora dnnu stringare regler avseende kreditvir-
digheten hos lantagare for valutautlan.

b. Rekommendationens storsta nackdel, dvs. uppfyllandekostnader beriknas vara forsumbara om myndigheterna redan
har implementerat dtgarder for att garantera lantagares kreditvardighet.

1V.3.3. Uppfoljning
IV.3.3.1. Tidsplan

Adressaterna ombes rapportera till ESRB vilka dtgirder de vidtagit for att implementera denna rekommendation senast
den 31 december 2012.

IV.3.3.2. Efterlevnadskriterier

For rekommendation C har foljande efterlevnadskriterier definierats:

a. overvakning av hur nivderna av valutautldning, uppdelat p& de viktigaste valutorna (bdde inhemska och externa
finansinstitut) och valutaobalanser i den icke-finansiella privata sektorn (hushall och icke finansiella foretag ska

overvakas separat) bidrar till den allminna kredittillvixten. De indikatorer till vilka refereras i IV.3.3.2 kan anvindas
i detta syfte,

b. definiera pd nationell nivd ndr valutautldning driver pa excessiv kredittillvaxt,

c. argument for fall dir myndigheterna anser att kredittillvixt drivs endast av en viss typ av valutaldn till den icke
finansiella privata sektorn,

(*?) Se fotnot 36.
(*3) Se utkast till artikel 15.1.
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d. infora nya eller stringare tgédrder dn belaningsgrad och inkomstskuldsittning etc. om slutsatsen blir att valutautldning
leder till alltfor kraftig kredittillvaxt.

IV.3.3.3. Information om uppfoljning

Informationen ska omfatta samtliga efterlevnadskriterier. Rapporten ska innehélla:

a. upplysningar om hur valutautlining har 6kat jamfort med kredittillvixten totalt,

b. en definition av nidr valutautlining driver pd excessiv kredittillvaxt,

c. skil/argument for fall dar myndigheterna anser att kredittillvixt drivs endast av en viss typ av valutaldn till den icke
finansiella privata sektorn,

d. vilka atgdrder som vidtagits i de fall valutautldning funnits bidra till excessiv kredittillvixt; och i forekommande fall,
hur dtgarderna har skarpts,

e. rattsakter som stoder sddana dtgdrder.

1V.3.4. Koppling till EU:s rattsliga ramverk

Den anticykliska kapitalbufferten, i enlighet med forslag till revision av kapitaltickningsdirektiven (CRR), (*4) 4r den enda
tillsynsmissiga dtgard vilken som bieffekt kan bidra till att begrinsa en excessiv kredittillvaxt under hogkonjunkturer.
Rekommendation skiljer sig fran ramverk inriktade direkt pd kredittillvixt som drivs av valutautlaning.

FELPRISSATTNING AV RISKER OCH MOTSTANDSKRAFT

IV.4. Rekommendation D - Intern riskhantering

Nationella tillsynsmyndigheter rekommenderas att ge riktlinjer till finansinstituten s att de battre kan inkorporera ris-
kerna med valutaldn i sina interna riskhanteringssystem. Sidana riktlinjer bér minst omfatta intern prissittning av risk
och intern kapitalallokering. Finansinstituten ska uppmanas implementera riktlinjerna i forhdllande till sin storlek och
komplexitet.

IV.4.1. Ekonomiskt resonemang

Denna étgdrd skapar incitament for finansinstituten att battre identifiera dolda risker och risker kopplade till extrema
hindelser och att de internaliserar sina kostnader. Om det finns skillnader i hur riskerna med valutautldning hanteras av
nationella kreditinstitut ger denna rekommendation ockséd ett mer enhetligt tillvigagdngssitt for de element som ingar i
prissattning av risk.

IV.4.2. Bedomning, for- och nackdelar

Denna rekommendation har f6ljande férdelar.

a. Riktlinjer skulle klart kommunicera myndigheternas uppfattning att valutautlaning innebdr att kreditinstituten tydligt
overvdger de interna riskhanteringssystemen. I och med det formedlar de tydligt uppfattningen att valutautlining
bedoms vara mer riskfyllt d4n inhemsk valutautlaning. Om dessa riktlinjer som ett minimum ticker intern prissattning
av risk och kapitalallokering skulle detta skapa ett incitament for riskjusterad prissittning. Det skulle dven mojliggra
for de berorda myndigheterna att ta hinsyn till att olika finansiella sektorer kan ha olika riskhanteringssystem.

b. Finansinstitut skulle troligen i storre utstrickning internalisera kostnader for risker i samband med valutautlaning i
och med vetskapen om dessa kostnader i de interna riskhanteringssystemen. Ju mer dessa kostnader internaliseras, ju
farre externa kostnader behover tas av andra ekonomiska aktérer.

(*9) Se forslag till "regulation of the European Parliament and of the Council on prudential requirements for credit institutions and
investment firms, COM(2011) 452 final, 20.7.2011". (Finns inte pd svenska). Forslaget innehéller globalt utvecklade och 6verens-
komna element avseende kapital och likviditetsstandarder for kreditinstitut, allmidnt kallade Basel III.
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c. P4 medelling till 1ang sikt forvintas firre ohdllbara affirsavtal ingds tack vare bittre riskbedomning. Detta skulle
innebira lagre forluster for finansinstituten och mindre forlorade inkomster for lintagare som efter att inte lingre vara
i stdnd att betala nar riskerna uppstar dessutom riskerar att forlorar sikerheterna.

Det finns emellertid dven nackdelar.

d. For denna &tgird mdste adressaterna ta fram “riktlinjer” (som inte dr rittsligt bindande). 1 vilken utstrickning
kreditinstituten sedan foljer dessa beror pé i vilken grad myndigheterna utovar moraliskt tryck pd dem. Resultatet
av implementeringen kommer troligen att variera inom banksektorn och fran land till land.

e. Kostnader for att uppfylla efterlevnadskriterierna som uppstar for finansinstitut och tillsynsmyndigheter for att
inforliva dessa riktlinjer i riskhanteringssystemen och for att utvirdera limpligheten av dessa dtgarder. Dessa kostnader
forvintas bli relativt begransade eftersom detta bara dr en komponent i kreditinstitutens riskhanteringssystem, samt
bedomas av tillsynsmyndigheterna (se avsnitt IV.4.4 om EU:s rittsliga ramverk).

IV.4.3. Uppfoljning
IV.43.1. Tidsplan

Adressaterna ombes rapportera till ESRB vilka atgarder de vidtagit for att implementera denna rekommendation i tva steg.
Den forsta ska vara klar den 30 juni 2012 och den andra den 31 december 2012.

IV.4.3.2. Efterlevnadskriterier

For rekommendation D har f6ljande efterlevnadskriterier definierats:

— For myndigheter som redan har utfirdat riktlinjer som ticker de fragor som omfattas i dessa rekommendationer:

a. En bedomning av om riktlinjerna behover revideras mot bakgrund av vad som krivs av myndigheter som inte
annu har utfirdat sddana riktlinjer,

b. om riktlinjerna bedoms tillrdckliga (for att uppfylla rekommendation D) ska myndigheterna revidera dem for att
uppfylla samtliga efterlevnadskriterier.

— For myndigheter som dnnu ej utfirdat sddana riktlinjer:

c. utfirda och publicera riktlinjerna.

d. Dessa riktlinjer bor dtminstone omfatta foljande punkter:

(i) ett krav pd att finansinstitut som beviljar valutalén till ohedgade lantagare tar med vilka specifika risker detta
medfor i sina interna riskhanteringssystem,

(i) ett krav pd att finansinstitut tar hdnsyn till de risker som uppstdr frin valutautlining bdde i sin interna
prissittning av risk och i sin interna kapitalallokering.

IV.433. Information om uppfoljning

Informationen ska omfatta samtliga efterlevnadskriterier.
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Den forsta rapporten, som ska vara klar den 30 juni 2012, méste innehalla:
— For de myndigheter som redan har utfirdat riktlinjer:
a. antagna riktlinjer,
b. en bedomning av behovet att revidera riktlinjerna mot bakgrund av efterlevnadskriterierna,
— For myndigheter som 4nnu ¢j utfirdat sddana riktlinjer:
c. behévs ingen rapport.
Den andra rapporten ska innehalla:
— For de myndigheter som redan har utfirdat riktlinjer:
d. omarbetade riktlinjer, om myndigheterna dragit slutsatsen att de tidigare riktlinjerna behovde revideras.
— For myndigheter som dnnu ej utfirdat sddana riktlinjer:
e. riktlinjer utfirdade i enlighet med denna rekommendation.
IV.4.4. Koppling till EU:s rdttsliga ramverk
Interna riskhanteringssystem har diskuterats i ménga rapporter frdn kommittén for europeiska banktillsynsmyndigheter
CEBS/EBA. Det finns emellertid bestimmelser i kapitalkravsdirektivet (CRD) (*°) och i kapitaltickningsdirektiv (CAD). (*6)

EU-kommissionen har forfattat en gronbok om foretagsstyrning i finansinstitut och ersittningspolitik. (+/) Det ér allmént
och innehéller inga konkreta forslag.

Vad giller publikationer frain CEBS-EBA som behandlat frigor om foretagsstyrning finns héinvisningar till intern risk-
hantering men inte specifika referenser till valutautlining. ESRB:s rekommendation kan ses som ett komplement till
publikationerna fran CEBS-EBA.

IV.5. Rekommendation E - Kapitalkrav

1. Nationella tillsynsmyndigheter rekommenderas implementera specifika dtgirder under den andra pelaren i det revide-
rade ramverket Basel 2 (*) och framfor allt att krdva att finansinstituten héller tillrickligt med kapital for att ticka
riskerna med valutautlaning, sarskilt risker som hédrror fran det icke-linjara sambandet mellan kredit- och marknads-
risker. Bedomningar ska i detta avseende goras i enlighet med den tillsyns- och utvdrderingsprocess som beskrivs i
artikel 124 i Europaparlamentets och radets direktiv 2006/48/EG av den 14 juni 2006 om ritten att starta och driva
verksamhet i kreditinstitut (*) eller i enlighet med framtida EU-lagstiftning om kapitalkrav for kreditinstitut. Det
rekommenderas att myndigheter med ansvar for de berorda kreditinstituten forst vidtar regleringsatgirder. Om dessa
bedoms vara otillrdckliga av den konsoliderade tillsynsmyndigheten for att komma till rdtta med riskerna vid valu-
tautldning bor de behoriga myndigheterna vidta limpliga dtgarder for att mildra de konstaterade riskerna, framfor allt
genom att dligga moderbolagen hogre kapitalkrav.

2. Europeiska bankmyndigheten (EBA) rekommenderas att ge riktlinjer om de kapitalkrav (till vilka hinvisas i stycke 1)
till de nationella tillsynsmyndigheterna.

ESRB kommer att anvinda informationen fran de nationella tillsynsmyndigheterna i sin uppféljningskommunikation for
att utviardera hur effektiva de rekommenderade atgdrderna dr. Baserat pd sin bedomning kommer ESRB att se over det
icke-linjara sambandet mellan kredit- och marknadsrisker i slutet av 2014.

(¥) 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).

(*%) Direktiv 2006/49/EG om kapitalkrav for virdepappersforetag och kreditinstitut (omarbetning) (EUT L 177, 30.6.2006, s. 201).

(#7) KOM(2010) 284 slutlig.

(*%) Pelarna definieras enligt ramverket Basel II, se Baselkommittén for banktillsyn, "Internationell konvergens avseende kapitalmitning och
kapitalstandarder-ett reviderat regelverk” ("International Convergence of Capital Measurements and Capital Standards: A Revised
Framework”), Banken for internationell betalningsutjamning (BIS), juni 2004tillgéinglig pad BIS webbplats) www.bis.org.

(*) EUT nr L 177, 30.6.2006, s. 1.
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IV.5.1. Ekonomiskt resonemang

Malet for denna dtgdrd 4r att justera prissattningen for valutaldn genom internalisering av deras inneboende risker. Detta
hogre kapital okar ocksd motstdndskraften mot negativa chocker genom en hogre forlustabsorberande formaga.

IV.5.2. Bedomning, for- och nackdelar

Denna rekommendation har foljande fordelar.

a. Genom att hdlla en hogre kapitalniva dr finansinstitut mer motstindskraftiga mot negativ vixelkursutveckling efter-
som de bittre kan ta storre forluster. Indirekt blir pd sd vis kreditflodet till ekonomin stabilare (under konjunk-
turcykeln).

b. Hogre kapitalkrav genom tillrickligt kapital under den andra pelaren, skapar incitament till riskjusterad prissdttning
och har, allt annat lika, en dimpande effekt pd valutautldning. Effekterna av ytterligare kapital pd prissattningen beror
pa utbuds- och efterfrageelasticiteten, tillgdngen pa kapital och pa konkurrensen. Om konkurrensen ar hog, om det
finns god tillgdng pé kapital och om utbudselasticiteten dr god skulle ytterligare kapitalkrav till slut behova vara
mycket hoga for att ha effekt pd prissittningen.

c. Ju fler kostnader som internaliseras, ju firre externa kostnader behover tas av andra ekonomiska aktorer. De kostnader
som internaliseras av finansinstituten fors antingen vidare till kunderna eller ocksa inte. For utestdende ldn giller att
om dessa kostnader fors vidare till kunderna skulle dessa fa hogre rantekostnader forutom de valutakursrisker de redan
tar, vilket gor dem sdmre i lage att klara sina aterbetalningar. For nya lan giller att om dessa kostnader fors vidare till
kunderna skulle firre 1an tas upp eller s& skulle ldnebeloppen bli ligre. Om kostnaderna inte fors vidare till lantagarna
kommer kanske finansinstituten att gora lagre vinster under uppgdngen. Effekterna under hela konjunkturcykeln ar
dock svéra att forutse och kan vara positiva.

Det finns emellertid dven nackdelar.

d. Om rekommendationen 4r en aktiv restriktion kommer finansinstituten &tminstone inledningsvis att mota hogre
kostnader, motsvarande skillnaden mellan de extra kostnaderna for egenkapital och nya de kostnaderna for skuld-
finansiering (vilka potentiellt kan komma att minska p.g.a. finansinstitutets hogre motstandskraft).

e. Kostnader for att uppfylla efterlevnadskriterierna for tillsynsmyndigheterna under genomférande av gransknings-
processen.

f. Att uttryckligen krdva mer kapital for att klara av ovintade forluster fran valutautlaning ar en otvetydig dtgird for att
tvinga finansinstituten att 6verviga vilka potentiella kostnader som kan uppstd vid en negativ vixelkursutveckling. For
de finansinstitut som héller ett hogre egenkapital dn vad reglerna erfordrar dr detta extra kapital ingen aktiv restriktion.
Foljaktligen ska rekommendationerna D och E implementeras tillsammans.

1V.5.3. Uppfiljning
IV.5.3.1. Tidsplan

Nationella adressater ska rapportera till ESRB vilka dtgirder de vidtagit for att implementera denna rekommendation
senast den 31 december 2012. EBA ska rapportera i tvd steg, den forsta fore den 31 december 2012 och den andra fore
den 31 december 2013.

IV.5.3.2. Efterlevnadskriterier

For rekommendation E har foljande efterlevnadskriterier definierats for nationella adressater.

a. Under tillsynsmyndigheternas utvirdering bor myndigheterna granska huruvida de finansinstitut som beviljar valutaldn
har tillrackligt eget kapital for att ticka de risker som hirmed uppkommer.

b. Om det egna kapitalet inte bedoms ta hinsyn till dessa risker bor myndigheterna krdva att finansinstituten okar sitt
kapital for detta dndamal.
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For EBA ska foljande punkter uppfyllas.

c. Riktlinjerna ska utfirdas och publiceras.

IV.5.3.3. Information om uppfoljning

Informationen ska omfatta samtliga efterlevnadskriterier.

De nationella adressaternas rapport ska innehalla foljande:

a. bevis pd implementering av tillsynsmyndigheternas utvirdering avseende finansinstitut med en stor andel av sin
valutautldning (utlindsk valuta sett ur en ohedgad lantagares synvinkel),

b. information om hur tillsynsmyndigheterna uppskattar/berdknar den potentiella kapitalbristen i finansinstitut som
bedriver valutautlaning till ohedgade lantagare, sett ur den andra pelarens perspektiv,

c. information om hur stor den aggregerade kapitalbristen var for det nationella finanssystemet (erfordrat kapital efter
tillsynsmyndigheternas utvérdering minus det kapital som holls fore denna).

EBA:s rapport ska innehélla foljande:

d. en lista 6ver vilka steg som tagits infor riktlinjernas antagande, senast den 31 december 2012,

e. riktlinjerna, senast den 31 december 2013.

IV.5.4. Koppling till EU:s rittsliga ramverk

Kapitalkraven styrs av CRD och CAD och kommer i framtiden att styras av kapitaltickningsdirektiven (CRR). (*°) Denna
rekommendation drar nytta av de verktyg som ges i form av ett existerande ramverk (under omarbetning) for att bemota
risker fran valutautlining. Det dr allmint vedertaget att forslaget for kapitaltickningsdirektivet ar i ett sent skede.
Medlemsstaterna bor dock kunna fa behalla eller infora nationella bestimmelser for att bemota riskerna med valutaut-
laning for ldntagare inom schablonmetoden om lanen ges till ohedgade ldntagare, under forutsittning att dessa nationella
bestimmelser inte strider mot EU-lag.

LIKVIDITETS- OCH FINANSIERINGSRISKER

IV.6. Rekommendation F - Likviditet och finansiering

Nationella tillsynsmyndigheter rekommenderas att noga granska vilka finansierings- och likviditetsrisker som tas av
finansinstitut som bedriver valutautldning, tillsammans med deras totala likviditetsstallning. Sarskild uppmérksamhet
bor dgnas risker som hor samman med:

(a) okande loptids- och valutaobalanser mellan tillgdngar och skulder,

(b) beroende av utlindska marknader for valutaswappar (inkl. ranteswappar),

(c) koncentration av finansieringskéllor.

Innan exponeringen mot de ovan nimnda riskerna ndr excessiva nivder rekommenderas de nationella tillsynsmyndighe-
terna att Gverviga att begransa dessa exponeringar for att undvika en okontrollerad avveckling av de befintliga finansiella
strukturerna.

(°%) Se forslag till "regulation of the European Parliament and of the Council on prudential requirements for credit institutions and
investment firms, COM(2011) 452 final, 20.7.2011". (Finns inte pd svenska). Forslaget innehéller globalt utvecklade och 6verens-
komna element avseende kapital och likviditetsstandarder for kreditinstitut, allmidnt kallade Basel III.
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ESRB kommer att anvinda informationen frdn de nationella tillsynsmyndigheterna i sin uppf6ljningskommunikation for
att utvdrdera hur effektiva de rekommenderade atgirderna dr. ESRB kommer, baserat pd denna utvirdering, ater att
granska frdgan i slutet av 2014.

EBA kommer, i enlighet med kommissionens forslag om kapitalkrav, (°!) att samla in information om implementeringen
av de likviditetsregler som giller i hela unionen. Informationen ska omfatta likviditetstickningskrav och stabil finan-
siering. (*?) EBA kommer att bdra de asikter och farhdgor i dtanke som uttrycks i denna rekommendation och EBA
kommer ocksd eventuellt att overvaga att ge ut riktlinjer infér den formella implementeringen av férordningen.

IV.6.1. Ekonomiskt resonemang

Eftersom kortfristig finansiering ar billigare dn langfristig kan finansinstitut eventuellt overfinansiera sig kort. Detta beror
pa problem med moralisk risk eftersom finansinstituten rdaknar med att staten griper in, sirskilt via centralbankerna, (*)
for att sikra valutafinansiering nar marknaderna inte fungerar som de ska. Detta problem skapar snedvridning eftersom
finansinstituten inte raknar med att behova sté for alla de risker de sjdlva tar. Malet med rekommendationen 4r att atgirda
dessa marknadsmisslyckanden och fa marknaden att fungera ansvarsfullt. Detta gors genom att begrinsa refinansierings-
och koncentrationsrisker i syfte att uppnd mer hanterbara nivder av loptidsobalanser och en bittre motstdndskraft mot
negativ utveckling pé finansieringsmarknaderna. Rekommendationen strivar dven efter att begransa spridningsriskerna via
likviditetskanalen.

1V.6.2. Bedomning, for- och nackdelar

Implementering av denna rekommendation om finansiering och likviditet har foljande fordelar:

a. Problemen med moralisk risk minskar genom att de finansierings- och likviditetsrisker som finansinstitut fir ta
begrinsas.

b. Okning av kapaciteten att std emot instabilitet pd finansieringsmarknaderna genom att begrinsa refinansierings-
och koncentrationsrisker och 16ptidsobalanser. Detta innebir att under sidana kriser pd marknaden kommer finans-
instituten 1) inte att drabbas av sd hoga finansieringskostnader eftersom de inte behover refinansiera sd ofta som under
negativa forhdllanden och 2) std bittre rustade att bedriva sin verksamhet under lingre tid utan att behova vidta
drastiska dtgdrder som exempelvis silja tillgdngar och dra tillbaka krediter.

Nackdelarna med rekommendationen skulle kunna vara f6ljande:

¢. Under perioder av god och billig tillgdng pd finansiering uppstar en 6kad finansieringskostnad motsvarande skill-
naden mellan de nya kostnaderna for finansiering, beroende pé t.ex. langre 16ptider, och finansieringskostnaden utan
reglerande dtgirder fran myndigheterna.

d. Ytterst skulle de okade finansieringskostnaderna kunna sld tillbaka i form av 6kande kreditkostnader f6r kunderna.
Detta kan vid en forsta anblick ses som en negativ aspekt men skulle i sjdlva verket kunna bidra till en priskorrigering
av dessa lan.

e. Det rdder osikerhet om huruvida tillgdngen pa langfristiga finansieringskéllor pd valutamarknaderna ricker till.

f. Kostnader for att uppfylla efterlevnadskriterierna for tillsynsmyndigheterna for att bedoma och overvaka graden
av exponering.

1V.6.3. Uppfiljning
Iv.6.3.1. Tidsplan

Adressaterna ombes rapportera till ESRB vilka dtgirder de vidtagit for att implementera denna rekommendation senast
den 31 december 2012.

(*') Forslag till "regulation of the European Parliament and of the Council on prudential requirements for credit institutions and investment
firms, COM(2011) 452 final,” samt ett forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om behorighet att utéva verksamhet i
kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och virdepappersforetag samt om andring av Europaparlamentets och rddet direktiv
2002/87[EG om extra tillsyn 6ver kreditinstitut, forsakringsforetag och vardepappersforetag i ett finansiellt konglomerat KOM(2011)
453 slutlig.

Se: (a) Basel Committee on Banking Supervision, "Basel III: International framework for liquidity risk measurement, standards and
monitoring”, December 2010, avsnitt IL.1 och 11.2, finns pa http://www.bis.org/publ/bcbs188.pdf, och (b) forslag till "regulation of the
European Parliament and of the Council on prudential requirements for credit institutions and investment firms COM(2011) 452 final,
“del sex, del nio, artikel 444, samt del 10 titel II, artikel 481.

(*3) Dessa forvantningar kan variera beroende pé centralbankernas mandat.

(52
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1V.6.3.2. Efterlevnadskriterier

For rekommendation F har foljande efterlevnadskriterier definierats:

a. overvaka finansierings- och likviditetsvillkoren for finansinstitut; detta ska innebéra Gvervakning av dtminstone foljande
indikatorer: (°%)

=

skulder for finansiering frén varje betydande motpart/totala tillgdngar, (°°)

(ii) volymen av utestdende valutaswappar (brutto)/totala skulder, per valuta,

(iii

=

loptidsobalanser mellan tillgangar i utlindsk valuta och skulder i utlindsk valuta (for varje relevant valuta) kontra
loptidsobalanser mellan tillgdngar i inhemsk valuta och skulder i inhemsk valuta for de mest relevanta 16ptids-
ingrupperingarna (time buckets), (*%) (*’)

(iv,

valutaobalanser mellan tillgdngar och skulder.

b. begrinsa dessa exponeringar nir de nationella myndigheterna anser att likviditets- och finansieringsriskerna ar for
hoga.

1V.6.3.3. Information om uppfdljning

Informationen ska omfatta samtliga efterlevnadskriterier. Adressaternas rapport ska innehélla foljande:

a. information om likviditets- och finansieringsvillkoren i finanssystemet och hur dessa paverkas av valutautlining,

b. information om de indikatorer som definierats i 1V.6.3.2,

c. i forekommande fall, limiter pd finansierings- och likviditetsriskexponeringar,

d. i den utstrickning det ar relevant, en kopia pd den rittsakt eller officiella beslut som faststaller dessa limiter.

1V.6.4. Koppling till EU:s rittsliga ramverk

Hittills har det inte funnits ndgon EU-férordning om likviditet och finansiering. I och med inf6rlivandet av Basel III (°%) i
europeisk lagstiftning kommer tillrackligt med likvida medel att erfordras for att klara av kraftiga storningar under en
ménad. Det kommer att finnas ytterligare tillsynsverktyg, rapportering avseende stabil finansiering, som mer beror de
strukturella aspekter som tas upp i rekommendationen (som l6ptidsobalanser). Dessa tillsynsverktyg kommer i dagslaget
bara att anvindas for passiv 6vervakning. Tillsynsmyndigheterna forvintas anvinda sig av tillsynsverktygen i europeiska
forordningar sd snart de ar tillgdngliga men forvantas ocksd ga utover och ticka samtliga aspekter i rekommendationen
som overskrider 1-drs troskeln. Vidare finns det en skillnad i tidsplanen foér implementeringen.

Vad giller likviditetsbuffertar finns en referens harom i CEBS "Guidelines on Liquidity Buffers and Survival Periods” som
kréver att ndr en enhet ansvarar for likviditetsforvaltning har ett betydande valutainnehav har denna enhet, som foljd
dirav, en faktisk likviditetsrisknivd i denna valuta och bor gardera sig med en buffert. (*°) ESRB:s rekommendation har ett
mer strukturerar perspektiv.

(**) Indikatorerna (i) och (jii) 4r de samma som de indikatorer som de som anvints som instrument for overvakning i enlighet med vad

som foreslagits av Basel III: “International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring”, december 2010,
finnes pd http://www.bis.org/publ/bcbs188.pdf.

(*%) Denna indikator motsvarar évervakningsverktyg I1.2.2.A. i Basel III, "International framework for liquidity risk measurement, standards
and monitoring”, december 2010, s. 33-34.

(*%) Dessa loptidsingrupperingar (time buckets) ska definieras av de respektive nationella myndigheterna.

(*’) Denna indikator motsvarar Gvervakningsverktyg II1.1 i Basel III, kontraktuella l6ptidsobalanser, Basel III: "International framework for
liquidity risk measurement, standards and monitoring”, december 2010, s. 32-33.

(°%) Se fotnot 54.

(*%) http:/[www.eba.europa.eu/documents/Publications/Standards—Guidelines/ 2009 /Liquidity-Buffers/Guidelines-on-Liquidity-Buffers.aspx.
Se avsnitt 75.


http://www.bis.org/publ/bcbs188.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/Publications/Standards---Guidelines/2009/Liquidity-Buffers/Guidelines-on-Liquidity-Buffers.aspx

C 342/46

Europeiska unionens officiella tidning

22.11.2011

EU-OMFATTANDE SAMORDNING OCH OMFATTNING
IV.7. Rekommendation G — Omsesidighet

1. Nationella tillsynsmyndigheter i medlemsstaterna med de berorda finansinstitutionerna rekommenderas vidta dtgarder
avseende valutautlaning som ér lika strikta som gillande atgarder i virdmedlemsstaterna dir de tillhandahéller tjanster
over grinserna eller via filialer. Rekommendationen giller inte bara for valutautldn till 1antagare hemmahorande i
virdmedlemsstater. Atgirderna bor dven tillimpas individuellt, pd undergruppsbasis och pi gruppbasis nir si ir
lampligt.

2. Nationella tillsynsmyndigheter i medlemsstaterna med de berérda finansinstituten rekommenderas att pd sina
webbplatser publicera vilka atgirder som vidtagits av virdlindernas tillsynsmyndigheter och dessa rekommenderas
informera om alla aktuella och nya tgirder avseende valutautldning till alla berérda tillsynsmyndigheter i hemlinderna
och till ESRB och EBA.

IV.7.1. Ekonomiskt resonemang

Effektiviteten i de dtgdrder som implementerades av nationella tillsynsmyndigheter minskade p.g.a. den hoga graden av
finansiell integration i EU. Regelverket kan bara uppna sitt mal om finansiell stabilitet pA EU-nivd om det tillimpas lika
inom alla medlemsstater och att inga luckor mojliggors/tillits uppsta.

Kommentarer:

Under sddana forhallanden, behovs ett dvergripande tillvigagdngssitt pd EU-nivd (eller t.o.m. pa internationell nivé). De
atgarder som beslutas pa nationell nivd ska respekteras av myndigheterna i hemlandet och myndigheterna i hem-
respektive virdlinder ska gemensamt strava efter mer effektivt samarbete. For att underldtta Omsesidighet vad giller
atgarder och for att uppna en limplig samordning mellan de olika tillsynsmyndigheterna bor dtgirder som beror tillsyn
diskuteras mellan tillsynskollegier.

For en klar implementering av 6msesidighetsprincipen ges ett par fortydligande exempel nedan.

I praktiken innebdr denna rekommendation att om en viss makroprudentiell atgird implementeras i land A for att
bemota riskerna fran valutautlaning sd skulle tillsynsmyndigheterna i alla andra EU-stater begira att finansinstituten som
lyder under deras lagstiftning f6ljer denna dtgard nir de beviljar valutaldn till kunder i land A, dven vid utlaning via filialer
eller 6ver grinserna. Detta paverkar dock inte kapaciteten for hemlandets tillsynsmyndighet vad giller dess konsoliderade
tillsyn.

Kravet att tillimpa samtliga tgarder individuellt, pd undergruppsbasis och pa gruppbasis, innebir inte att en dtgird som
krdvs av hemlandet avseende inhemska lantagare méste gilla lantagare i alla andra lander dir denna bank dr verksam (och
som dr konsoliderad i bankgruppens balansrikning). Om land B4 infor stringare beldningsgrad for bolén i valuta, giller
denna 3tgard inte boldn i valuta i andra linder dér en bank fran land BI& bedriver verksamhet. Omsesidighet innebar dock
att alla banker frdn andra linder 4n land Bl& som ar aktiva i land Bl (via dotterbolag eller direkt frdn huvudkvarteret)
infor strangare begransningar avseende alla boldn i valuta i land Bla.

Hypotetiskt exempel: Land Bld upptacker systemrisker till foljd av valutautlining och infor stringare begrinsningar for
belaningsgrad for redan existerande valutaboldn till inhemska kunder. Linderna Vit, Orange och Violett ar linder dar
tillsynsmyndigheterna godkéinner valutaldn i land Bl (genom dotterbolag och direkt fran huvudbolaget). Efter att ha
godkint dessa begriansningar och innan dessa tgdrder trader i kraft informerar land Bld om &tgirderna och datum for
ikrafttradande till land vit, orange och violett. Dessa linder ska ddrefter informera finansinstitut under deras tillsyn, som
beviljar valutautlan i land Bl4, att de ska implementera stringare regler for belaningsgrad for all verksamhet i land BIa.
Begrinsningarna avseende belaningsgrad skulle siledes gilla for land Bl& oberoende av kreditgivare (s& linge det ror sig
om EU).

IV.7.2. Bedomning, for- och nackdelar

De frimsta fordelarna med denna rekommendation ir foljande:

a. Den skulle minimera mojligheten till gransoverskridande regelarbitrage, vilket leder till att dtgérder som nationella
myndigheter vidtar mot valutautlaning skulle bli effektivare. Fler erfarenheter av samarbete Gver granserna kan samlas
om tillsynsmyndigheterna informerar varandra.
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b. Genom att kriva att rekommendationerna ska gilla individuellt, pd undergruppsbasis och pd gruppbasis garanteras att
sddan exponering ticks och behandlas lika oavsett var den finns inom en finanskoncern.

Det finns ocksd nackdelar och kostnader:

c. Kostnader for att uppfylla efterlevnadskriterierna for tillsynsmyndigheter Nér en ny makroprudentiell dtgird har
vidtagits mot risker i samband med valutautlaning bor tillsynsmyndigheterna i vird- och hemlinder informera varandra
sd att finansinstituten i virdlandet tillimpar virdlandets standarder. Samarbete i god tid &r viktigt och att myndighe-
terna i hemlandet informeras om de planerade dtgarderna.

IV.7.3. Uppfolining
Iv.7.3.1. Tidsplan

Adressaterna ska rapportera till ESRB vilka dtgdrder de vidtagit for att implementera denna rekommendation senast den
31 december 2012.

IvV.7.3.2. Efterlevnadskriterier

For rekommendation G har foljande efterlevnadskriterier definierats:
a. regelarbitrage undviks,

b. bevis pd krav pd omsesidighet till finansinstitut med verksamhet i andra linder. Detta kan vara i form av Gver-
enskommelser mellan myndigheter (s.k. kallade Memoranda of Understanding) 6verenskommelser mellan tillsynskol-
legier, officiella beslut eller ndgon annan typ av 6verenskommelse for att garantera domsesidighet,

c. direkt grinsoverskridande utldning i annan valuta dn i lantagarlandet (information ska ges av myndigheterna i hem-
landet),

d. vad giller omfattningen av tillimpning av alla rekommendationerna ar kriteriet for uppfyllande ar att de forsta
rekommendationerna A-F tillimpas individuellt, pd undergruppsbasis och pd gruppbasis.

Iv.7.3.3. Information om uppfoljning

Informationen ska omfatta samtliga efterlevnadskriterier.

De adressaternas rapport ska innehdlla foljande:

a. underlag (kopia pd) att 6msesidighet foreligger,

b. en kort bedomning av effektiviteten i denna 6msesidighet.

Rapporter avseende rekommendationerna A-F ska ange omfattningen av tillimpning.

OVERGRIPANDE BEDOMNING AV POLICYATGARDERNA

Fordelarna med ovannimnda rekommendation torde overstiga kostnaderna for implementering av dem.

Atgirderna har som huvudsakligt syfte att minska systemriskerna. Detta gors med olika medel med beaktande av behovet
att korrigera de svagheter som kan bidra till sidana risker.

En av de viktigaste aspekterna ir att rekommendationerna kan leda till att minska forekomsten av moralisk risk antingen
genom att incitamenten dndras (t.ex. genom forstirkning av interna riskhanteringssystem och kapitalkrav) eller genom
begransning av risktagande (t.ex. krav pd lantagarnas kreditvirdighet). Finansinstitut torde negligera riskerna for en
situation i vilken extremfallsscenarier upptrader eftersom de ar overtygade att de i ett sadant fall for stod av myndighe-
terna.

En annan stor fordel dr att dessa rekommendationer okar den finansiella sektorns motstdndskraft och begrinsar kre-
ditfloden i goda tider. Detta forvintas fa positiva foljder ur en intertempordr synvinkel samt mindre vérdeforluster nir en
bubbla spricker. Slutligen underlittar dessa rekommendationer for myndigheterna att pa ett effektivt vis bedriva en annan
ekonomisk politik.

Kostnaderna som uppstdr avser kostnader for kapital och finansiering for finansinstituten och méjligen en avsaknad av
hallbara som substitut till valutalain om dessa inte lingre, eller inte i tillricklig omfattning, skulle finnas tillgingliga for
vissa ohedgade lantagare. Ett sddant scenario kan mojligen innebdra en relativt sett lagre kreditstrom under vissa perioder
av konjunkturcykeln vilket kan medféra kortfristig ekonomisk tillvaxt. P4 medelldng till lang sikt torde dock den ekono-
miska tillvixten gynnas av dessa atgirder.

Slutligen ska pdpekas att kostnader for att uppfylla efterlevnadskriterierna triffar sivil finansinstitut som tillsyns-
myndigheter.




