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Marknadsutveckling som eventuellt kan kriva tillimpning av artikel 459 i
kapitalkravsforordningen

Syftet med denna rapport dr att informera Europaparlamentet och rddet om sédan
marknadsutveckling under det senaste aret som eventuellt kan kriva tillimpning av
artikel 459 i kapitalkravsforordningen'. Rapporten grundar sig pa en bedémning fran
Europeiska systemrisknimnden (ESRB)?.

1. BAKGRUND

Enligt artikel 459 i kapitalkravsforordningen ska kommissionen med bitrdde av ESRB
minst en gang per ar dversdnda en rapport till Europaparlamentet och radet om sadan
marknadsutveckling som eventuellt kan krdva att denna artikel tillimpas. Enligt
artikel 459 1 forordningen fir kommissionen under sérskilda omstdndigheter infora
strdngare tillsynskrav under en ettirsperiod for bankers kapitalbasniva, stora
exponeringar och for offentliggdrande, sérskilt efter en rekommendation eller ett
yttrande av ESRB eller EBA. Villkoren 4r att dessa atgidrder dr nodvindiga for att
hantera fordandringar i intensiteten i mikrotillsyns- eller makrotillsynsrisker som uppstér
till f6ljd av marknadens utveckling i unionen eller utanfér unionen med inverkan pa
samtliga medlemsstater, och om instrumenten 1 kapitalkravsférordningen eller
kapitalkravsdirektivet inte ar tillrackliga for att hantera dessa risker.

2. SLUTSATS OCH VAGEN FRAMAT

Kommissionen har dnnu inte noterat nagra omsténdigheter som skulle kréva tillimpning
av artikel 459 1 kapitalkravsforordningen, sérskilt med tanke pa att denna artikel endast
mojliggor stringare atgirder, att andra instrument enligt kapitalkravsforordningen och
kapitalkravsdirektivet har foretrdde, och att artikel 459 endast far tillimpas nér
marknadens utveckling péverkar samtliga medlemsstater. Mot bakgrund av denna
bedomning har varken ESRB eller EBA rekommenderat kommissionen att vidta
atgirder enligt artikel 459 1 kapitalkravsforordningen.

Kommissionen kommer att i nidra samarbete med ESRB fortsétta att 6vervaka relevant
marknadsutveckling i unionen eller utanfér unionen som kan kriva tillimpning av
denna artikel.

3. ANALYS
3.1. Oversikt

Kommissionen anser att situationen for EU:s finansiella system under det senaste éret
inte motsvarar de omstindigheter som kriver atgirder enligt artikel 459 1
kapitalkravsforordningen. Narmare bestdmt finns det ingen kreditdriven dverhettning av
ekonomin. Ekonomins skuldséttningsgrad, som visserligen dr hog enligt bade historiska

! Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for
kreditinstitut och vardepappersforetag och om éndring av férordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 176,
27.6.2013,s. 1).

> ESRB:s bedémning av den 2 maj 2016 finns pa
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/20160502_letter md.en.pdf?90e22809ce71729¢2d5902d%aa7d
bf46. Andra dokument som har anvénts som underlag f6r denna rapport dr Europeiska kommissionens
ekonomiska prognos och analyser fran Europeiska centralbanken, Europeiska tillsynsmyndigheten,
Europeiska bankmyndigheten (EBA) och Internationella valutafonden (IMF).
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och internationella standarder, 6kar inte och det finns inte heller nagra tecken pa dkad
skuldséttning inom banksektorn. Denna utveckling kan antas fortsétta.

Tillviaxten 1 EU-ekonomin &r ddmpad, vilket innebdr att risken for Overhettning 1
ekonomin &r begransad. Enligt kommissionens senaste prognos kommer den reala BNP-
tillvixten att vara ldgre dn 2 % under 2016 och 2017 1 EU och i euroomridet.
Produktionsgapet kommer att forbli negativt och inflationen, mitt som utvecklingen i
konsumentpriserna, uppskattas ligga kvar under den tvaprocentsgrians som ECB anser
vara forenlig med prisstabilitet. Till f6ljd av den l4ga inflationstakten i EU-
medlemsstaterna och situationen med ddmpad tillvdxt har centralbankernas rantor natt
mycket 1aga nivaer. I kombination med centralbankernas tillgangskop har detta lett till
laga rantor pé obligations- och kreditmarknaderna. Trots de ldga rdntorna okar inte icke-
finansiella foretags och hushdlls skulder 1 forhallande till BNP i de flesta
medlemsstaterna, och en nedédtgdende trend forvintas sd snart den ekonomiska
tillvéxten tar fart. [ rddande situation med ddmpad tillvédxt bor inte kreditefterfrigan leda
till alltfor hog skuldséttningsgrad i den finansiella sektorn. Extern utveckling kommer
sannolikt inte att leda till dverhettningstryck pa EU-ekonomin pé kort sikt, eftersom
tillvixten 1 bade vérldens BNP och vérldshandeln forvintas bli betydligt svagare én de
langsiktiga trenderna. Resultatet av Forenade kungarikets folkomrdstning om landets
EU-medlemskap okade osdkerheten betydligt (métt med Baker-Bloom-indexet), vilket
har skapat nedétrisker for EU-ekonomins tillvdxtutsikter och kan minska maéanga
aktorers vilja att 0ka sin skuldséttning. Banksektorn, som utgdr ryggraden i EU:s
finansiella system, Okar inte sin skuldsdttningsgrad. Bankernas lagstadgade kapital
okade under 2015, och lag enligt prelimindra uppgifter frain EBA kvar pa ungefir
samma nivd under 2016. Detta giller bide kéirnprimirkapitalkvoter och
kapitaltickningskvoter. Det vdgda genomsnittet for kdrnprimérkapitalkvoten i EU
uppgick till 13,5 % 1 mitten av 2016, och mindre dn 5 % av bankerna hade en kvot pa
under 11 %. ECB-statistik visar att balansomslutningen for monetira finansinstitut,
Europeiska centralbankssystemet (ESCB) undantaget, knappt 6kade under 2015 och
2016. Som en jamforelse uppgick de monetira finansinstitutens totala tillgangstillvaxt
till omkring 10 % per ar fore krisen (2001-2008). Bankernas utldning har ocksa varit
ddmpad i EU. Bankernas utlaning till den privata sektorn i euroomradet har till exempel
okat med mindre dn den nominella BNP:n under 2015 och 2016. ESRB:s métt pa
kreditgapet, dvs. hur mycket kreditgivningen i forhéllande till BNP avviker fran
trenden, dr negativt och kan ha nitt sin ldgsta nivd under 2016. Hoga nivaer av
problemlan bromsar kredittillvixten. De medfor kostnader for bankerna i form av
laneforvaltning, och minskar darfor incitamenten att 6ka kreditgivningen. De dr dven ett
tecken pa stor skuldséttning inom foretags- och hushallssektorerna. Foretag eller hushall
med daliga skulder kan ténka sig for tva ginger innan de investerar, eftersom de vet att
bankerna kommer att ta ut en hogre kreditkostnad for att kompensera for risken.

Enligt resultaten av EBA:s stresstest 2016 dr EU:s banksektor sammantaget tillrackligt
motstandskraftig mot chocker. 1 ett negativt scenario, dir en allvarlig recession
kombineras med allvarliga chocker for en rad olika priser pa finansiella tillgdngar,
skulle genomsnittet for kdrnprimirkapitalkvoten minska till 9,4 %. Denna siffra ar
hogre jimfort med siffran pd 8,5 % fran 2014 ars stresstest, och innebér att EU:s
banksektor har fortsatt att bygga upp avsevirda buffertar i hindelse av en negativ
ekonomisk utveckling. Stresstestet visade dessutom att bankernas exponering mot
negativa chocker skiljer sig avsevart mellan instituten. Det dr darfor béttre att hantera
fordndringar av riskerna pa detta omrdde med hjidlp av nationella dtgédrder enligt



kapitalkravsforordningen/kapitalkravsdirektivet 4n med Overgripande atgirder enligt
artikel 459 i kapitalkravsforordningen.

3.2 Risker for EU:s finansiella stabilitet enligt ESRB

Under det senaste dret har ESRB identifierat fyra dvergripande risker for den europeiska
ekonomin. Riskerna &r fOljande: omrikning av riskpremierna pad de globala
finansmarknaderna, vilken forvérras av lag marknadslikviditet, ytterligare forsvagning
av bankers och forsdkringsbolags balansrikningar, forsdimrad skuldhallbarhet for stats-,
foretags- och hushall samt chocker och spridningseffekter frdn skuggbanksektorerna.
Fragan om huruvida dessa risker eventuellt bor hanteras genom atgirder enligt
artikel 459 i kapitalkravsforordningen diskuteras nirmare nedan.

(a) Omrékning av riskpremier

En eventuell omrdkning av riskpremierna pd de globala finansmarknaderna, vilken
forvérras av lag likviditet, ses som en allvarlig makrofinansiell risk inom den europeiska
finanssektorn.

Denna risk beror bland annat pa hoga priser pa ett antal tillgangsklasser i forhallande till
historiska genomsnitt. Hoga tillgdngspriser drivs ocksd i hog grad av laga réintor, vilket
leder till att ménga investerare soker avkastning p4 annat hall. Aven om det finns tecken
pa hogt risktagande inom vissa marknader for fOretagspapper och vissa
fastighetsmarknader, skiljer sig tendenserna mellan marknadssegmenten och
medlemsstaterna. Detta géller sdrskilt de tecken pa Overhettning som dr mérkbara pa
vissa medlemsstaters fastighetsmarknader, men ar praktiskt taget obefintliga i andra.

Kapitalsituationen for de finansinstitut som omfattas av
kapitalkravsdirektivet/kapitalkravsforordningen bor vara tillrdckligt god for att de ska
klara sig om risken materialiseras. Enligt EBA:s stresstest ledde marknadsrisken 1 ett
negativt scenario till att karnprimérkapitalkvoten minskade med endast 1 procentenhet,
jamfort med en total minskning pa 3,8 procentenheter i det negativa scenariot.
Marknadsrisken var alltsé inte den storsta bidragande faktorn till den kapitalerosion som
konstaterades 1 stresstestet. Marknadsrisken kan naturligtvis materialiseras i en annan
form &n vad som forutsitts i stresstestet. Det dr dock lugnande att finanssektorn under
de senaste dren har visat tillracklig motstandskraft vid tvira justeringar av riskpremierna
pd de globala marknaderna. Exempel pd sadana héndelser &r det amerikanska
finansministeriets s kallade flash-rally 1 oktober 2014, utforsidljningen av tyska
statspapper 1 maj/juni 2015, justeringen av valutakurser och aktiepriser efter
folkomrostningen 1 Forenade kungariket 1 juni 2016 och den plotsliga 6kningen av den
japanska avkastningen i augusti 2016. Dessa hindelser ledde till kortvariga effekter pa
priserna for andra finansiella tillgangar och orsakade inga problem for finansinstituten.
En annan marknadsutveckling som bor uppmérksammas &r de ibland starka
reaktionerna pa EU-bankernas aktiepriser’. Det #&r sant att exponeringar for
marknadsrisker &r svéra att 6vervaka, men politiska forslag pa detta omrade &r pa gang i
och med den genomgripande 6versynen av handelslagret som inletts enligt Baselramen,
och dessa atgirder forvédntas bli mer effektiva én atgérder for 6kad insyn enligt artikel
459 1 kapitalkravsforordningen.

3 Utvecklingen av aktiepriserna ar nira kopplad till risken for en ytterligare forsvagning av bankers och
forsakringsbolags balansrédkningar, och de bedoms dérfor i nésta avsnitt.
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(b) Ytterligare  forsvagning av  bankers och  forsdkringsbolags
balansrékningar

En ytterligare forsvagning av bankers och forsékringsbolags balansrdkningar dr en
annan av de overgripande risker for EU:s finansiella stabilitet som har identifierats av
ESRB. Den trendmissiga nedgidngen i EU-bankernas aktiepriser under nastan hela 2016
visar att denna risk &r relevant, eftersom den tyder pa avsevirda forluster i bankernas
marknadsvirden. Nedgangen i aktiepriserna tilltog avsevért nir marknaderna prissatte
nyheterna om ekonomiska risker, vilket dr dnnu ett bevis pd det nira sambandet mellan
de tva forsta punkterna pd ESRB:s lista over systemrisker. En ndrmare bedomning visar
dock pd att det skarpa fallet i bankernas aktiepriser inte framst berodde pa farhdgor for
att banker skulle bli insolventa, utan snarare pa deras lonsamhetsutsikter. Om
marknaderna skulle ha varit oroliga for att banker skulle bli insolventa skulle dven
priserna pd kreditswappar och avkastningen pd bankernas skuldinstrument ha stigit
kraftigt, men en sddan tendens observerades inte, utom for vissa institutspecifika
finansiella instrument.

Sérskilt anmérkningsvirda hidndelser under 2016 som visar pa bankernas vinstutsikter
var 1) offentliggérande av svaga ekonomiska data i februari 2016, ii) resultatet av
Forenade kungarikets folkomrdstning i juni 2016, och iii) resultaten av EBA:s stresstest
i augusti 2016. Under dessa tre héndelser 14g de flesta bankers aktiepriser betydligt
under prisutvecklingen inom icke-banksektorn och marknadsanalytiker ansig att
samtliga tre héndelser paverkade Ionsamheten. [ februari 2016 forstirkte
offentliggérandet av svaga ekonomiska data uppfattningen att rdntorna kommer att
forbli 14ga under lang tid framat, vilket i sin tur forstdrker tendensen med liga
vinstmarginaler och délig avkastning pa 16ptidstransformering. Resultatet av Forenade
kungarikets folkomrostning gor att det ar tveksamt om London kommer att vara en
effektiv finansiell knutpunkt for EU dven i fortsdttningen. Férenade kungarikets uttriade
ur EU kan leda till hogre kostnader for gransoverskridande kapitalmarknadsfinansiering.
EBA:s stresstest visade dessutom att bankerna dr kénsliga for ett negativt ekonomiskt
scenario.

Aven om kapitaltickningskvoten for EU-banksystemet i allménhet och de mest sirbara
bankerna i synnerhet kan ha begrinsat vérdeforlusterna under de tre ovannidmnda
hindelserna, har myndigheternas uppmaning till bankerna att uppnd hogre
kapitaltickningskvoter sannolikt haft negativa effekter. Skilet till detta &r att manga
bankers déliga I6nsamhet redan har begrdnsat deras forméga att genomfora négra storre
kapitalokningar pa kort varsel. For det forsta innebdr délig 16nsamhet att tillgédngliga
medel for att 6ka kapitalet med hjélp av balanserade vinstmedel minskar. Om bankerna
oOkar sitt kapital genom att paskynda sina anstrangningar att begrinsa verksamheten eller
risktagandet kommer 16nsamheten sannolikt att dimpas ytterligare, och det finns en risk
for kreditatstramningar i ekonomin. For det tredje ar 1aga kapitalvarderingar ett tecken
pa att aktiebanker har hoga kostnader fOr att emittera kapital via aktieemissioner.
Baserat pa en EBA-undersokning uppskattar IMF att den genomsnittliga kostnaden for
eget kapital inom EU:s banksystem uppgar till omkring 9 %. Avkastningen pd eget
kapital uppgar i genomsnitt till 6 % enligt uppgifter frain EBA och till omkring 2 % for
medelstora banker. Eftersom kostnaderna for eget kapital dr hogre én avkastningen for
ménga banker kan uppmaningar att 6ka kapitalet ytterligare forsdmra deras lonsambhet.
Detta teoretiska argument dverensstimmer med rapporter fran vissa marknadsanalytiker
(frdin  investeringsbanker och  kreditvdrderingsinstitut) om  orsakerna till
aktiekursforlusterna i februari 2016. De ansag att ryktena om att tillsynsmyndigheterna
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eventuellt skulle infora begransningar av utbetalningar av utdelningar till aktiedgare i
vissa banker for att stirka dessa bankers kapitalsituation var en relevant utlosande orsak.
Investerarbasen for kapitalinvesteringar 1 banker har darfor varit kénslig for politiskt
framkallade dtgidrder som minskar l6nsamheten for deras investeringar. Detta faktum
tyder pé att de politiska instrument som foreslas i artikel 459 1 kapitalkravsforordningen
sannolikt inte dr effektiva under perioder med ddmpad tillvixt och ddmpade
forvantningar pa bankernas vinstutsikter. Sdsom ndmns ovan dr atgdrderna enligt
artikel 459 sannolikt mest effektiva under tider av Overdriven optimism i friga om
bankernas l6nsamhet och aktieprisvarderingar.

EU-bankernas dédliga 16nsamhet orsakas av cykliska, historiska och strukturella faktorer.
Den dédmpade nominella ekonomiska tillvixten och ldga centralbanksridntor har varit
viktiga cykliska faktorer. Den nominella ekonomiska tillvixten har i sin tur begrénsat
finanssektorns mojligheter att utoka sitt utbud av tjanster till ekonomin. Efterfragan pa
bankutlining har varit lika ddmpad. Laga rdntor och en 1ag avkastningskurva leder till
laga marginaler for finansformedlare, vilket fradmst visar sig i form av ldgre vinster fran
16ptidstransformering. Den undre nollgrinsen for rdntorna paverkar dessutom bankernas
lonsamhet eftersom de inte kan ta ut negativ rdnta pa inlning fran allménheten, som
kan vilja att disponera kontanter i stéllet for insdttningar. De historiska faktorerna ror
for det forsta den tunga bordan av problemlan i vissa delar av banksystemet, sirskilt i de
medlemsstater dir den ihallande ddliga ekonomiska tillvixten har lett till hoga nivaer av
problemlan. Bankerna har olika alternativ for att hantera problemlén, men incitamenten
for att gora detta dr ofta inte tillrdckliga. Om bankerna till exempel realiserar forluster
fran problemlan eller sdljer dem till rabatt skulle detta, om de inte redan har gjort
avsittningar, minska deras vinster och kapital. Alternativet att behélla problemlénen i
balansrikningen (“evergreening”) ger tillfallig ldttnad, men pa bekostnad av en mer
osdker tillgangskvalitet, vilket 1 sin tur kan leda till hogre kostnader pa
finansieringsmarknaderna och till att bankerna dr motvilliga att 6ka utlaningen till
ekonomin. En hog andel problemldn medfor d&ven hoga kostnader for att hantera osékra
lan.

Délig 16nsamhet inom banksektorn kan, om den blir varaktig, leda till solvensproblem
pad medelling sikt. Aven om stabilitetstillsyn kan bidra till att hantera de
konjunkturfaktorer som orsakar den déliga I6nsamheten genom att befintliga
begransningar av bankernas verksamhet mildras, ar artikel 459 i kapitalkravsdirektivet
anda inte ett lampligt verktyg i detta avseende. Den tillater endast strangare tillsynskrav
under en ettarsperiod, inte mildrade tillsynskrav. Artikel 459 i kapitalkravsférordningen
har dessutom en begrinsad inverkan pd problemlédn. De historiska problemen med
problemlan hanteras bést genom effektivare insolvensforfaranden som ger bankerna
mojlighet att snabbare 16sa problemlidn. P4 kommissionens forslag behandlade ridet
problemlan i de landsspecifika rekommendationerna till sex medlemsstater i juli 2016.
Kommissionen har nira kontakt med bade nationella myndigheter och berdrda aktérer
pd EU-niva for att sikerstélla 1dmpliga atgarder. Tillsynskraven enligt artikel 459 i
kapitalkravsférordningen kan frdmja strukturfordandringar, eftersom finansinstitut som
kdmpar for att uppfylla dem tvingas minska sina balansrdkningar, dra in pa
verksamheten eller till och med ldmna marknaden. Med tanke pa att atgérderna enligt
artikel 459 ar tillfalliga, dvs. géller under en ettarsperiod, dr de dock inte ett 1ampligt
verktyg for att frimja eventuella 6nskvédrda strukturfordndringar i EU:s banksystem.

(c) Forsidmrad skuldhallbarhet inom stats-, foretags- och hushéllssektorerna



Den forsdmrade hallbarheten for stats-, foretags- och hushallsskulder skulle inte 16sas
pa ett effektivt sitt genom &tgirder enligt artikel 459 i kapitalkravsforordningen, dven
om de tillimpas enhetligt pd alla medlemsstater.

Det dr tveksamt om atgdrder som minskar hivstdngseffekten for icke-finansiella
aktorers skuldhallbarhet dr effektiva. De kan visserligen leda till laneminskningar inom
den icke-finansiella ekonomin som bidrar till forbattrad skuldhallbarhet, men kan dven
minska tillgangen till kredit, vilket i sin tur leder till att den befintliga skuldséttningen
blir ohillbar.

(d)  Chocker och spridningseffekter fran skuggbanksektorerna

Nér det géller risker i samband med skuggbanksektorn verkar den strategi som valts
enligt kapitalkravsforordningens system for stora exponeringar vara tillricklig i detta
skede, och det &r inte nodvandigt att tillimpa artikel 459. EBA:s riktlinjer for
begrinsning av bankers exponering mot skuggsbanksenheter antogs i december 2015
och giller frin och med den 1 januari 2017, De innehaller allménna principer som
instituten bor folja for att hantera de risker for exponering mot skuggsbanksenheter som
de kan utsittas for, en principmetod for att faststdlla grinser for exponeringar mot
skuggsbanksenheter och en alternativ metod om instituten inte kan tillimpa
principmetoden. EBA:s arbete kommer att inbegripas i kommissionens rapport enligt
artikel 395.2 i kapitalkravsforordningen om lampligheten och inverkan av inférandet av
sddana granser, vilket dven omfattar utvecklingen av risker till f6ljd av
skuggbanksenheter pa internationell niva.

4 https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1310259/EBA-GL-2015-
20+GL+on+Limits+to+Exposures+to+Shadow+Banking+Entities.pdf/f7e7ce6b-7075-44b5-9547 -
5534¢8c39a37.
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