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DET ALMINDELIGE RAD FOR DET EUROPAISKE UDVALG FOR
SYSTEMISKE RISICI HAR —

Under henvisning til Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EU) nr. 1092/2010 af 24. november 2010 om makrotilsyn pd
EU-plan med det finansielle system og om oprettelse af et
europaisk udvalg for systemiske risici ('), sarlig artikel 3, stk.
2, litra b), d) og f) og artikel 16 og 18,

under henvisning til Det Europziske Udvalg for Systemiske
Risicis afgorelse ESRB/2011/1 af 20. januar 2011 om vedtagelse
af forretningsordenen for Det Europaiske Udvalg for Systemiske
Risici (%), navnlig artikel 15, stk. 3, litra ¢) og artikel 18 til 20,

under henvisning til synspunkter fra relevante interessenter i
den private sektor, og

ud fra folgende betragtninger:

(1)  Langivningen i udenlandsk valuta til lintagere, hvor lanet
ikke er afdakket, er steget i en rackke af medlemsstaterne.

(2)  Uforholdsmassig stor langivning i udenlandsk valuta kan
medfore betydelige systemiske risici for disse medlems-
stater og skabe betingelser for negative afsmittende
effekter i andre lande.

(3)  Der er siden 2000 blevet truffet politiske foranstaltninger
i medlemsstaterne med henblik pd at imedegd risici i
forbindelse med den uforholdsmassigt store vakst i
udlén i udenlandsk valuta, men mange af dem har
varet ineffektive, primeert som folge af regelarbitrage.

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

(4)

Det er hensigtsmaessigt at traffe foranstaltninger med
hensyn til lngivning i udenlandsk valuta for at: i)
begranse eksponeringen over for kredit- og markedsrisici
og sdledes gge det finansielle systems modstandsdyg-
tighed; ii) kontrollere, at der ikke sker en uforholds-
massig stor vakst i kreditgivningen i udenlandsk valuta
og undgd prisbobler pa aktiver; iii) begranse finansie-
rings- og likviditetsrisici og sdledes minimere denne
potentielle afsmitningskanal; iv) skabe incitamenter for
at forbedre prisfastsettelse af risiko ved udlin i uden-
landsk valuta; og v) undgd omgdelse af nationale foran-
staltninger gennem regelarbitrage.

Foranstaltninger, der tager fat pd problemerne med asym-
metrisk information mellem lantagere og langivere kan
mindske problemerne med den finansielle stabilitet,
forbedre lantagernes bevidsthed om risici og fremme
ansvarlig ldngivning.

Det finansielle system ber geres mere modstandsdygtigt
over for en negativ udvikling i valutakurser, som pavirker
lantagernes mulighed til at betale af pd deres gald i
udenlandsk valuta, herunder ved at foretage en kreditvur-
dering af ldntagerne, for der ydes lan i udenlandsk valuta
og ved at revurdere denne gennem lénets lgbetid.

Der ber treffes konjunkturudlignende foranstaltninger i
faser med konjunkturopgang, navnlig ndr veksten i
udldn i udenlandsk valuta udger en betydelig del af en
bredere kreditudvidelse betragtet som helhed, for at redu-
cere risikoen for, at der skal opstd en aktivboble, som
senere brister.

De finansielle institutioner ber gives incitamenter til
bedre at identificere skjulte risici og tail-event-risici i
forbindelse med langivning i udenlandsk valuta og at
indarbejde de respektive omkostninger.
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(90  De nationale tilsynsmyndigheder ber kraftigt opfordre de
finansielle institutioner til at fastsette prisen pd 1an i
udenlandsk valuta pd ny ved at indarbejde risiciene,
som er forbundet hermed, ved at krave, at institutio-
nerne besidder tilstraekkelig kapital, hvilket ogsé vil age
det finansielle systems modstandsdygtighed over for
negative stad gennem en storre evne til at absorbere tab.

(10)  Forventningerne om likviditetsstotte, som folge af et
»moral hazard«fenomen, danner grobund for uholdbare
finansieringsstrukturer, som ber imedegds ved hjelp af
kontrollerende foranstaltninger og, hvor det er nedven-
digt, ved at indfere begrensninger for risici i forbindelse
med finansiering og likviditet, som institutionerne matte
deltage i i forbindelse med langivning i udenlandsk
valuta.

(11)  For at imedegd risikoen for omgdelse af de nationale
foranstaltninger vedrerende ldngivning i udenlandsk
valuta ber det sikres, at 1dn i udenlandsk valuta, ndr de
ydes af en finansiel institution gennem granseoverskri-
dende tjenester eller af en etableret filial til lantagere
hjemmehorende i en vartsmedlemsstat, er underlagt
foranstaltninger, som er mindst lige sd strenge, som
dem, der galder for vertsmedlemsstatens udldn i uden-
landsk valuta.

(12) I bilaget til denne henstilling analyseres de betydelige
systemiske risici for den finansielle stabilitet i Unionen,
som uforholdsmaessig stor langivning i udenlandsk valuta
medforer.

(13) Denne henstilling ber ikke pavirke det pengepolitiske
mandat for centralbankerne i Unionen og de opgaver,
som er betroet Det Europaiske Udvalg for Systemiske
Risici (ESRB).

(14)  ESRB's henstillinger offentliggeres, efter at Radet for Den
Europaiske Union er blevet informeret om Det Alminde-
lige Réds hensigt herom, og efter at Réddet har haft
lejlighed til at svare.

VEDTAGET FOLGENDE HENSTILLING:

AFSNIT 1
HENSTILLINGER

Henstilling A - Lintagernes risikobevidsthed

Det henstilles, at de nationale tilsynsmyndigheder og medlems-
staterne:

1. stiller krav om, at de finansielle institutioner giver lantagerne
tilstraekkelige oplysninger om de risici, der er forbundet med
léntagning i udenlandsk valuta. Disse oplysninger skal vere
af en sddan art, at de gor det muligt for lantagerne at traffe
velunderbyggede og forsigtige beslutninger og skal mindst
omfatte oplysninger om, hvordan ydelsen vil blive pévirket
af en kraftig depreciering af det lovlige betalingsmiddel i den
medlemsstat, hvori en ldntager er hjemmehorende, og af en
stigning i den udenlandske rente;

2. tilskynder de finansielle institutioner til at tilbyde kunderne
lan i den nationale valuta til de samme formdl, som de
tilbydes ldn i udenlandsk valuta og finansielle instrumenter
til afdaekning af valutakursrisici.

Henstilling B - Lintagernes kreditvaerdighed

Det henstilles, at de nationale tilsynsmyndigheder:

1. overvager niveauet for udlan i udenlandsk valuta og valuta-
mismatch i den private ikke-finansielle sektor og treeffer de
foranstaltninger, som matte vaere nedvendige for at begranse
udldn i udenlandsk valuta;

2. stiller som betingelse for ldn i udenlandsk valuta, at de kun
ydes til lantagere, som kan dokumentere deres kreditveer-
dighed, under hensyntagen til lanets tilbagebetalingsstruktur
og lantagerens evne til at modstd negative stod i valutakurser
og den udenlandske rente;

3. overvejer at fastsaette strammere vilkdr for ydelse af ldn fx
negletal som geld i forhold til indkomst og belaningspro-
cent.

Henstilling C - Kreditveekst som folge af lingivning i
udenlandsk valuta

Det henstilles, at de nationale myndigheder overviger, om
léngivning i udenlandsk valuta giver anledning til en uforholds-
massig stor kreditvackst som helhed, og i bekraftende fald
vedtager nye eller strammere regler end dem, som fremgér af
henstilling B.

Henstilling D — Intern risikostyring

Det henstilles, at de nationale tilsynsmyndigheder udsteder
retningslinjer for de finansielle institutioner, siledes at risiciene
forbundet med ldngivning i udenlandsk valuta bedre indarbejdes
i institutionernes interne risikostyringssystemer. Sddanne
retningslinjer ber som minimum omfatte den interne risikobe-
regning og interne kapitalallokering. Der ber stilles krav om, at
de finansielle institutioner gennemferer retningslinjerne pa en
mdde, som stdr i et rimeligt forhold til deres storrelse og
kompleksitet.

Henstilling E — Kapitalkrav

1. Det henstilles, at de nationale tilsynsmyndigheder gennem-
forer sarlige foranstaltninger under den anden sgjle i det
reviderede Basel Il-regelsat ('), og navnlig at de stiller krav
om, at de finansielle institutioner besidder tilstrackkelig
kapital til at dakke de risici, som er forbundet med langiv-
ning i udenlandsk valuta, iser risici, som kan tilskrives det
ikke-lineaere forhold mellem kredit- og markedsrisici. Vurde-
ringer i denne forbindelse ber foretages under den tilsyns- og
evalueringsproces, der er beskrevet i artikel 124 i Europa-
Parlamentets og Rédets direktiv 2006/48/EF af 14. juni 2006
om adgang til at optage og udeve virksomhed som kredit-
institut (?) eller under en tilsvarende fremtidig EU-lovgivning,

Sojlerne er defineret i henhold til Basel Il-regelswttet, jf. Basel
Committee on Banking Supervision, International Convergence of
Capital Measurement and Capital Standards, juni 2006, som findes
pa Bank for International Settlements websted www.bis.org.

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

—
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der fastsetter kapitalkravene for kreditinstitutter. Det
henstilles i den forbindelse, at den myndighed, som har
ansvar for det pdgzldende kreditinstitut, forst ivarksatter
reguleringsmaessige tiltag. Vurderer den konsoliderede tilsyns-
myndighed, at disse tiltag er utilstrackkelige til at imedegd de
risici, som er forbundet med ldngivning i udenlandsk valuta,
kan den treffe passende foranstaltninger til at begrense de
pagaldende risici, navnlig ved at indfere yderligere kapital-
krav for et moderkreditinstitut i EU.

2. Det henstilles, at Den Europaiske Banktilsynsmyndighed
(EBA) udsteder retningslinjer til de nationale tilsynsmyndig-
heder vedrerende de i punkt 1 omhandlede kapitalkrav.

Henstilling F - Likviditet og finansiering

Det henstilles, at de nationale tilsynsmyndigheder teet overvager
de finansierings- og likviditetsrisici, som de finansielle institu-
tioner er eksponeret for i forbindelse med langivning i uden-
landsk valuta sammen med deres samlede likviditetspositioner.
Serlig opmerksomhed ber udvises over for risici, der vedrerer:

a) opbygning af lgbetids- og valutamismatch mellem aktiver og
passiver;

b) anvendelse af udenlandske markeder til valutaswaps
(herunder valutarenteswaps);

¢) koncentration af finansieringskilder.

For eksponeringen over for ovennavnte risici ndr et uforholds-
massigt hejt niveau, henstilles det, at de nationale tilsynsmyn-
digheder overvejer at begranse eksponeringen og séiledes undgd
en ustruktureret afvikling af nuverende finansielle strukturer.

Henstilling G - Gensidighed

1. Det henstilles, at de nationale tilsynsmyndigheder i de lande,
hvor de relevante finansielle institutioner har hjemsted,
treeffer foranstaltninger vedrerende ldngivning i udenlandsk
valuta, som er mindst lige sd strenge som de foranstaltninger,
der er truffet i den veertsmedlemsstat, hvori de opererer via
grenseoverskridende tjenester eller gennem filialer. Denne
henstilling galder kun for ldn i udenlandsk valuta, som
ydes til lantagere, der er hjemmeherende i veertsmedlems-
staten. Hvor det er relevant, ber foranstaltningerne traeffes
pa individuelt, delkonsolideret og konsolideret plan.

2. Det henstilles, at de nationale tilsynsmyndigheder i de
medlemsstater, hvori de relevante finansielle institutioner
har hjemsted, offentligger de foranstaltninger pd deres
websted, som traffes af tilsynsmyndighederne i veertsmed-
lemsstaterne. Det henstilles samtidig, at tilsynsmyndighe-
derne i veertsmedlemsstaterne informerer alle relevante

tilsynsmyndigheder i den finansielle institutions hjemland
samt ESRB og EBA om alle nuverende og nye foranstalt-
ninger vedrgrende langivning i udenlandsk valuta.

AFSNIT 2
GENNEMFORELSE

. Fortolkning

. Begreberne, som er anvendt i denne henstilling, har felgende

betydning:

»finansielle institutioner«: finansielle institutioner som defi-
neret i forordning (EU) nr. 1092/2010,

sudenlandsk valuta«: en anden valuta end det lovlige beta-
lingsmiddel i den medlemsstat, hvori ldntager er hjemmeheo-
rende,

»national tilsynsmyndighed«: en kompetent eller tilsynsfor-
ende myndighed som defineret i artikel 1, stk. 3, litra f), i
forordning (EU) nr. 1092/2010,

»lantagere, hvor lanet ikke er afdakket« lantagere uden en
naturlig eller finansiel risikoafdackning. Naturlig risikoafdaek-
ning omfatter navnlig de tilfelde, hvor lantagere modtager
indkomst i udenlandsk valuta (fx pengeoverforsler/eksport-
indtaegter). Finansiel risikoafdaekning forudsatter normalt, at
der foreligger en kontrakt med en finansiel institution.

. Bilaget udger en integreret del af denne henstilling. I tilfaelde

af modstrid mellem hovedteksten og bilaget har hovedtek-
sten forrang.

. Kriterier for gennemforelse

. Folgende kriterier gelder for gennemferelsen af denne

henstilling:

a) Henstilling A til G ovenfor omfatter kun 1an i udenlandsk
valuta til ldntagere, hvor lanet ikke er afdakket, bortset
fra henstilling F, som finder anvendelse ogsd for afdack-
kede lantagere,

b) Regelarbitrage ber undgis,

¢) Der vil blive taget behgrigt hensyn til proportionalitets-
princippet ved implementering af henstilling B til F, hvad
angdr den forskellige systemiske betydning, som
medlemsstaternes langivning i udenlandsk valuta har, og
under hensyntagen til formalet med og indholdet af hver
enkelt henstilling,

d) De specifikke kriterier for gennemferelse af henstilling A
til G fremgar af bilaget.
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2. Adressaterne anmodes om at informere ESRB og Radet om

de foranstaltninger, som de har truffet pa baggrund af denne
henstilling, eller i givet fald at begrunde undladelsen af at
gennemfore foranstaltninger. Rapporterne ber  som
minimum indeholde:

a) oplysninger om indhold og tidsfrister for de trufne foran-
staltninger,

b) en vurdering af de trufne foranstaltningers funktion set i
lyset af malene med denne henstilling,

¢) en detaljeret begrundelse for undladelse af at traffe foran-
staltninger eller fravigelse fra denne henstilling, herunder
forsinkelser.

. Tidsfrister for opfelgning

. Adressaterne anmodes om at informere ESRB og Ridet om
de foranstaltninger, som de har truffet pa baggrund af denne
henstilling, og i det tilfelde at de har undladt at traffe
foranstaltninger, en tilstraekkelig begrundelse herfor, senest
den 31. december 2012, medmindre andet fremgar af punk-
terne nedenfor.

. Specifikke tidsfrister for opfelgning gelder i folgende
tilfeelde:

Henstiling A - de nationale tilsynsmyndigheder og
medlemsstaterne anmodes om at rapportere i to faser:

a) senest den 30. juni 2012 rapporterer de nationale tilsyns-
myndigheder og medlemsstaterne, om de havde udstedt
retningslinjer eller ¢j for de spergsmél, som er omhandlet
i denne henstilling, for dens vedtagelse. Endvidere
meddeler de deres vurdering af, om der er behov for en
revision af disse retningslinjer;

b) senest den 31. december 2012 fremsender de nationale
tilsynsmyndigheder og medlemsstaterne meddelelse om
eventuelle yderligere retningslinjer under henstilling A
og deres vurdering af de ldn, som er ydet af finansielle
institutioner i den nationale valuta svarende til lin, som
er ydet i udenlandsk valuta.

Medlemsstaterne kan rapportere via de nationale tilsynsmyn-

digheder.

Henstilling D - de nationale tilsynsmyndigheder anmodes
om at rapportere i to faser:

a) en forste statusrapport, som fremsendes senest den
30. juni 2012, og

b) en anden statusrapport, som fremsendes senest den
31. december 2012.

Henstilling E, punkt 2 — EBA anmodes om at rapportere i to
faser:

a) senest den 31. december 2012 rapporterer EBA om de
foranstaltninger, som er truffet pd baggrund af vedta-
gelsen af de retningslinjer, hvortil der henvises i denne
henstilling

b) senest den 31. december 2013 vedtager EBA disse
retningslinjer.

. Det Almindelige Réd kan forlenge tidsfristerne i punkt 1 og

2 i det tilfeelde, at lovgivningsmassige initiativer er nedven-
dige i medlemsstaterne for at opfylde en eller flere henstil-
linger.

. Overvagning og vurdering

. ESRB’s sekretariat:

a) bistdr adressaterne, herunder ved at fremme en koor-
dineret rapportering, udarbejde relevante skemaer og
om nedvendigt ved at give en detaljeret beskrivelse af
modaliteterne og tidsfristerne for opfelgning;

b) kontrollerer adressaternes opfelgning, herunder ved at
bistd dem pd anmodning, og afleegger rapport om opfelg-
ningen til Det Almindelige R&d via Styringskomitéen
senest to méneder efter udleb af tidsfristerne for opfelg-
ning.

. Det Almindelige Rad vurderer de foranstaltninger og begrun-

delser, som adressaterne har rapporteret, og traffer, i givet
fald, afgerelse med hensyn til, om denne henstilling ikke er
blevet fulgt, og om adressaterne ikke har givet en tilfreds-
stillende begrundelse for deres undladelse af at treffe foran-
staltninger.

Udferdiget i Frankfurt am Main, den 21. september 2011.

Jean-Claude TRICHET
Formand for ESRB
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RESUME

Problemstillingerne i forbindelse den finansielle stabilitet, der er opstdet som folge af uforholdsmassig stor lingivning i
udenlandsk valuta i nogle medlemsstater, er blevet debatteret i mange fora i lebet af de sidste par ér.

I EU har langivning i udenlandsk valuta til den ikke-finansielle sektor sarligt fundet sted i de central- og esteuropaiske
lande (CE@-landene). I disse lande har feenomenet fort til omfattende valutamismatch i den ikke-finansielle private sektors
balancer. Arsagerne til udbredelsen af lingivning i udenlandsk valuta har sit udspring i faktorer pa bade eftersporgsels- og
udbudssiden, herunder positive rentespand og adgang til kapital fra moderbanker.

Store udldn i udenlandsk valuta kan have systemiske konsekvenser for disse lande og skabe betingelser for negativ
afsmitning pd andre lande. I nogle tilfelde er der ydet ldn i udenlandsk valuta i et s& usaedvanligt stort omfang, at det
har bidraget til at skabe storre kreditcykler, hvilket kan have pévirket aktivpriserne. For ldngivning i udenlandsk valuta
omfatter kreditrisici bl.a. markedsrisici for alle ldntagere, hvor 1anet ikke er afdakket, da ydelserene pavirkes af kurserne.
Disse ldntagere vil have tendens til at udvise ensartet opfersel pd samme tidspunkt som felge af negative kursudviklinger.
Afhaengigheden af moderbanker til at tilvejebringe kapital samt i nogle tilfaelde anvendelsen af valutaswapmarkeder udger
derudover en yderligere likviditets- og refinansieringsrisiko i krisetider. Endelig skaber de finansielle gruppers heje inte-
grationsgrad endnu en kanal for afsmitning pd andre lande i tilfelde af, at der opstér risici som felge af langivning i
udenlandsk valuta.

P4 grund af den potentielle afsmitning pd andre lande og muligheden for omgdelse af nationale foranstaltninger, der
treeffes af de enkelte medlemsstater og som ikke fér tilslutning af andre medlemsstater, har ESRB valgt at fremsatte
henstillinger.

I trdd med de fastlagte risici har ESRB’s henstillinger folgende mal: (i) begreense eksponeringen over for kredit- og
markedsrisici og siledes oge det finansielle systems modstandsdygtighed; (i) kontrollere, at der ikke sker en uforholds-
maessig stor vaekst i kreditgivning (i udenlandsk valuta) og undga prisbobler péd aktiver; (iii) begrense finansierings- og
likviditetsrisici; og (iv) forbedre evnen til at prisfastsatte risici. Henstillingerne finder anvendelse pé langivning i uden-
landsk valuta, der defineres som alle former for udlan i andre valutaer end det lovlige betalingsmiddel i det pagaldende
land. Nér det er relevant dekker henstillingerne kun lantagere, hvor lanet ikke er afdaekket, dvs. hvor lintagerne er uden
naturlig eller finansiel afdekning, hvilket betyder, at de er eksponeret for valutamismatch.

For at tackle kreditrisici sigter henstillingerne bl.a. mod at: (i) oge ldntagernes bevidsthed om de risici, der ligger i
langivning i udenlandsk valuta, ved at sikre, at de modtager tilstrekkelig information, og (i) sikre, at nye udlan i
udenlandsk valuta kun ydes til lantagere, der er kreditvardige og modstandsdygtige over for voldsomme kurssted. Det
anbefales, at der anvendes nogletal som geld i forhold til indkomst og beldningsprocent. Nér 1angivning i udenlandsk
valuta medforer en usadvanlig hej samlet kreditvackst, bor det overvejes at indfere skarpede eller nye regler for
langivning i udenlandsk valuta.

For at hindre forkert prisfastsattelse af risici forbundet med langivning i udenlandsk valuta ber myndighederne kraeve af
institutionerne, at de i) indarbejder disse risici bedre i deres interne prisfastsattelse af risici og interne kapitalallokering, og
ii) oppebaerer en tilstraekkelig kapital under den anden sejle til langivning i udenlandsk valuta som folge af det ikke-
linezere forhold mellem kredit- og markedsrisici.

Myndighederne ber tat overvdge og om nedvendigt overveje at indfere begransninger for finansierings- og likviditets-
risici forbundet med lédngivning i udenlandsk valuta, idet der serlig ber rettes opmerksomhed mod koncentrationen af
finansieringskilder, valuta- og lebetidsmismatch mellem aktiver og passiver og den deraf folgende anvendelse af valutas-
wapmarkeder.

Henstillingerne bar efter omstaendighederne folges pé et individuelt, delkonsolideret og konsolideret grundlag. Medlems-
staterne skal bidrage til at hindre regelarbitrage ved at anvende gensidighedsprincippet over for andre medlemsstater, der
har gennemfort foranstaltninger til begransning af risici forbundet med langivning i udenlandsk valuta. De tilsynsmaessige
foranstaltninger kan ogsd dreftes i tilsynskollegier.

I. OVERSIGT OVER LANGIVNING I UDENLANDSK VALUTA I EU
L.1. Lingivning i udenlandsk valuta i EU

Forekomsten af ldngivning i udenlandsk valuta varierer betydeligt i de enkelte medlemsstater. Mens udlan i udenlandsk
valuta i de fleste vesteuropaeiske lande udger en forholdsvis ubetydelig andel af det samlede lan, udger de en forholdsvis
hej andel i CE@-landene (') og Ostrig (se figur 1).

(") CEQ-landene er Bulgarien, Tjekkiet, Ungarn, Polen, Rumanien, Slovenien, Slovakiet, Estland, Letland og Litauen samt tredjelande som
Kroatien og Serbien.
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Figur 1.

Lingivning i udenlandsk valuta til husholdninger og ikke-finansielle selskaber i EU
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Kilde: Den Europiske Centralbanks balancestatistik og egne beregninger.

Anm.: Denne figur viser moneteare finansielle institutioners langivning i udenlandsk valuta til modparter i hjemlandet i procent af samlede
udestdende ldn, april 2011. Husholdningssektoren omfatter husholdninger og non-profit institutioner rettet mod husholdninger
(NPIHer).

[ lande med en hgj andel af udlan i udenlandsk valuta ses fenomenet bade ved udlan til husholdninger og ikke-finansielle
selskaber. I lande, hvor langivning i udenlandsk valuta udger en forholdsvis lille andel af det samlede udlén, har ikke-
finansielle selskaber derimod en storre tendens til at optage ldn i udenlandsk valuta end husholdningerne. Dette kan
muligvis tilskrives tilstedevaerelsen af eksportorienterede virksomheder og en generel dbenhed over for handel.

Risici for den finansielle stabilitet er saerlig hoje i lande med en stor beholdning af 1dn i udenlandsk valuta, der er
ydet til lintagere, hvor linet ikke er afdaekket. Sarlig husholdninger og nogle ikke-finansielle selskaber (dvs. smé og
mellemstore virksomheder (SMV'er)), som har forretninger pd hjemmemarkedet har tendens til at tage ldn uden afdakning
(og er dermed cksponerede for valutamismatch), da deres indkomst generelt er i lokal valuta.

Eksporterende ikke-finansielle selskaber kan derimod vare mindre folsomme over for udsving i valutakursen, da de har
flere muligheder for at afdakke valutarisikoen (?). Den resterende del af analysen er derfor koncentreret om lande med en
betydelig andel af udlan i udenlandsk valuta til husholdningerne (3).

Valutastrukturen i léngivning i udenlandsk valuta varierer ogsé i de enkelte Medlemsstater (se figur 2). I storstedelen af de
undersogte lande (fx Bulgarien, Letland, Litauen og Rumznien) er udldnene primart foretaget i euro, hvilket synes at veere
et naturligt valg, da landene er medlem af EU, og i betragtning af valutakursordningerne knyttet til euroen. I andre lande
har andre valutaer dog spillet en dominerende rolle, swrligt schweizerfranc (fx i Ungarn, @strig og Polen).

(%) Valutarisici kan afdakkes pa flere forskellige mader, herunder ved naturlig afdekning, nar en husholdningfet ikke-finansielt selskab
modtager indtaegter i udenlandsk valuta (fx overforsler/eksportindtagter), og finansiel afdeckning, som forudsatter, at der foreligger en
kontrakt med en finansiel institution. Sidstnaevnte betragtes ofte som en mulighed, der ikke er aben for husholdninger og nogle SMV’er,
primert pd grund af de forholdsvis heje omkostninger. Sammensatningen af lande, som omfattes af dette bilag, ville sandsynligvis ikke
have andret sig, selv om de uafdekkede ikke-finansielle selskaber — for hvilke der ikke foreligger data — havde vaeret medtaget i bilaget.

(%) Bulgarien, Letland, Litauen, Ungarn, @strig, Polen og Rumanien.
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Figur 2.

Lingivning i udenlandsk valuta til ikke-monetzre finansielle institutioner i den private sektor (ekskl. offentlig
forvaltning og service) (*) i EU
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Kilde:
Anm.:

ECB’s balancestatistik og egne beregninger.
Denne graf viser monetzre finansielle institutioners ldngivning i udenlandsk valuta til modparter i hjemlandet, opdelt efter valuta i
procent af det samlede udestdende ldn. Dataene refererer til april 2011.

Rettes blikket mod lande med en hejere andel af udlan i udenlandsk valuta til lintagere, hvor lanet ikke er afdakket
(udtrykt ved udlan til husholdninger), kan der fastleegges flere fallesnavnere. For det forste er andelen af lingivning i
udenlandsk valuta steget siden december 2004 i stort set alle lande (se figur 3) bortset fra Dstrig. Samtidig er andelen
af indlén i udenlandsk valuta fra den ikke-finansielle private sektor i disse lande steget en smule eller er i nogle tilfelde
faldet (bortset fra i Letland, hvor indlén i udenlandsk valuta er steget betragteligt). Disse asymmetriske @ndringer hen
imod langivning i udenlandsk valuta kan vare et grundlaeggende tegn pa et stigende valutamismatch pa den ikke-
finansielle private sektors balance. Endvidere peger de indirekte pd, at der ligger incitamenter bag medlemsstaternes
langivning i udenlandsk valuta. I nogle lande er andelen af lingivning i udenlandsk valuta til den ikke-finansielle
private sektor steget yderligere, siden den globale finansielle og ekonomiske krise satte ind i medlemsstaterne, mens
den i andre lande er forblevet stort set uzndret. I flere lande har stigning fundet sted samtidig med en faldende
krediteftersporgsel.

Figur 3.

Andel af indlin og udlin i udenlandsk valuta i udvalgte medlemsstater
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Kilde: ECB’s balancestatistik og egne beregninger.

Anm.: Denne graf viser lingivning i udenlandsk valuta til ikke-MFl'er i hjemlandet og indlan fra ikke-MFl'er i hjemlandet, ekskl. offentlig
forvaltning og service, i procent af det samlede udestdende udldn og indlan. Andringerne refererer til perioden december 2004/april
2011.

(* Ikke-monetare finansielle institutioner i den private sektor (ekskl. offentlig forvaltning og service) dakker folgende sektorer: ikke-
finansielle selskaber, finansielle hjalpeenheder, andre finansielle formidlere, forsikringsselskaber, pensionsfonde, husholdninger og non-
profit institutioner rettet mod husholdningerne.
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Nér man seger efter kilder til finansiering af kreditveeksten i disse lande, kan forholdet mellem udldn og indlén anvendes
som et groft mal for de tilgeengelige indenlandske finansieringskilder. En kraftig stigning i udlan i forhold til indldn viser
derimod, at udlénet i disse ekonomier i hej grad finansieres ved fremmedkapital (se figur 4). I nogle CE@-lande kom
fremmedkapitalen forst og fremmest i form af 1antagning fra moderselskaber for kreditydende finansielle institutioner (%),
som drev virksomhed i disse lande, samt gennem engrospengemarkederne i udlandet.

Figur 4.

Andel af udlin i udenlandsk valuta og udlin i forhold til indlin i udvalgte medlemsstater
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Kilde: ECB’s balancestatistik og egne beregninger.

Anm.: Denne graf viser forskelle i andel i procentpoint. Udldn i forhold til indlan refererer til en kombination af alle valutaer. Modpart-
sektoren for udldn og indlan er altid indenlandske ikke-MFl'er i hjemlandet, ekskl. offentlig forvaltning og service. Andringer
refererer til perioden december 2004/april 2011.

1.2.  Arsager til vakst i lingivning i udenlandsk valuta

Der er flere rsager til vaeksten i ldngivning i udenlandsk valuta, bdde pd udbuds- og eftersporgselssiden. P4 udbudssiden
kan den hurtige vackst i langivning i udenlandsk valuta i CE@-landene i hej grad tilskrives den lette adgang til engros-
finansiering (som blev fremmet af de positive globale likviditetsforhold og finansiering fra udenlandske moderselskaber).
Pi eftersporgselssiden synes rentespandene at have spillet en afgerende rolle. Men selv om der er visse fallesnavnere,
varierer betydningen af dem sandsynligvis fra land til land.

Ses der bort fra en lang rakke individuelle faktorer pd udbuds- og eftersporgselssiden, var stigningen i langivning i
udenlandsk valuta i nogle CE@-lande et led i en bredere funderet fremmedkapitalfinansieret eftersporgsel og/eller kraftige
stigninger i aktivpriserne. Endvidere er de fleste medlemsstater med stor forekomst af langivning i udenlandsk valuta
konvergerende gkonomier, som ofte har et betydeligt indhentningspotentiale. Den reale konvergensproces i disse lande
har i stort omfang veeret afhaengig af indstremningen af udenlandsk kapital, da den indenlandske opsparing har veret
utilstrakkelig.

1.2.1. Faktorer pd udbudssiden
[2.1.1. International mod indenlandsk finansiering

I de pagzldende CE@-lande er udlan i udenlandsk valuta i vid udstrakning blevet finansieret ved graenseoverskridende
lantagning i form af kreditrammer fra moderselskaber i andre medlemsstater. Andre kreditinstitutter med et stort indlan i
indenlandsk valuta udnyttede valutaswap-markederne.

[ tilfelde, hvor de indenlandske finansieringskilder var utilstraekkelige, har institutionerne skaffet sig kapital i udenlandsk
valuta (°) (se figur 5). De mindre udviklede nationale kapitalmarkeder i CE@-landene — set i forhold til de forste eurolande
— kan ogsé have spillet en rolle. Navnlig kan den relative mangel pa galdsinstrumenter med lang lobetid i den lokale
valuta — der kan tjene som prismalestok eller anvendes til at rejse langsigtet finansiering — have afskrackket institutionerne
fra at indgd aftaler om langfristet udldn i den lokale valuta. Hoje omkostninger ved securitisering af instrumenter i den
indenlandske valuta var en anden faktor, der bidrog til, at bankerne valgte at finansiere deres realkreditlan i udenlandsk
valuta.

() T det folgende bruges termerne »institutioner«, »kreditydende finansielle institutioner« og »finansielle institutioner« pa skift, og alle
begreber betegner finansielle institutioner, der kan yde kredit. Det drejer sig hovedsageligt om banker, men alle andre institutioner,
der ikke er banker, og som kan yde kredit, omfattes.

(°) T Ungarn og Rumznien udgjorde finansiering fra moderbanker omkring 50-70 pct. af den samlede banksektors forpligtelser over for
udlandet. Les mere om dette i Walko, Z, »The refinancing structure of banks in selected CESEE countries, Financial Stability Report,
nr. 16, Oesterreichische Nationalbank, november 2008.
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Figur 5.
Langivning i udenlandsk valuta og forholdet mellem udlin og indldn i indenlandsk valuta i udvalgte medlems-
stater
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Kilde: ECB’s balancestatistik og egne beregninger.
Note: Grafen viser forskelle i andel i procentpoint for perioden december 2004/april 2011.

Endvidere var finansiering inden for en international finanskoncern en forholdsmassigt billigere finansieringskilde i
forhold til dem, som lokale banker uden for sidanne koncerner, havde adgang til. Dette styrkede andre faktorer, der
fremmede ldngivning i udenlandsk valuta, fx rentespeend og avancer.

Institutionerne har som felge af tilgaengeligheden af finansiering i udenlandsk valuta og ved at overfere valutarisikoen til
lantagerne kunnet tilbyde laneprodukter til betydeligt lavere renter end renterne pé 1an i indenlandsk valuta. I nogle lande
(fx Bulgarien og Letland), som har en hej andel af indlén i udenlandsk valuta, kan institutionerne have haft et incitament
til at yde 1dn i udenlandsk valuta, da de har haft adgang til et stort og stabilt indenlandsk kapitalgrundlag i udenlandsk
valuta (primert i euro). Endvidere har der takket vaere valutasystemer med fastlaste kurser eller aftalte udsvingsmarginer
ikke vaeret omkostninger til afdakning af valutakursrisiko (7).

1.2.1.2. Stigende forekomst af udenlandske koncerner i CE@-landene

Kreditvacksten blev understottet af integrationen af de europeiske finansielle markeder, hvilket bl.a. afspejlede sig i den
storre forekomst af finansielle institutioner - eller ogede aktivitet i de finansielle institutioner, der allerede fandtes - i disse
gkonomiers finansielle systemer.

Bortset fra @strig er andelen af de udenlandske bankers aktiver i de syv landes samlede banksektors aktiver, som
omhandles i dette bilags analysedel, teet pd eller hajere end 60 pct. (se figur 6). Moderselskabernes engagement i at
levere kapital i udenlandsk valuta til deres datterselskaber, har i vid udstrakning varet motiveret af en hejere lonsomhed
af kreditaktiviteter i »catching-up«egkonomier og ensket om at @ge markedsandelen i disse lande. En stor andel af
udenlandsk ejede banker i den indenlandske finansielle sektor i CE@-landene har saledes skabt en yderligere kanal for
kapitalindstremning, som primert er rettet mod kreditmarkederne.

() Dette var tilfaeldet med Bulgarien, Letland og Litauen, som har currency board-systemer, eller hvis lokale valutaer er knyttet til euroen.
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Figur 6.

Andel af udenlandsk kontrollerede datterselskaber og filialers aktiver i den samlede banksektor (i pct.)
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Kilde: Konsoliderede bankdata (ECB) for juni 2010.

1.2.1.3. Konkurrencepres

Ovennavnte hgje andel af udenlandsk ejede banker i CEQ@-landenes finansielle sektorer bidrog sammen med deres store
vakstpotentiale til, at der blev opbygget et konkurrencepres pé kreditmarkederne, som forst og fremmest var koncentreret
om markedet for boliglan (%). Som folge af sterre konkurrence udvidede institutionerne deres produktsortiment ved at
tilbyde boliglan i udenlandsk valuta, hvilket gjorde det muligt for dem at yde husholdningerne billigere kredit. Et forsog
pa at tilbyde produkter med lavere rente var ogsa en af faktorerne bag stigningen i udlén i schweizerfranc i nogle CEQ-
lande og Ostrig. Banker, som tilbed 1an i schweizerfranc og japanske yen, kunne konkurrere om markedsandele ved at
tilbyde lavere rente- og ydelsersomkostninger end banker, der tilbed 1dn i euro.

Effekten af konkurrencepresset var tosidet. P4 den ene side blev mere konservative institutioner af konkurrencemassige
arsager »tvungetc til at gd ind pd markedet for ldngivning i udenlandsk valuta for ikke at miste deres markedsandel, hvilket
kan have varet sammenfaldende med en lempelse af kreditstandarderne. P4 den anden side kunne institutionerne som
folge af betydelige rentespand ogsa fastsatte hejere avancer og gebyrer i forhold til ldngivning i indenlandsk valuta og
derved forbedre deres finansielle resultat (hvilket ogsa lagde et yderligere konkurrencemaessigt pres pd de banker, der ikke
tilbed ldngivning i udenlandsk valuta). Hvad angar ldn i udenlandsk valuta, opndede institutionerne yderligere avancer pa
grund af kursgevinster i forbindelse med konvertering af ydelser fraftil den lokale valuta.

1.2.2. Faktorer pd eftersporgselssiden
[2.2.1. Rentespand

Rentespand mellem de analyserede lande og de store udviklede ekonomier i Europa var den storste drsag til den store
eftersporgsel efter ldngivning i udenlandsk valuta i CE@-landene og @strig (se figur 7, figur 8 og figur 9). Langivning i
udenlandsk valuta blev serlig attraktivt i segmentet for langsigtede lin (fx realkreditlin), hvor rentespand har sterre
betydning for de forste ménedlige tilbagebetalinger end ved 1an med kort lgbetid. I lande med fastkurssystemer har
léngivning i udenlandsk valuta tendens til at vare billigere, hvilket skyldes mange faktorer, herunder lavere risikopreemier
(fx kredit- og likviditetsrisici).

(%) Denne praference opstod, fordi oprettelsesomkostninger ved realkreditlan er relativt lave, og at der indgas et langsigtet forhold med
kunderne (mulighed for krydssalg), samt at realkreditlin typisk er store og har lang lgbetid, hvorfor de fremmer en hurtig vakst i
bankernes aktiver. Derudover har institutionerne vaeret fortalere for realkreditlan, da disse blev opfattet som mindre risikofyldte end
andre typer ldn pga. sikkerhedsstillelsen.
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Rentespznd for 1dn til husholdninger i indenlandsk valuta og i euro (i procentpoint)
Figur 7.

Lande med valutasystemer med fastliste kurser eller aftalte udsvingsmarginer

Kilde: ECB og egne beregninger.

Anm.: Disse data refererer til annualiserede, aftalte renter ved nye forretninger i forbindelse med lan til huskeb, ekskl. revolverende lin og
overtrek, kundekort med kreditramme og bevilget kreditkortgaeld. De refererer til flydende kurser, der genfastsattes i perioder pa
op til et ar.

Figur 8.

Lande med flydende valutakurser
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Kilde: ECB og egne beregninger.

Anm.: Disse data refererer til annualiserede, aftalte renter ved nye forretninger i forbindelse med lan til huskeb, ekskl. revolverende lan og
overtraek, kundekort med kreditramme og bevilget kreditkortgaeld. De refererer til flydende kurser, der genfastsattes i perioder pé
op til et ar.
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Figur 9.

Rentespand for 1dn i indenlandsk valuta og schweizerfranc i Ungarn, Ostrig og Polen (i procentpoint)
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Kilde: ECB, nationale centralbanker og egne beregninger.

Anm.: Der er kun tilgengelige data for Ungarn indtil marts 2010, da der ikke laengere var produkter i schweizerfranc efter denne dato.
Der er forst tilgengelige data for Polen fra januar 2007.
For Ungarn refererer grafen til den gennemsnitlige rente, der er aftalt pd manedsbasis for forbruger- og huslin i schweizerfranc malt
i forhold til belobsomfanget af nye forretninger. Dette er en flydende rente, der genfastsattes for en periode pé op til et &r. For
Dstrig refererer den til de annualiserede, aftalte renter pa alle ldn, der for nylig er optaget i schweizerfranc til husholdninger og ikke-
finansielle virksomheder. For Polen refererer den til den gennemsnitlige rente pd ldn, der er for nylig er optaget til boliger.

12.2.2. Opfattelse af valutakursrisiko og forventninger om indferelse af euroen

Det faktum, at udldn i euro var pa hejeste niveau i gkonomier, der opererer med fastkurssystemer, kan skyldes flere
faktorer, herunder lavere likviditetspreemier pa geeldsinstrumenter i euro og den lavt opfattede kursrisiko, som kan have
fort til en hejere efterspargsel efter udlan i euro i disse lande. Nogle lintagere har méske ikke vaeret bevidste om de risici,
de tog, da de optog lan i udenlandsk valuta. Selv de, der blev informeret om risikoen, har tegnet uafdaekkede valutapo-
sitioner, da de har antaget, at de implicit var sikret af det eksisterende valutasystem. I en vis udstreekning synes disse
antagelser at vare blevet positivt bekreeftet under den seneste krise, serligt i CE@-okonomier med currency board-
ordninger eller ordninger med aftalte udsvingsmarginer, da de ikke har devalueret, Letland kunne dog kun opretholde
tilknytningen til systemet med de aftalte udsvingsmarginer ved hjalp af et program stettet af EU og den Internationale
Valutafond (IMF), sarligt som felge af procykliske budgetpolitikker og en klemt likviditet pd de globale finansielle
markeder.

Kursudviklinger kan ogsd have understottet eftersporgslen efter langivning i udenlandsk valuta i nogle lande med flydende
valutakursordninger (°). I @strig har den historisk lave volatilitet mellem euroen og schweizerfrancen bidraget til opfat-
telsen af en lav valutakursrisiko. I CE@-gkonomier med flydende valutakurser har lintagere veeret tiltrukket af ldn i
udenlandsk valuta pd grund af langvarig appreciering af den nominelle valutakurs og forventningerne om yderligere
appreciering. Lantagernes forventninger om appreciering af den nominelle valutakurs var i en vis grad selvopfyldende (1°).
Apprecieringen forverrede de eksterne ubalancer, der opstod som felge af en kraftig vakst i den indenlandske efter-
sporgsel.

Forventningerne om en snarlig indferelse af euroen kan meget vel have péavirket opfattelsen af risici ved udlén og indlén i
euro i nogle af disse lande. Sadanne forventninger understottede opfattelsen af, at valutakursrisikoen var lig med »nul« i
lande med valutasystemer med fastlaste kurser eller aftalte udsvingsmarginer samt formodningen om en varig tendens til
appreciering af den nominelle valutakurs i lande med flydende valutakurssystemer.

1. RISICI FORBUNDET MED LANGIVNING I UDENLANDSK VALUTA

Dette afsnit handler iseer om de storste risici ved ldngivning i udenlandsk valuta, selv om det erkendes, at der ogsa er
fordele forbundet med bade den finansielle integration ved og baredygtige niveauer for langivning i udenlandsk valuta.
IL1. Kreditrisiko pdvirket af eendringer i valutakurs og udenlandske renter

Banker, der har ydet ldn i udenlandsk valuta, er eksponeret over for indirekte valutakursrisici (som komponent i kredi-
trisikoen) gennem valutamismatch péd deres kunders balancer. En markant depreciering af den lokale valuta udmentes i en
stigning i veerdien af den udestdende gald i den lokale valuta (ogsa i forhold til sikkerhedsstillelsens veerdi) samt i

(%) Det fremgér af mange studier om l&n i udenlandsk valuta, at volatilitet i udenlandsk valuta er den mest bestemmende faktor for udlén

i udenlandsk valuta ud over indlan i udenlandsk valuta, den reale valutakurs og inflationsudsving, jf. Hake, M, »Determinants of
foreign currency loans in CESEE countries: a meta-analysis, fremlaggelse pd det 69. »East Jour Fixe-mede i Oesterreichische
Nationalbank, juni 2011.

Lanene blev hovedsageligt udstedt eller indekseret i udenlandsk valuta, ligesom finansieringen var i (eller blev @ndret til) udenlandsk
valuta, men lantagerne modtog ldnene i lokal valuta. Dette betyder, at institutionerne solgte kapital i udenlandsk valuta, der kom fra
moderselskaber eller engrosmarkeder, eller som blev tilvejebragt gennem swapkontrakter pd spotmarkedet, hvilket udevede et
opadrettet pres pd de indenlandske valutaer.

(10
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betalingsstrommen for afbetaling af galden. Derfor far uafdackkede indenlandske léntagere svacrere ved at afdrage pa deres
gald, hvilket markant svaekker den private sektors finansielle situation. Lintagernes ringere evne til at afdrage pa deres
lan (') og en lavere genindvindingsrate (recovery rate) pévirker udlansportefeljens kvalitet, oger bankers tab pd 1an og
leegger pres pd indtaegter og bufferkapital. Den Europziske Banktilsynsmyndighed (EBA) har i sin rapport - men ikke i sin
EU-dxkkende stresstest - navnt, at den storste risiko i nogle medlemsstater kan vare en ugunstig valutabeveaegelse med
konsekvenser for 1an i udenlandsk valuta (12).

Det er vanskeligt at beregne det pracise omfang af valutakurs- (og rente-) risici ved langivning i udenlandsk valuta. De
traditionelle risikoberegningsmetoder tager ikke hgjde for, at bankudlan i udenlandsk valuta til lintagere, hvor ldnet ikke
er afdakket, kombinerer markeds- og kreditrisici pd en méde, der i hej grad ikke er linewr (). Den akademiske litteratur
illustrerer, hvordan standardprocedurer for krisestyring, hvor forskellige risikotyper behandles adskilt, kan fore til en
markant undervurdering af de overordnede risici. Hvis de forskellige komponenter inden for valutakurs- og mislighol-
delsesrisici vurderes separat og derefter blot leegges sammen, vurderes det reelle risikoniveau til vare adskillige gange
mindre end det reelt er.

Endelig adskiller risikoprofilen ved renter pé langivning i udenlandsk valuta sig fra risikoprofilen ved indenlandske udlan.
Det kan forringe kvaliteten af langivning i udenlandsk valuta, hvis den udenlandske valutas rentecykler afviger fra renten i
den indenlandske ekonomi. Imidlertid afviger omfanget af risiciene ved valutakurser og udenlandske renter vasentligt for
de forskellige valutapar, hvilket ogsa skyldes prisfastsettelsesordningerne i de forskellige lande.

I lande med valutasystemer med fastldste kurser eller aftalte udsvingsmarginer blev kursrisikoen ved ldngivning i uden-
landsk valuta ikke en realitet under krisen, da de lokale valutaer ikke devaluerede og forblev fastlast til euroen. Derfor led
lantagere af ldn i udenlandsk valuta ikke last som felge af valutadevaluering, men drog derimod fordel af nedsattelser af
eurorenten.

[ lande med flydende valutakurser har pévirkningen af den indenlandske valutadepreciering i hej grad varet atheengig af
prisfastsattelsessystemerne anvendt af de banker, der har ydet de forskellige typer 1an. Da renterne pé realkreditldn i
udenlandsk valuta i nogle lande (fx @strig, Polen og Rumnien) eksplicit er forbundet med markedsrenterne, blev de
negative konsekvenser af deprecieringen af den lokale valuta i stor udstrakning modregnet af faldende renter i euro og
schweizerfranc. Imidlertid skal det understreges, at den omtalte interaktion mellem andringer i den indenlandske valuta-
kurs og de udenlandske renter var et resultat af serlige forhold i de udviklede okonomier og pa de globale finansielle
markeder under krisen. Hvis den indenlandske valuta var blevet deprecieret samtidig med, at de udenlandske renter var
steget, ville lande med flydende valutakurser have oplevet en stigning i misligholdelsesrisikoen for udlan, uanset prisfast-
settelsessystemet.

P4 den anden side blev realiseringen af valutakursrisiciene forstarket af stigende renter pd ldn i udenlandsk valuta i
Ungarn (kurssted samtidig med rentested). De ungarske bankers prisfastsattelsessystemer gor det muligt for dem selv-
steendigt at fastsatte renten pd detailldn uafhengigt af endringer i de udenlandske renter. Derfor er rentebelastningen for
private lantagere af 1&n i udenlandsk valuta i Ungarn steget i de sidste to-tre &r, hvilket har forvarret de negative
konsekvenser af en markant depreciering af den ungarske forint over for schweizerfrancen.

I nogle lande er der for ldngivning i udenlandsk valuta en hejere andel af misligholdte 1an og hejere niveauer for
lanomlaegninger (fx Ungarn og Rumanien). Dette resultat fremkommer ved at sammenligne laneserier, og siledes var
der generelt tendens til hejere misligholdelsesrate blandt ldntagere af realkreditldn i udenlandsk valuta til en hejere kurs.
Det fremgar endvidere, at nogle lantagere sandsynligvis ikke er klar over de risici, de tager, ndr de optager ln i uden-
landsk valuta.

I andre lande, fx Polen, viser oplysninger, at ldn i udenlandsk valuta har tendens til at vare mere fordelagtige end 1an i
indenlandsk valuta. Ikke desto mindre kan dette ikke forklares alene ved, at de kunder, der har optaget lingivning i
udenlandsk valuta, har haft bedre finansielle situationer. Det beror snarere pd bankernes praksis med at konvertere lén i
udenlandsk valuta til 1dn i indenlandsk valuta, ndr de er tat pd at blive misligholdt eller omlagt, samt myndighedernes
indgreb, som kun tillod de bedste ldntagere at optage langivning i udenlandsk valuta.

Endelig athanger kreditkvalitet ogsd af lantypen, da forbrugerldn normalt er mere risikable end realkreditln (eller andre
ldn med sikkerhedsstillelse).

(") Deprecieringen af den indenlandske valuta kan endda gere lintagerne mindre villige til at betale, hvis fx ldnets vaerdi overstiger verdien
af sikkerhedsstillelsen. Denne mekanisme er dog mest udbredt pd markeder (fx en stor del af USA’s realkreditmarkeder), hvor banker
begranser deres inddrivningsbestrabelser til at foretage inddragelser af sikkerhedsstillelsen og ikke forseger at fa tilbagebetaling fra
lantagerens andre aktiver og anden indkomst.

('?) Jf. »2011 EU-wide stress test aggregate reporte, Den Europaiske Banktilsynsmyndighed, 15. juli 2011, s. 28.

(") Dette problem blev undersegt i et studie udfert pa foranledning af Oesterreichische Nationalbank af en arbejdsgruppe under Basel-
komitéens forskningstaskforce, jf. Breuer, T., Jandacka, M., Rheinberger, K. og Summer, M., »Does adding up of economic capital for
market- and credit risk amount to conservative risk assessment?, Journal of Banking and Finance, vol. 34(4), 2010, s. 703-712.



22.11.2011

Den Europaiske Unions Tidende

C 34217

Generelt er der belaeg for, at kreditrisiko er blevet en realitet, sarligt i de sidste to &r, om end i forskellig grad i de
analyserede lande. Det er imidlertid vanskeligt at vurdere, hvilken virkning bdde valutakursen og de udenlandske renter
isoleret set har haft pa kreditkvaliteten. Dette pavirkes af flere faktorer, men i serdeleshed af folgende: (i) kreditkvalitet
afhanger ogsé af andre gkonomiske forhold, som fx arbejdsleshedstal, og hvor gammel ldneportefoljen er; (i) de fleste af
de berorte lande har gennemfort politiske foranstaltninger for at tackle feenomenet, hvilket har haft indvirkning pé de
forskellige karakteristika for portefeljer i udenlandsk valuta; og (i) mangelfulde oplysninger.

I1.2. Finansierings- og likviditetsrisici

I nogle CE@-lande heanger finansierings- og likviditetsrisici normalt sammen med, at bankernes udldnsaktivitet er hejere
pga. stor laneaktivitet i udenlandsk valuta. I disse lande steg finansieringsrisikoen, fordi bankerne i hgjere grad finansierede
sig selv fra engrosmarkederne samt fra moderinstitutioner frem for ved detailindlan. Dette ogede i vasentlig grad de lokale
bankers anvendelse af fremmedkapital og nogle landes eksterne sirbarhed. I saerdeleshed kan det faktum, at nogle CE@-
landes banker anvender koncernintern finansiering, skabe relevante risici, ndr moderbanker har adresse i lande med
vedvarende budgetmassige sdrbarheder. Statsrisici i hjemlande kan vare smittekanal gennem tilgeengeligheden af og
omkostningerne ved moderbanksfinansiering til datterselskaber og filialer i CE@-lande. Derfor er der behov for omhyg-
gelig planlegning (fx i form af finansieringsplaner) for at begranse den potentielle afsmitning pa veartslande.

I de sidste to-tre ar er disse finansieringsrisici dog ikke blevet en realitet, og moderinstitutionerne har holdt deres
forpligtelser over for deres datterselskaber, nar det galder om at tilvejebringe og levere den nedvendige kapital. Samar-
bejdet mellem europziske myndigheder og moderselskaber har ogsa bidraget til at hindre, at denne type finansierings-
risiko blev en realitet (fx Wien-initiativet, jf. boks 3). Ikke desto mindre foreligger denne form for risiko stadig, hvilket
bl.a. afspejler en koncentration af finansieringskilder. Dertil kommer, at finansieringsomkostningerne kan variere atheengig
af @ndringer i opfattelse af risici. Nar kreditinstitutterne ikke har noget moderselskab, er koncentrationsrisikoen ikke
noedvendigvis s relevant, men andre aspekter som engrosfinansieringsrisici kan veare hgjere.

Pd den anden side er der dukket en ny kilde til finansiering af likviditetsrisici op i nogle lande (seerligt Ungarn og Polen),
da bankerne er begyndt pd at bruge indlan i indenlandsk valuta til at finansiere udldn i udenlandsk valuta gennem
swapmarkedet. For ikke at have en dben position i udenlandsk valuta har lokale banker swappet deres indldn i lokal valuta
til kapital i udenlandsk valuta (i mange tilfelde i en kortfristet periode), hvorved de eksponeres for rollover-risici. Da den
finansielle uro bred ud pa obligations- og swapmarkederne, og de markeder torrede ud, kempede bankerne med at
forleenge deres kortfristede valutaswaps. I situationer med deprecierede lokale valutaer har indenlandske banker skullet
kunne imegdekomme hgjere margin calls (depotkrav) pa deres swaptransaktioner, hvilket har @get deres behov for
likviditet i udenlandsk valuta. Konsekvenserne af denne likviditetsfinansieringsrisiko, der er opstdet som folge af ekspo-
neringer for swapmarkedet, blev dempet af de centralbanker, der indferte swapaftaler og udlansfaciliteter for at tilve-
jebringe nedlikviditet i udenlandsk valuta til lokale banker, samt ved at moderbanker tilvejebragte swaps i udenlandsk
valuta til deres datterselskaber. I nogle tilfelde skulle centralbankernes handlinger understottes af lan, kredit og swapaftaler
fra IMF, ECB og den schweiziske centralbank.

Imidlertid ber det igen understreges, at der er forskelle mellem de forskellige lande, da deres finansieringskilder varierer. I
okonomier, der kendetegnes ved en hej andel af indldn i udenlandsk valuta og dermed en lavere andel af ldn i udenlandsk
valuta i forhold til indlan i udenlandsk valuta, har adgangen til et stort og stabilt indenlandsk kapitalgrundlag i udenlandsk
valuta maske betydet, at der herskede mindre finansieringsrisici.

I1.3. Uforholdsmzessig hej kreditvaekst, forkert prisfastsattelse af risiko og potentielle prisbobler pd aktiver

Langivning i udenlandsk valuta kan skabe alvorlige sdrbarheder, idet det kan fore til uforholdsmessig hej kreditvackst (14).

Uforholdsmassig hej kreditvaekst forer ofte til prisbobler pd aktiver, som potentielt har negative konsekvenser for den
finansielle stabilitet samt for de samlede gkonomiske resultater. I serdeleshed kan uoverensstemmelser pa balancen som
folge af uforholdsmessig hej forekomst af 1an i udenlandsk valuta til lintagere, hvor 1anet ikke er afdakket, i den ikke-
finansielle private sektor fore til storre sdrbarhed over for eksterne, finansielle og realokonomiske sted. Disse sarbarheder
kan vere serlig hoje, hvis kreditvaksten er koncentreret pa ejendomsmarkedet. En uforholdsmeassig hej koncentration af
bankudldn pd ejendomsmarkedet kan fremme opbygningen af en boble, da stigende eftersporgsel efter ejendomme presser
ejendomspriserne op, hvilket samtidig skaber storre kreditudbud som folge af hejere vardier af sikkerhedsstillelsen,

(1) Ifelge IMF er der tale om et »kreditbooms, hvis kreditvacksten er mere end 1.75 gange standardafvigelsen fra det gennemsnitlige
kreditudsving i forhold til den opserverede tendens i det givne land, jf. IMF, »Are credit booms in emerging markets a concern?«, World
Economic Outlook, april 2004, s. 151. Rasonnementet bag dette er, at hvis man gir ud fra, at observationerne om kreditvaekst tog
udgangspunkt i en normalfordeling, sd ville der kun vere 5 pct. sandsynlighed for, at de ville overstige standardafvigelsen med en
faktor pd mere end 1.75. Se ogsd Boissay et al, »Is lending in central and eastern Europe developing too fast?«, forelobigt udkast til
rapport, 31. oktober 2005. Perioder med kraftig kreditveckst defineres af IMF som tidsperioder, hvor den gennemsnitlige reale
kreditvackst overstiger 17 pct. over en tredrig periode.
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ligesom det oger eftersporgslen i forventning om yderligere stigninger i aktivpriserne. Hvis udlan finansieres af kapital-
indstremninger, stiger landets geeldsetning i udenlandsk valuta, mens dets produktionspotentiale stiger en smule. Den
hidtidige erfaring, herunder i Irland, Spanien og de baltiske lande under den seneste finansielle krise, viser at en vending af
disse selvforstaerkende feedback-effekter kan have alvorlige konsekvenser for den makroekonomiske og finansielle stabi-
litet.

Hastigt stigende kreditvaekst og langivning i udenlandsk valuta synes at veare tet forbundet med hinanden i de nye
medlemsstater (1°), sarligt i lande, hvor geelden i den ikke-finansielle private sektor er steget meget hurtigt i de seneste dr,
sdledes som Rosenberg og Tirpak har konkluderet (*6). I dette studie konkluderes, at en rakke nye medlemsstater har
oplevet »uforholdsmssig hej« kreditvakst forstdet pd den méde, at den observerede kreditvakst er hejere, end man
kunne forvente i forhold til udviklingen i de makrogkonomiske variabler, selv hvis man antager, at der er en tendens til
stigning i udlén i forhold til BNP. Lande, der har oplevet sarligt kraftige kreditstigninger for den globale finansielle krise,
har ogsd haft tendens til at have en hejere andel af 1an i udenlandsk valuta (se figur 10). Historiske data viser, at en
stigning i langivning i udenlandsk valuta kan have forbindelse til de kraftige kreditstigninger i de nye medlemsstater, der
blev finansieret af kapitalindstremninger i udenlandsk valuta. Hastigt stigende kredit til den ikke-finansielle private sektor
kan hange sammen med en stigende andel af léngivning i udenlandsk valuta (se figur 11). Selv om denne sammenhang
ikke betyder, at der er en reel forbindelse mellem léngivning i udenlandsk valuta og kraftige kreditstigninger, bor det
bemrkes, at fenomenerne er indtrdt pd samme tidspunkt.

Figur 10.

Andel af ldngivning i udenlandsk valuta og kredit i forhold til BNP i udvalgte medlemsstater
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Kilde: Nationale centralbanker og nationale statistikkontorer.
Anm.: Modpartsektoren for langivning og kredit i udenlandsk valuta er sektoren for indenlandske ikke-MFl'er, ekskl. offentlig forvaltning
og service. Data refererer til marts 2011.

Figur 11.
Forskelle i andel af lngivning i udenlandsk valuta og kredit i forhold til BNP i udvalgte medlemsstater (i
procentpoint)
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Kilde: ECB’s balancestatistik og egne beregninger.
Anm.: Modpartsektoren for langivning og kredit i udenlandsk valuta er sektoren for indenlandske ikke-MFl'er, ekskl. offentlig forvaltning
og service. Forskelle i andel refererer til perioden december 2004/marts 2011.

(") Bulgarien, Tjekkiet, Estland, Cypern, Letland, Litauen, Ungarn, Malta, Polen, Rumnien, Slovenien og Slovakiet.
("%) Rosenberg, C. og Tirpak, M. »Determinants of foreign currency borrowing in the new Member States of the EUc, IMF's arbejdspapir
nr. 8/173, juli 2008.
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En faktor, der méske har bidraget til den stigende léngivning i udenlandsk valuta, er at priserne pd interne overforsler
inden for en finansiel gruppe forud for krisen (fx mellem moderselskaber og henholdsvis datterselskaber eller filialer) ikke
i tilstreekkelig grad afspejlede risici ved 1angivning i udenlandsk valuta, dvs. valutakursrisikoen, landets risikopreemie og
finansieringsrisikoen. Vanskeligheden ved at vurdere nogle af disse risici beherigt gor det svért at satte en passende pris
pa langivning i udenlandsk valuta. De observerede niveauer for 1angivning i udenlandsk valuta kunne rent faktisk have
varet et symptom pd sterre risikotagning.

Generelt er forkert prisfastsattelse af risikopramier pd udbudssiden ogsd karakteristisk for perioder med kraftige stig-
ninger. Et fald i risikopreemien som et resultat af uforholdsmeessig stor tillid med hensyn til vakstudsigterne og statsrisici
kan bidrage til lavere nominelle renter for ldngivning i udenlandsk valuta. Lavere renter og lempeligere kreditforhold har
stor indflydelse pa aktivpriserne - sarligt huspriserne. Derfor er der fare for en skeev ressourcefordeling og fremkomsten af
prisbobler pé aktiver. Stigende ejendomspriser kombineret med lempeligere kreditforhold og incitamenter til spekulation
og gearing har fort til kraftig vakst i ejendomspriser i en rakke lande.

Da der normalt er lavere renter pd et 1an i udenlandsk valuta end et l&n i lokal valuta, pavirker det lantagernes opfattelse
af realrenten. Nar privatpersoner optager et ldn i udenlandsk valuta, bruger de ofte den forventede indenlandske forbru-
gerprisinflation eller indenlandske vakst i lenninger til at deflatere den nominelle rente i udenlandske valuta, serligt hvis
valutakursrisikoen anses for at vare minimal. Faste eller stramt styrede valutakurser samt episoder med vedvarende kraftig
appreciering af den lokale valuta kan bidrage til valutakursrisici forbundet med underestimerede ldn udstedt i udenlandsk
valuta.

Dette kan resultere i markant lave og i mange tilfelde negative realrenter, der i hej grad stimulerer den overordnede
eftersporgsel efter kredit og potentielt giver brandstof til kraftige stigninger pd aktiver.

En kombination af alle disse faktorer forud for krisen har resulteret i kapitalindstromninger i CE@-lande, som blev
forbundet med hej kreditvaekst, der i hej grad blev udstedt i udenlandsk valuta. Kapitalen blev hovedsageligt anvendt til
ejendomme og byggeri, hvilket satte gang i forbruget og skabte bobler pa aktivpriser. Derudover oplevede disse lande en
vasentlig vakst badde i antallet af nye husholdninger og de overordnede levestandarder. Denne udvikling gav et kraftigt
indspark til den overordnede eftersporgsel efter kredit og skabte store stigninger i priser pd aktiver. Som folge heraf steg
ejendomspriserne kraftigt (se figur 12)

Figur 12.

Huspriser og kreditvaekst i udvalgte medlemsstater (%)
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Gennemsnitlig kreditvaekst

Kilde: Eurostat, ECB og egne beregninger.
Anm.: Gennemsnitlig arlig kreditvaekst og gennemsnitlig drlig vakst i priser pd ejerboliger for perioden 2006/2010. For Polen og
Rumznien er der anvendt data fra 2009 af tilgangelighedsarsager.

Det skal understreges, at en stor andel af langivning i udenlandsk valuta til den private sektor, hvor der ikke er stillet
sikkerhed for ldnene, samt prisbobler har tendens til at forvarre eksterne sdrbarheder.
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Da langivning i udenlandsk valuta bidrager til akkumuleringen af store overordnede galdssetninger i udenlandsk valuta,
kan dette gore et land mere sarbart over for pludselig tab af tillid eller afsmitningseffekter fra kriser i lande, som anses for
at have samme svagheder. I dette tilfelde kan markeder, der er usikre pd baredygtigheden af den store beholdning af
udenlandske forpligtelser, eller et eksternt stad, der forer til devaluering af valutakursen, risikere at fore til en ukontrolleret
afvikling af de akkumulerede ubalancer.

Som droftet i sektion IL.1, er balancerne i den ikke-finansielle private sektor eksponeret for risici, der kan blive en realitet i
tilfelde af en kraftig depreciering af den reale valutakurs. Denne effekt kan forvarres, hvis der samtidig forekommer en
storre korrektion pd aktivpriser. Derudover kan det ikke udelukkes, at et internt sted, der fir en prisboble til at sprange,
kan udlese et tab af tillid i forhold til store balanceproblemer.

Der lader ikke til at veere en kortsigtet risiko for, at der igen vil opstd kraftige stigninger i kredit og aktiver som folge af
langivning i udenlandsk valuta, da mange af de nye medlemsstater endnu ikke fuldt ud har gennemfort nedgearing. Pd
mellemlangt sigt kan det dog ikke udelukkes, at fenomenet igen vil finde stor udbredelse, nar det gkonomiske klima igen
er fuldt ud normaliseret, og de internationale nedadrettede risici er stilnet af. Selv om kredit i udenlandsk valuta indtil
videre kun er steget en smule, synes incitamenter pd udbuds- eftersporgselssiden nasten ikke at have andret sig.
Erfaringen under den globale finansielle krise lader faktisk ikke til at have fordrsaget en grundleggende revurdering af
de risici, der for forbrugerne er forbundet med at optage lan i udenlandsk valuta. I nogle tilfelde er incitamenterne for
lantagning i udenlandsk valuta i form af rentespand endda blevet oget pd grund af de usedvanligt lave renter i
euroomrédet og Schweiz. Endelig lader udbygningen af finanssektoren i de nye medlemsstater ikke til at veere fuldfert
endnu, selv om niveauet for kredit i forhold til BNP steg markant i oplebet til den finansielle krise. Hertil kommer, at selv
om banker allerede har gjort en indsats for at udvide deres lokale indlansgrundlag, er kapital i lokal valuta stadig
begranset af manglen pé tilstrakkeligt dybe og likvide lokale markeder.

I den sammenhang ber det ogsé navnes, at man i forbindelse med Basel lll-rammerne foreslog et supplerende vearkte;j til
nationale myndigheder, som muligvis kan bidrage til at dempe en fornyet kraftig stigning i udldn. Selvom det primere
mél med den modcykliske kapitalbuffer (7) er at stille krav til banksystemet om at opbygge en tilstraekkelig buffer i tide
for siledes bedre at kunne modstd tab efter et nyt kreditboom, vil en lavere kreditveekst som et resultat af hejere
kapitalkrav kunne vere en gunstig sekundar virkning. Imidlertid er det i de nye medlemsstater ikke altid ligetil at
vurdere, om der er en uforholdsmeassig hej kreditvakst, som understotter kvantificeringen af den cykliske buffer, da
de kun har historiske data for en kort periode, og som folge af konvergensprocessen (1%).

4. Koncentration og afsmitning mellem hjem- og vertslande som risici for EU’s finansielle stabilitet

Bevagelser i valutakursen pavirker pd samme tidspunkt kreditveerdigheden af en hel gruppe ldntagere, hvor ldnet ikke er
afdakket, af ldn i udenlandsk valuta. Denne type koncentrationsrisiko kan opstd bade inden for et land/en institution og
pa tvaers af medlemsstaterne. Dette feenomen forverres af tail event-karakteristika (en betydelig hejere effekt ved store
bevagelser i udenlandsk valuta). Andre former for koncentrationsrisiko kan optraede ved ldngivning i udenlandsk valuta,
iseer inden for finansiering og sikkerhedsstillelse. En koncentration af finansieringskilder gor forretninger af denne type
meget folsomme over for sted til moderselskabet og/eller valutaswapmarkederne. Da de fleste af disse lin er realkreditlan,
er der ogsd en koncentration, hvad angdr sikkerhedsstillelsen, da denne hovedsagelig vedrerer boliger og erhvervsejen-
domme, hvor vaerdien vil blive forringet i tilfeelde af en negativ udvikling i valutakurserne, hvorved lan i forhold til vaerdi
og inddrivelsessatserne pévirkes.

Hoje niveauer for udldn i udenlandsk valuta kan vaere med til at skabe flere afsmitningskanaler.

For det forste er der en tat forbindelse mellem de datterselskaber, som yder denne kredit, og deres moderselskaber. For
det andet er det — sdfremt datterselskaberne pavirkes af et negativt sted — sandsynligt, at behov fo kapital og/eller likviditet
udvikler sig parallelt i flere lande, fordi de ligner hinanden med hensyn til sdrbarhed, hvilket derefter kan skabe et pres pd
moderkoncernens resurser. Som folge heraf knytter den koncerninterne eksponering moderbanken tattere til dattersel-
skabet, og sandsynligheden for, at moderbanken mé stotte i en presset situation, stiger med eksponeringens storrelse. Selv
om det for vartslandet kan anses for positivt, at moderbanken sandsynligvis vil statte, illustrerer dette ogsd afsmitnings-
risikoen mellem det finansielle system i vartslandet og hjemlandet, og at kreditrisiko forbundet med ldn i udenlandsk
valuta kan have en virkning i hjemlandet (se boks 2 om de svenske erfaringer).

(') Baselkomitéen for Banktilsyn, »Guidance for national authorities operating the countercyclical buffer«, december 2010. En nermere
gennemgang af den modcykliske buffer i sammenhzng med uforholdsmaessig hej kreditvackst og aktivbobler i de nordiske lande kan
leeses i »Financial Stability Report No 1/2011«, Sveriges Riksbank, 2011, s. 52.

('8) En droftelse af problemerne i relation vurderingen af uforholdsmaessig hej kreditvaekst i CE@-landene, hvor der geres brug af Hodrick-
Prescott-filtret, samt en gennemgang af alternative metoder kan laeses i Gersl, A. og 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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[ visse typiske tilfelde fungerer moderbankerne kun som formidlere af finansiering mellem udenlandske investorer og
datterselskaberne. Ved at udstede gealdsinstrumenter pd de internationale kapitalmarkeder med en kortere lgbetid end
datterselskabernes laneportefolie og straks videregive dem til datterselskaberne lober moderbankerne ikke kun en
modpartsrisiko i forhold til deres datterselskaber, men ogsé en refinansieringsrisiko. Risikoen som folge af en sidan
finansieringsstrategi kan tvinge hjemlandenes centralbanker til at holde flere reserver, end de ellers ville have skullet i deres
egenskab af lender of last resort, og kan i sidste ende medfere, at det er hjemlandets skatteborgere, der md beare byrden i
forbindelse med datterselskabernes 1an i udenlandsk valuta.

Data fra Den Internationale Betalingsbank (BIS) vedrerende internationale interbank-fordringer kan anvendes som udtryk
for hjemlandenes bankers eksponeringer over for deres udenlandske datterselskaber (*%). Ifolge data, som er indsamlet pd
grundlag af den direkte lantager (*°), udgjorde disse fordringer nasten 339 mia. amerikanske dollar ultimo 2010, hvilket
svarede til ca. 0,7 pct. af hjemlandenes bankaktiver. Som det fremgér af figur 13, er over 75 pct. af fordringerne
imidlertid koncentreret i kun fem lande, dvs. Tyskland, Grakenland, Italien, @strig og Sverige. Som folge heraf kan
individuelle eksponeringer over for banksystemer i vertslande anses for betydelige (fx ca. 6 pct. af banksektorens aktiver i
Dstrig).

Figur 13.

Hjemlandes andel af fordringer over for vertslandes banksystemer (pr. ultimo 2010)
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Kilde: Den Internationale Betalingsbank, egne beregninger.

Den heje koncentration fremgdr ogsd af figur 14, som viser strukturen af udvalgte hjemlandes internationale bank-
fordringer. For det forste fremgar det, at finansiering af veertslandenes banksystemer reprasenterer en storre andel af
internationale bankfordringer i de viste hjemlande.

Figur 14.

Andelen af bankfordringer over for vertslande af samlede internationale bankfordringer
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Kilde: Den Internationale Betalingsbank, egne beregninger.
Anm.: Denne figur viser andelen af bankfordringer, fra hjemlande med den hejeste andel af bankfordringer over for vartslande, af deres
samlede internationale bankfordringer.

() Hjemlande: @strig, Belgien, Danmark, Frankrig, Tyskland, Grakenland, Italien, Holland, Portugal, Spanien, Sverige, Schweiz og Stor-
britannien. Vertslande: Bulgarien, Tjekkiet, Letland, Litauen, Ungarn, Polen og Rumznien.

(%% Internationale bankfordringer, konsolideret — pa grundlag af direkte lintager. Banker fra land A’s internationale fordringer pd banker
fra land B bestar af graenseoverskridende bankfordringer pa banker fra land B i alle valutaer bogfert af alle afdelinger af banker fra land
A i hele verden plus fordringer i ikke-lokal valuta pd ikke-koncernforbundne banker med hjemsted i land B bogfert af udenlandske
sosterselskaber til banker fra land A beliggende i land B.
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For det andet steg den relative eksponering over for CE@-lande betydeligt fra 2005 til 2010, hvorved banksystemerne i
hjemlande blev mere sarbare over for sted, der pavirkede deres udenlandske datterselskaber.

Den stigende eksponering bekraftes ligeledes af data om internationale bank-fordringer pd gruppen af vertslande i
figur 15.

Figur 15.
Bankfordringer over for vartslande i gruppen af hjemlande med de storste eksponeringer ultimo 2010 (mia.
USD)
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Kilde: Den Internationale Betalingsbank.

Overforslen af risiko mellem banksystemer i hjemland og vertsland er ikke et envejsfenomen. Risici kan ogsa overfores
fra hjemlande til veertslande. Kapital- ogleller likviditetsknaphed i moderselskaber kan pavirke vartslande med datter-
selskaber eller afdelinger af den samme koncern.

Endvidere kan endringer i moderkoncerners strategi have en makrogkonomisk effekt fx som folge af nedgearing,
stramning af kreditkriterier eller brandudsalg.

Der er alvorlige risici for afsmitning pd andre medlemsstater, sifremt kredit- og finansieringsrisici virkeliggores i lande
med stor forekomst af 1an i udenlandsk valuta. Selv om langivning i udenlandsk valuta er mest fremherskende i CE@-
lande, kan risikoen for afsmitning gennem den sakaldte faelles ldngivningskanal (*!) muligvis laegge pres pd den finansielle
stabilitet i hele EU.

En analyse af afsmitningsrisiciene fra den felles langivningskanal vil for det forste vise, at de enkelte lande er mere eller
mindre lige sarbare over for regionale stod. Dette afspejler, at banksektoren i den central- og esteuropziske region
domineres af udenlandske bankkoncerner fra blot nogle enkelte medlemsstater. P4 den anden side vil nogle lande (fx
Tjekkiet og Polen) muligvis udeve den starkeste virkning pd CE@-regionerne, hvis risiciene i disse landes banksektor
realiseres. Endelig var der en marginal nedgang i bdde enkeltlandes folsomhed over for regionale stod og det enkelte lands
regionale betydning for omradet (4. kvartal 2010 i forhold til 4. kvartal 2009).

Der kunne vare en yderligere afsmitningskanal via markederne, iser fordi flokadferd blandt investorer kan bidrage til
dette feenomen. Det kan motiveres eller forvaerres af landenes lignende sdrbarheder som folge af langivning i udenlandsk
valuta, selv om ldntageres og finansielle institutioners kreditveerdighed kan variere mellem landene. Nér der opstér risici i
tilknytning til ldngivning i udenlandsk valuta i ét land, kan det pavirke andre lande, hvor ldngivning i udenlandsk valuta er
fremherskende, idet investorernes opfattelse udger en smittevej, hvorigennem der sker en overforsel af valutakursvolatilitet
og opstar en likviditetsklemme pd de lokale markeder.

(*') Jf. M. Fratzscher, »On currency crises and contagion«, ECB Working Paper nr. 139, april 2002. Heri foreslds en metode til at vurdere
betydningen af overforselskanalen mellem to lande pa grundlag af den falles lingivers eksponering, idet der kun tages hejde for
bankkanalen og forudsattes en jaevnbyrdig overforsel af stedet mellem landene.
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I.4.1. Case studies om afsmitning over grenserne mellem @strig og Sverige

BOKS 1. De ostrigske erfaringer fra estrigske bankers lingivning i udenlandsk valuta i CE@-landene og
Feellesskabet af Uafhangige Stater

Mens ostrigske bankers eksponering over for CE@-lande og Feellesskabet af Uathangige Stater (SNG) generelt har varet
robust i den seneste krise og har stottet de relevante gkonomier i deres »catching up«-proces, medferer den afsmit-
ningsrisici for den estrigske finansielle sektor samt den ostrigske statssektor. Langivning i udenlandsk valuta er en af
kilderne til mulige afsmitningsrisici i den henseende. Siden medio 2010 er der sket en marginal nedgang, pa valuta-
korrigeret grundlag, i 1&n i udenlandsk valuta ydet af datterselskaberne for @strigs »top seks liste«-banker (?2) i Central-
og Dsteuropa og SNG, som 1d pd omkring 80 mia. euro ultimo 2010. I gennemsnit svarer dette til en langivning i
udenlandsk valuta pd 47,5 pct. af det samlede 1an ydet af datterselskaberne i CE@- og SNG-lande. I lighed med den
forrige rapporteringsperiode var ldn i udenlandsk valuta i gennemsnit karakteriseret af en dérligere kreditkvalitet end
lén i den lokale valuta. Den gennemsnitlige andel af misligholdte ldn inden for ldngivning i udenlandsk valuta — 15,9
pet. for CEQ- og SNG-lande — var 2,5 procentpoint hejere end for ldn generelt. Selv om der var store mangder
sikkerhedstillelse til rddighed, var de ogsd i mindre omfang dakket af risikohensettelser.

En anden risikorelevant egenskab ved lan i udenlandsk valuta er, at de involverer behovet for finansiering i udenlandsk
valuta. Mens finansieringen af ldn udstedt i euro er forholdsvis stabil, da de enten er finansieret af indskud i euro i den
respektive banksektor eller af koncerninterne likviditetsoverforsler, kommer finansieringen af ldn i andre valutaer end
euro (forst og fremmest 1dn i schweizerfranc) fra mindre stabile finansieringskilder som fx pengemarkeder og valutas-
waps. Da krisen var pa sit hejeste, var ostrigske bankkoncerner derfor nedt til at satte deres lid til den schweiziske
nationalbanks swaps i euro/schweizerfranc. Koncerninterne likviditetsoverfersler (44 mia. euro ultimo 2010) til
ostrigske bankers datterselskaber i CE@- og SNG-lande er ogsd betydningsfulde, hvilket ogsa afspejledes i et forhold
mellem indldn og udlan pd 108,1 pct. i gennemsnit for CE@-landene, dog med store regionale forskelle. Som folge
heraf kan koncernintern finansiering ogsd udgere en afsmitningskanal i krisetider, hvis centralbankerne ikke er i stand
til at tilvejebringe yderligere likviditetsstotte, som de gjorde under den seneste krise.

Léngivning i udenlandsk valuta i CE@- og SNG-lande medforer derfor afsmitningskanaler pd grund af dels en hejere
kreditrisiko, dels behovet for tilstrakkelig finansiering i udenlandsk valuta. Afsmitningsrisici gar ikke kun gennem
direkte kanaler, men ogsd gennem »informationskanaler«. Fx var usikkerhed omkring risikoen i forbindelse med
ostrigske bankers eksponering i CEQ- og SNG-lande i 1. halvdr 2009 &rsag til, at bide ostrigske bankers spand for
femarige credit default swaps (CDS) og estrigske femdrige statslige CDS-spand steg markant mere end tyske stats-
obligationer (med hhv. over 450 basispoint og over 250 basispoint). Da investorerne havde dannet sig et tydeligere
billede, og det var lykkedes i kraft af Wien-initiativet at undgd en ukoordineret tilbagetreckning af EU-bankers
engagement i CEQ- og SNG-lande, mindskedes de ostrigske CDS-spand hurtigt igen.

For at begranse afsmitningsrisici udsendte ostrigske myndigheder vejledende principper om langivning i udenlandsk
valuta i fordret 2010, som galder for estrigske bankers datterselskaber, der opererer i CE@- og SNG-lande. I forste
omgang er bankerne blevet opfordret til at ophere med at yde sarlig risikobetonet ldngivning i udenlandsk valuta. Der
er ogsd pd internationalt plan indfert initiativer, der har til formdl at styrke lokale valutamarkeder og undgd en
genopblomstring af langivning i udenlandsk valuta i CE@-lande.

En anden risikobegransende faktor er affedt af, at datterselskabernes kapitalsituation er blevet konstant forbedret
gennem tiden og mere end opfylder de lovbestemte minimumskrav i alle lande og regioner, i nogle tilfaelde betydeligt
mere.

BOKS 2. De svenske erfaringer fra svenske bankers lingivning i udenlandsk valuta i de baltiske lande

Da den finansielle krise satte ind i de baltiske lande i 2008, blev de to svenske banker med den sterste eksponering i
de baltiske lande, SEB og Swedbank, hurtigt et problem relateret til den systemiske stabilitet i Sverige. Dette skyldtes
overvejende, at storstedelen af langivningen i disse lande var udstedt i euro, og mange markedsdeltagere troede, at de
baltiske lande ville blive tvunget til at devaluere deres valuta. En devaluering — isar en ukontrolleret devaluering — ville
pa det tidspunkt have haft en katastrofal virkning for de svenske banker, som havde forretninger i de baltiske lande. I
denne situation vurderede Sveriges Riksbank, at bankernes tab pa udlan ville vaere omfattende,dog stadig handterbare,

men at det kunne pavirke bankernes adgang til markedsfinansiering.

(*?) De seks »top seks liste«-banker bestdr af @strigs seks bankkoncerner med den sterste eksponering (mélt i eksterne aktiver) over for

central- og esteuropaiske lande og SNG-lande.
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Da krisen blev akut i Letland i december 2008, og store mangder kapital forlod landet, blev der med meget kort varsel
underskrevet en swapaftale mellem pd den ene side Sveriges Riksbank og Danmarks Nationalbank og pad den anden
side Latvijas Banka. Aftalen var pd 500 mio. euro, men kun en del af dette belob blev rent faktisk udnyttet. Aftalen
havde forst og fremmest til formdl at stette Letlands valutareserver, indtil de forste betalinger fra IMF og EU blev stillet
til radighed.

Sveriges Riksbank stottede ogsa Estland. I februar 2009 indgik banken en forebyggende ordning med Eesti Pank om
kortsigtet valutastotte. Denne ordning blev dog ikke udnyttet. Formalet var at give Eesti Pank mulighed for at
tilvejebringe likviditet inden for currency board-systemet.

De parter, der var involveret i langivning i udenlandsk valuta i de baltiske lande, undervurderede tydeligvis valuta-
kursrisikoen. P4 krisetidspunktet deltog alle tre baltiske lande i ERM II i forventning om euroens indferelse, og alle tre
lande havde hver for sig knyttet deres valuta til euroen enten via en hard fast kurs (Letland) eller i form af et fuldt
currency board-system (Estland og Litauen). Endvidere skabte planer om indferelse af euroen, som myndighederne i
disse lande bekendtgjorde, og deres starke forpligtelse til at fastholde centralkursen, en opfattelse af, at disse lan var
uden valutakursrisici.

Selv om den hérde faste kurs og currency boards-systemerne holdt, havde devalueringsrisikoen i de baltiske lande en
vaesentlig indvirkning pa Sverige som hjemland. De svenske bankers langivning i udenlandsk valuta i de baltiske stater
blev sterkt understottet af finansiering fra moderbankerne. Ved at udstede galdsinstrumenter pd de internationale
kapitalmarkeder med en kortere lobetid end datterselskabernes laneportefelje og videregive dem til datterselskaberne
lob moderbankerne ikke kun en modpartsrisiko i forhold til deres baltiske datterselskaber, men ogsa en refinansierings-
og finansieringsrisiko.

Private investorers frygt for omfanget af de potentielle udlanstab som folge af de svenske bankers transaktioner i de
baltiske stater og effekten pd det svenske banksystem var den vigtigste drsag til, at svenske bankkoncerners engros-
finansiering — og ikke kun finansieringen forbundet med de baltiske stater — kom under hardt pres under krisen. Dette
var isar tilfeldet for bankernes engrosfinansiering i udenlandsk valuta. Bankernes finansieringsproblem bidrog fra deres
side til en stigning i Sveriges offentlige sektors eventualforpligtelser. Selv om bankerne skulle betale et gebyr for at
udstede geldsinstrumenter under den statsgaranti, der blev ydet af Riksgdldskontoret, endte den svenske regering med
at garantere en stor andel af Swedbanks gaeld, som var den bank, der havde den storste eksponering i de baltiske lande.
Desuden erstattede Sveriges Riksbanks og andre centralbankers udldn i amerikanske dollar ogsd dele af de svenske
bankkoncerners normale engrosfinansiering i udenlandsk valuta. Formalet med disse ekstraordinzre udlén fra Sveriges
Riksbank var at stotte bankernes udlén i andre valutaer end den svenske krone. Da den udestdende gzld i udenlandsk
valuta under statsgarantiordningen og Sveriges Riksbanks langivning i amerikanske dollar til dens modparter (dvs.
storstedelen af bankerne med forretninger i Sverige) toppede i begyndelsen af 2009, udgjorde den 430 mia. svenske
kroner, hvilket svarede til ca. 15 pct. af Sveriges BNP. Kreditrisikoen som folge af ldngivning i udenlandsk valuta i de
baltiske stater blev sdledes til en finansieringsrisiko og i sidste ende en risiko for de svenske skatteydere.

IL.5. Mere volatile solvensprocenter som felge af valutakursendringer

Valutakursbevagelser skaber volatilitet i vaerdien af aktiver i udenlandsk valuta og séledes i vardien af risikovagtede
aktiver, som anvendes til at bestemme kapitalkrav. Bankers kapital holdes i den lokale valuta, selv om kapitalen fra
moderinstitutionen blev ydet i udenlandsk valuta. Séledes vil valutakursudsving @ndre bankernes kapitalbehov, uden at
kapitalmangden pavirkes, hvilket medferer en forringelse af solvensprocenten, hvis den lokale valuta svakkes og

omvendt.

Denne risiko er ikke relevant for lande med fastkurssystemer (hvis de kan overholdes). I lande med flydende kurs har
banker kunnet styre denne form for risiko. Dette skyldtes dels hoje kapitalbuffere, dels at kraftige deprecieringer hoved-
sageligt var relateret til valutapar med schweizerfrancen, som var fremherskende inden for bankernes (realkredit)ldngivning
til privatpersoner. Da dette kun reprasenterer en brokdel af kapitalkravene pd grund af de lave risikovaegte pa disse ldn,

kunne banker daxkke yderligere kapitalbehov med deres eksisterende kapitalbuffere.

I1.6. Forhindringer i de pengepolitiske transmissionskanaler

Lingivning i udenlandsk valutas negative indvirkning pd den pengepolitiske transmissionsmekanisme kan antage mindst
fire former, som behandles i det felgende: indvirkningen fra stremninger i udenlandsk valuta, der kommer fra lan, og den
akkumulerede beholdning af 1an i udenlandsk valuta pd rentekanalen samt indvirkningen fra stremninger i udenlandsk

valuta, der kommer fra 1an, og den akkumulerede beholdning af 1an i udenlandsk valuta pa valutakurskanalen.

Hvad rentekanalen angdr, har studier vist, at substituerbarhed mellem lan i indenlandsk og udenlandsk valuta kan virke
forstyrrende pa den pengepolitiske transmission (2}). Hvis pengepolitikken strammes ved at heve den indenlandske rente,

(*%) Jf. M. Brzoza-Brzezina, T. Chmielewski og ]. Niedzwiedzifiska, »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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bliver det dyrere at ldne i indenlandsk valuta. Nar der er adgang til ldngivning i udenlandsk valuta med en lavere rente,
kan vakstnedgangen i lan i indenlandsk valuta opvejes af vakst i langivning i udenlandsk valuta, som bliver forholdsvis
mere attraktiv for indenlandske ldntagere. Resultatet er, at den pengepolitiske transmissions rentekanal hammes.

Den akkumulerede beholdning af 1angivning i udenlandsk valuta kan ogsd péavirke rentekanalen. Hvis ldn i ekonomien er i
indenlandsk valuta og er variabelt forrentede, vil en pengepolitisk stramning reducere ldntagernes disponible indtagt og
den indenlandske efterspargsel. Hvis en stor andel af ldnene er i udenlandsk valuta, vil denne virkning veere tilsvarende
lavere.

Strommen af 1dn i udenlandsk valuta pévirker ogsd den pengepolitiske transmissions valutakurskanal. Denne penge-
politiske transmissionskanal kan imidlertid blive mindre effektiv, da valutakurseendringer er under sterk pavirkning af
stemningen pd det globale finansielle marked. Banker @ndrer finansiering i udenlandsk valuta til 14n i udenlandsk valuta,
som ofte udbetales i indenlandsk valuta (>*). Som folge heraf leegger en hurtig vaekst i ldngivning i udenlandsk valuta et
pres pd den indenlandske valutakurs, som kan fore til en appreciering. En vakst i langivning i udenlandsk valuta vil
herefter stotte den pengepolitiske valutakurskanal i stramningsprocessen ved at forsterke apprecieringen af den lokale
valuta, som drives af kapitalstromme efter en renteforhgjelse. Ydermere kan apprecieringstendensen skabe en selvfor-
steerkende feedback-effekt, idet potentielle lintagere muligvis forventer, at apprecieringstendensen varer ved. Denne kan
vare endnu et incitament til at optage 1an i udenlandsk valuta.

[ forbindelse med lempelse af den indenlandske pengepolitik vil nye lantagere derimod have en tendens til at valge 1an i
den lokale valuta. Apprecieringspresset pa den indenlandske valuta vil aftage, men der vil ikke opstd noget deprecierings-
pres, da udlansstremmene i den lokale valuta er neutrale i forhold til markedet for udenlandsk valuta. Strommene af 1an i
udenlandsk valuta skaber séiledes (muligvis asymmetrisk) stgj i den pengepolitiske transmissionsmekanisme og gor den
mere kompleks.

Den store beholdning af 1an i udenlandsk valuta udger en anden hamsko for den pengepolitiske transmissionsmekanisme
med det, der omtales som »valutakursbegransninger«, dvs. at fordelen ved valutadepreciering i form af en eget konkur-
renceevne i et vist omfang opvejes af negative balanceeffekter. I ekstreme tilfeelde kan deprecieringer — isaer i nye
vaekstokonomier — vare kontraktive pd grund af et stort omfang af lingivning i udenlandsk valuta (*°). Derfor anvender
mange myndigheder i lande med en stor gzld i udenlandsk valuta kontraktive politikker til at stabilisere valutakursen i en
krise med henblik pa at undgé negative virkninger med hensyn til finansiel stabilitet via balanceeffekter. I den akademiske
litteratur omtales denne respons pa deprecieringspres ofte som »fear of floating« (2%). Det ber bemerkes, at sddanne
politikker ogsa kan vere optimale ex post, idet produktionstabet som folge af den pengepolitiske stramning kan mere end
opvejes ved at undgd virkningerne af negative balanceeffekter. Ex ante opbygges der imidlertid valutamismatch, hvis de
okonomiske aktorer forventer denne form for politisk respons (¥/).

I et udsnit bestdende af 22 medlemsstater og nye markedsekonomier (28), for hvilke der foreligger data om langivning i
udenlandsk valuta, stotter dataene de ovennavnte faktorer under krisen. Tilsyneladende var lande med et stort omfang af
1an i udenlandsk valuta noget begrensede i deres pengepolitiske og valutakursrelaterede respons pa krisen. For det forste
var der i lande med et stort omfang af ldngivning i udenlandsk valuta tilsyneladende mindre nominelle deprecieringer af
deres lokale valutakurs, hvilket ogsé afspejlede valutakurssystemerne (jf. figur 16). Da valutakursen i de fleste lande var
under et deprecieringspres i den periode, mistede centralbankerne reserver, ndr de forsvarede deres valuta. I det store og
hele syntes lande med et stort omfang af 1an i udenlandsk valuta at miste flere reserver end lande uden et sddan
valutamismatch (if. figur 17). Det ber dog nwvnes, at lande med currency board-ordninger ikke forer deres egen
pengepolitik (dvs. renter, reserver og pengemangde er ikke en pengepolitisk variabel). Det bor dog ogsd bemaerkes, at
korrelationen mellem valutadeprecieringer og reservetab og uoverensstemmelser pd balancen kunne vare endnu hgjere,
hvis analysen omfattede graenseoverskridende eksponeringer (*°).

() Selv om lanene udbetales i udenlandsk valuta, vil pengene i sidste ende skulle konverteres til den lokale valuta, ndr slutmodtageren (fx
saelger af fast ejendom) vil kebe varer og tjenesteydelser.

(*%) Jf. A. Galindo, U. Panizza og F. Schiantarelli, »Debt composition and balance sheet effects of currency depreciation: a summary of the
micro evidence«, Emerging Markets Review, bind 4, nr. 4, 2010, s. 330-339.

(%6) Jf. fx R. Hausmann, U. Panizza og E. Stein, "Why do countries float the way they float?«. Journal of Development Economics, Bind 66,
nr. 2, 2001, s. 387-414.

(*7) J£. R. Caballero og A. Krishnamurthy: A., »Inflation targeting and sudden stopse, in Bernanke, B., and Woodford, M., (udgivere), The
Inflation Targeting Debate, National Bureau of Economic Research, Chicago, 2005.

(*%) Der er tale om folgende lande: Albanien, Bulgarien, Chile, Colombia, Kroatien, Tjekkiet, Egypten, Ungarn, Indonesien, Israel, Kasakh-
stan, Letland, Makedonien, Mexico, Polen, Rumnien, Rusland, Serbien, Singapore, Sydkorea, Tyrkiet og Ukraine.

(*%) Fx var det storste problem i Rusland, som mistede ca. 40 pct. af sine valutareserver under krisen, bankernes grenseoverskridende
lantagning i udenlandsk valuta, mens indenlandsk langivning i udenlandsk valuta udgjorde en beskeden andel.
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Figur 16.

Lin i udenlandsk valuta og valutakurseendring (maks. eendring i pct. fra juli 2008 til juni 2009)
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Kilde: ECB’s beregninger, Haver Analytics, IMF og nationale kilder.

Figur 17.

Lin i udenlandsk valuta og reservetab (min. @ndring i pct. fra juli 2008 til juni 2009)
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Kilde: ECB’s beregninger, Haver Analytics, IMF og nationale kilder.

Ud over interventioner pé valutamarkeder var nogle lande — isar lande med et stort omfang af 1dn i udenlandsk valuta —
nedt til at forhgje renten under krisen for at forsvare deres valutakurs (se figur 18). Bide rentestigninger og salg af
valutareserver havde en kontraktiv effekt pd vaksten i mangden, som havde en tendens til at aftage eller endog blive
negativ i lande med et stort omfang af lingivning i udenlandsk valuta (se figur 19).
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Figur 18.

Lin i udenlandsk valuta og renter (maks. @ndring i basispoint fra juli 2008 til juni 2009)
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Kilde: ECB’s beregninger, Haver Analytics, IMF og nationale kilder.

Figur 19.
Lin i udenlandsk valuta og pengemaengde (min. andring i pct. fra juli 2008 til juni 2009)
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Kilde: ECB’s beregninger, Haver Analytics, IMF og nationale kilder.

IL.7. Sandsynligheden og betingelserne for, at risiciene kan blive en realitet

Risici med udspring i ldngivning i udenlandsk valuta kan fx blive en realitet i et »sudden stop«scenarium, som ville
indebare kapitaludstromning og valutadepreciering i nye vakstmarkeder samt i nogle medlemsstater, hvor langivning i
udenlandsk valuta spiller en vigtig rolle. Dette ville fore til virkeliggorelsen af kreditrisici vedrerende ldngivning i uden-
landsk valuta og muligvis ogsd bankfinansieringsrisici. Faktorer, der kan udlose et sidant scenarium, er bla. et kollaps i
aktivpriserne eller en systemisk bankkrise i en af de centrale nye vakstokonomier, en @ndring i vakstudsigterne, en
uventet stigning i en af de udviklede okonomiers officielle renter og en stigning i investorernes risikoaversion.

Hvad angdr en mulig tidsramme, er virkeliggorelse af risici som felge af langivning i udenlandsk valuta sterre i et
mellemlangt perspektiv, selv om den nylige yderligere valutaappreciering, isar af schweizerfrancen, forvarrede kredi-
trisikoniveauet i nogle lande, hvor 1angivning i schweizerfranc var mere udbredt.

Fremadrettet kan risiciene i forbindelse med langivning i udenlandsk valuta ogsé blive forsteerket af fornyet kreditvaekst i
CE@-landene, efterhdanden som et skonomisk opsving og positive forventninger til den fremtidige skonomiske udvikling
opbygges. I et studie af Bijsterbosch og Dahlhaus (*°) identificeres faktorer, der bidrager til sikaldte kreditlese opsving, dvs.
konjunkturopsving, som af eftersporgsels- eller udbudsrelaterede drsager ikke er ledsaget af kreditvaekst. I forbindelse med
den skennede sandsynlighed for kreditlose opsving for en gruppe CE@-lande peges der pd en fornyet kreditvaekst i

(%% M. Bijsterbosch og T. Dahlhaus, »Determinants of credit-less recoveries, ECB Working Paper nr. 1358, juni 2011.
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overensstemmelse med konjunkturopsving i regionen, hvor sandsynligvis kun de baltiske stater vil opleve et konjunktu-
ropsving, som ikke er understottet af kreditvaekst. Derfor kan den aktuelle afdempede kreditveekst i mange CEQ-lande
ikke anses for en permanent situation, ligesom risikoen for uforholdsmessig stor langivning i udenlandsk valuta i den
nermeste fremtid heller ikke kan anses for ikke-eksisterende.

Det bor fremhaves, at denne liste over faktorer, som kan fore til virkeliggorelse af risici forbundet med lngivning i
udenlandsk valuta, ikke ber betragtes som udtemmende, da vurderingen kan andre sig i de kommende kvartaler, fx som
folge af @ndringer i vaksten i det globale opsving. Selv om der i de forskellige lande ikke er samme sandsynlighed for, at
der igen opstér risici forbundet med kredit i udenlandsk valuta, er der adskillige faktorer, der muligger en virkeliggorelse
af disse risici. P4 trods af den seneste krise forblev bankernes forretningsmodeller og de grundleggende karakteristika ved
nye vakstokonomier stort set uendrede og kan bidrage til opbygningen af lingivning i udenlandsk valuta i fremtiden.

Endelig virkeliggores risici i forskellig grad afthangig af, hvilket valutakurssystem landene folger. Ved systemer med
flydende valutakurser pavirker markedsudsving i valutakurserne dirckte ldntagernes kreditveerdighed. Mens dette udger
en vedvarende risiko ved systemer med flydende valutakurser, bestar risikoen ved currency board-systemer eller systemer
med aftalte udsvingsmarginer i, at nir der lanes i ankervalutaen/den tilknyttede valuta, s vil en enkeltstiende devalue-
ringsbegivenhed have en stor virkning. De, der mener, at der ogsd er risici ved fastkurssystemer, understreger at en
beherig vurdering indbefatter, at der tages hejde for risikoen for, at disse systemer bryder sammen, eller for en kraftig
devaluering, ligesom de papeger tidligere situationer, hvor dette er sket med alvorlige konsekvenser for den finansielle
stabilitet. Sandsynligheden for, at risiciene virkeliggores i lande med currency board-systemer eller systemer med aftalte
udsvingsmarginer, athanger dog ogsa af, hvor stabil deres valutakursordning er, hvor sammenhzangende finanspolitikken
er, og hvor stram deres tilsynspolitik er.

1. POLITISKE TILTAG PA NATIONALT PLAN
III.1. Politiske tiltag vedtaget af de forskellige lande

Myndighederne i medlemsstaterne har siden starten af 2000 truffet foranstaltninger for at tackle risici ved den ufor-
holdsmaessigt heje veekst i lingivning i udenlandsk valuta, men storstedelen af indsatsen er dog forst iverksat fra 2007 til
2008. Siden 2010 har mange lande indfort flere tiltag ogfeller har iveerksat dem med mere fast hand. Foranstaltningerne
har vaeret i form af advarsler, lovgivningsmassige forpligtelser og henstillinger og har vaeret af tilsynsmaessig, administrativ
og pengepolitisk karakter. Generelt blev foranstaltningerne ivarksat som en pakke, frem for individuelt.

En analyse af de ivarksatte foranstaltninger viser flere menstre. For det forste var der en tendens til, at lande med
fastkurssystemer ikke greb ind over for niveauerne for langivning i udenlandsk valuta eller greb ind pa et mere overordnet
plan over for uforholdsmaessigt heje udlan. I disse lande blev léngivning i udenlandsk valuta hovedsageligt udstedt i den
valuta, som landets egen valuta var knyttet til. Ivaerkszttelse af foranstaltninger mod ldngivning i udenlandsk valuta kan f&
markeder til at bekymre sig om kapaciteten til at opretholde valutasystemet, hvilket igen kan fore til selvopfyldende
profetier. Lande med systemer med flydende valutakurser har indfert adskillige foranstaltninger for at bekempe ufor-
holdsmaessigt heje niveauer for langivning i udenlandsk valuta.

For det andet vedrerte foranstaltningerne ldn i udenlandsk valuta bade pd udbuds- og eftersporgselssiden. Foranstaltninger
pa eftersporgselssiden bestod mest i at begrense beldningsprocenten eller gald i forhold til indkomst samt kriterier for
ydelse af lan. Disse instrumenter sigtede mest mod at sikre lantagernes kreditvaerdighed og var i nogle tilfeelde kun
malrettet mod lantagere, hvor lanet ikke er afdakket. Foranstaltninger pa udbudssiden bestod mest i at sikre kredit-
institutters kapacitet til at deckke tab, nar de forst var opstdet, dvs. ved at have ekstra kapital til det formdl. Mens bankerne
i de fleste tilfaelde ikke havde store valutamismatch som felge af lingivning i udenlandsk valuta, da de ogsd modtog
kapital i udenlandsk valuta, eller afdakkede deres positioner med swaps, gennemferte to lande ogsa begransninger
ogleller kapitalkrav for &bne valutapositioner. I 2010 forbed Ungarn lingivning i udenlandsk valuta (*!). Tabel 1
indeholder en oversigt.

Tabel 1.

Gennemferte foranstaltninger til hindtering af uforholdsmessig hej forekomst af lingivning i udenlandsk valuta

Ivaerksatte foranstaltninger

Lande (ar) (1)

Advarsler om risici forbundet med ldngivning i udenlandsk
valuta

Letland (2007), Ungarn (2004-2008) og @strig (2001)

Gennemsigtighed/informationskrav

Letland (2007 og 2011), @strig (2006) og Polen (2006)

Foranstaltninger pa eftersporgselssiden

Kriterier for ydelse af ldn: afdakning eller kreditver-

dighed (3

Dstrig (2008 og 2010) og Polen (2006)

Strammere regler for beldningsprocenten eller geeld i
forhold til indkomst for léngivning i udenlandsk valuta
(end ved ldn i indenlandsk valuta) (%)

Ungarn (2010), Poland (2010 og 2012) og Rumznien
(2008)

(*') Kommisseer Michel Barnier angav i et svar af 3. december 2010 pd en skriftlig foresporgsel fra Parlamentet (E-8389/2010), at et
fuldsteendigt lovgivningsmaessigt forbud mod ldngivning i udenlandsk valuta ikke synes at veere i overensstemmelse med proportionali-

tetsprincippet.
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Ivaerksatte foranstaltninger

Lande (ar) ()

Foranstaltninger pad udbudssiden

Hojere risikovaegte eller kapitalkrav

Letland (2009), Ungarn (2008) (%), Polen (2008 og 2012)
og Rumanien (2010) (%)

Minimumsstandarder for 1an i udenlandsk valuta og stiende
lén med tilknytning til et tilbagebetalingsinstrument, som
er mélrettet bankernes risikostyringssystemer

Ostrig (2003)

Hojere nedskrivningskoefficienter for lantagere, hvor linet
ikke er afdakket

Rumenien (2008)

Begransning af 1&n i udenlandsk valuta til lantagere, hvor
lanet ikke er afdakket, til 300 pct. af kreditinstitutternes
egenkapital

Rumznien (2005-2007)

Begransning af dbne positioner i udenlandsk valuta eller
kapitalkrav for dbne positioner i udenlandsk valuta

Letland (1995), Litauen (2007) og Rumenien (2001)

Differentierede minimumsreservekrav

Rumenien (2004)

Alle tiltag for at begrense hurtig kreditveekst udvidet til
ogsa at dakke ikke-finansielle institutioner

Rumanien (2006)

Andet

Forbud mod realkreditlan i udenlandsk valuta til lantagere,
hvor lénet ikke er afdakket (%)

Ungarn (2010)

Bidrag fra nationale tilsynsmyndigheder for at undga rege-
larbitrage

Italien (2007 og 2010) og @strig (2010)

Kilde: nationale centralbanker og nationale tilsynsmyndigheder.

() Aret refererer til forste gang, dette tiltag blev ivaerksat. Der angives mere end et r, nir tiltaget senere er ivarksat med fornyet styrke.
(*) Der n@vnes ogsd tiltag i form af blot henstillinger og ikke egentlig lovgivning.

() 1 Ungarns tilflde blev dette tiltag bebudet, men aldrig gennemfort, og gjaldt kun for lan i japanske yen.

(*) I Rumeaniens tilfelde var disse hojere kapitalkrav palagt kreditinstitutter, der i serlig grad var eksponeret for udlan i udenlandsk valuta i

forhold til industrien.

(°) Tjuli 2011 afskaffede den ungarske regering forbudet mod realkreditldn i udenlandsk valuta (°), med vedtog samtidig et dekret (), som
begranser realkreditlin i udenlandsk valuta til lintagere, der kan pavise en manedlig indtagt i ldnets valuta, og som overstiger
mindstelonnen 15 gange. Selv om disse tiltag afskaffede det fuldsteendige forbud mod realkreditlin i udenlandsk valuta, er der sd
strenge kriterier, at over 99 pct. af ungarerne ikke vil vaere i stand til at optage et sidant 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.

BOKS 3. Wien-initiativet og eksempler pd koordination mellem hjemlandet og vertslandet

Det europaiske banksamordningsinitiativ (EBCI), »Wien-initiativet, er et offentligt og privat forum, der som en
reaktion pd den finansielle krise blev oprettet i januar 2009 med det formal at hjelpe de nye europziske vakstoko-
nomier med at modstd uroen. Gruppen samler internationale finansielle institutioner (IMF, Den Europaeiske Bank for
Genopbygning og Udvikling, Den Europziske Investeringsbank og Verdensbanken), europaiske institutioner (Europa-
Kommissionen og ECB som observater), centralbanker i hjem- og vertslande og lovgivende myndigheder og de storste
vestlige bankgrupper, der aktivt opererer i de nye europziske vakstlande.

EBCT's storste resultater i de sidste to ar har veeret at bidrage til at sikre, at udenlandske moderbanker holder deres
forpligtelser i forhold til deres osteuropaiske datterselskabers finansieringsbehov, og at vestlige regeringers stottepakker
udvides til ogsé at dakke bankers datterselskaber i @steuropa.

Et af EBCT's mellemlangsigtede mal er at tackle problemet med ldngivning i udenlandsk valuta i @steuropa ved at
fremme opsparing i lokal valuta samt udvikle markederne. Til det formal oprettede EBCI i marts 2010 arbejdsgruppen
»Public-Private Sector Working Group on Local Currency and Capital Market Development«. Arbejdsgruppen har for
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nylig fremsat en rakke henstillinger og konkluderet, at ethvert politisk tiltag ber tage hejde for landets sarlige
karakteristika og kraver tat koordination mellem myndighederne i hjem- og vertslandet for at hindre
regelarbitrage og omgdelse af tiltag ved greenseoverskridende lin.

EBCI viste sig allerede at vaere den rette til at lase opgaven, der lod pa at skabe en platform for en sddan koordination,
da de ostrigske myndigheder i 2010 gennemforte to tiltag, der skulle dempe ldngivning i udenlandsk valuta i @strig og
i CE@-landene.

Det forste initiativ var malrettet mod at nedbringe den heje andel af langivning i udenlandsk valuta (hovedsagelig i
schweizerfranc) i @strig. I marts 2010 vedtog den estrigske myndighed for det finansielle marked (FMA) minimums-
standarder for at yde og forvalte ldn i udenlandsk valuta og ldn med tilknytning til tilbagebetalingsinstrumenter til
husholdninger (forbrugere).

Banca d'ltalia bakkede op om initiativet, der sigtede mod at begranse lingivning i udenlandsk valuta i @strig. Da
banken godkendte modellen for den interne ratingmetode (IRB) for en italiensk bankkoncern, der opererede i @Dstrig
(nogle ér for de nye minimumsstandarder blev vedtaget af FMA), bad den udtrykkeligt de finansielle institutioner om at
undga regelarbitrage i form af allokering af eksponeringerne i den lokale portefelje til modervirksomhedens balance
eller ved direkte granseoverskridende langivning. Denne bestemmelse viste sig ogsa nyttig med hensyn til at forhindre,
at de nye FMA-standarder vedrerende ldngivning i udenlandsk valuta i @strig, blev omgdet.

Det andet initiativ sigtede mod at nedbringe krediteksponeringerne blandt de ostrigske bankers datterselskaber i
osteuropaiske lande og SNG-lande gennem Oesterreichische Nationalbanks og FMA’s udstedelse af retningslinjer.
For at tackle de mest presserende sporgsmal stiller retningslinjerne krav om, at estrigske banker, der opererer i
disse lande, skal holde inde med at udstede nye lin i udenlandsk valuta, der ikke er i euro, til uafdaekkede hushold-
ninger og SMV'er (ldn udstedt i euro til forbrug kan kun ydes til de mest kreditvaerdige ldntagere). I en naste — og
endnu ikke gennemfort fase — vil retningslinjerne ogsa sigte mod at hindre realkreditldn til husholdninger og uafdack-
kede SMV'er i alle udenlandske valutaer med forskellige fremgangsmader fra land til land og gennem koordinering med
tilsynsforende i vertslandet.

Hvad angdr formalet med at stille hindringer for udlan i udenlandsk valuta i @steuropa og SNG-landene, har de
ostrigske myndigheder anmodet tilsynsmyndighederne i Belgien, Grakenland, Frankrig og Italien (tilsynsmyndighederne
i hjemlandet for de banker, der hovedsageligt har forretninger i disse lande) om at vedtage en falles position.

Banca dTtalia, som stetter dette initiativ, har understreget, at det er nedvendigt, at vertsmyndighederne tilslutter sig
planen, hvis den skal gennemfores med succes, ligesom det er nedvendigt at tage hejde for deres vurdering af
omfanget og risiciene ved udldn i udenlandsk valuta i deres lande.

Da modellen for den interne ratingmetode fra en italiensk bankgruppe med forretninger i @steuropa og SNG-landene
blev iveerksat i 2011, bad Banca d’Italia de finansielle institutioner om ogsa at anvende forbudet mod at allokere lokale
eksponeringer til moderselskabet pd deres datterselskaber i disse lande.

II1.2. Vurdering af effektiviteten af de politiske foranstaltninger

Foranstaltningernes effektivitet afthenger hovedsageligt af to faktorer: (i) faktorer, der fremmer udviklingen af udlin i

udenlandsk valuta og (i) muligheden for omgéelse af reglerne.

Advarsler, som normalt er den forste fremgangsméde ved en risiko, lader ikke til at have veret effektive, nar det galder
om at bekaempe uforholdsmzssige store niveauer for ln i udenlandsk valuta. Dette kan skyldes en forkert risikoopfattelse
(fx at agenter ikke vurderer risici til at veere pd samme niveau som myndighederne), men er med storst sandsynlighed et
resultat af malplacerede incitamenter. Der er et moral hazard-problem, da institutionerne forventer stotte fra staten, nar de
aktiviteter, de engagerer sig i, er sd risikable og omfattende, at det ville satte den finansielle stabilitet og realekonomien
over styr, hvis der ikke blev givet stotte. Derudover kan det endda i det enkelte tilfeelde vaere rationelt at indgd den slags
forretninger, selv om de er risikable. Hvis de aktiviteter, som individuelt set er rationelle, leegges sammen, kan de dog

bidrage til opbygningen af en samlet risiko, der kraver politisk handling.

Teoretisk lider henstillinger af samme problem med hensyn til incitamenter. Nationale myndigheder anser dog henstil-
linger for pa en eller anden made at have veret effektive, ndr det galder om at hindre uforholdsmassig stor 1angivning i
udenlandsk valuta, eller i det mindste, ndr det galder om at forbedre lantagernes kvalitet, for s& vidt der ikke eksisterer

granseoverskridende regelarbitrage.

Foranstaltninger pé eftersporgselssiden, fx krav om belaningsprocent og gld i forhold til indkomst lader til at veere mere
effektive med hensyn til at hindre uforholdsmaessig stor langivning i udenlandsk valuta og relaterede risici (*2). De kan
ogsa anvendes som forbrugerbeskyttelsestiltag (og i den henseende ogsd palagges de forskellige afdelinger) for séledes at
begranse regelarbitrage. Ikke desto mindre er direkte greenseoverskridende udlan altid uden for anvendelsesomradet for
ethvert nationalt tiltag. Da rentespend (en faktor pa eftersporgselssiden) er den storste drivkraft for udlin i udenlandsk

valuta, lader foranstaltninger, der pavirker eftersporgslen til at give storre opfyldelse af de enskede mal.

(*?) Dette bekraeftes af en analyse af case studies fra Ungarn, Hong Kong og Sydkorea.
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Effektiviteten af foranstaltninger pd eftersporgselssiden er mere vanskelig at vurdere, da det er vanskeligt fx at vurdere,
hvordan hejere priser pé risici udmentes i en mindre eftersporgsel af lan i udenlandsk valuta.

Alt i alt har effektiviteten af foranstaltningerne som folge af en mulighed for omgéelse veret relativ beskeden og er aftaget
med tiden, da tendensen til udlén i udenlandsk valuta er fortsat i samme spor.

IV. ESRB’S HENSTILLINGER
POLITISKE MALS/ETNINGER

De politiske mélsatninger, der bor vare vejledende for behandlingen af ESRB’s henstillinger om langivning i udenlandsk
valuta, er en folge af de risici for den finansielle stabilitet, som tidligere er pavist. De risici, som potentielt kan blive
systemiske og derfor kreever opmaerksomhed, er kreditrisici kombineret med markedsrisici, uforholdsmessig stor kredit-
vaekst samt finansierings- og likviditetsrisici. Derfor ber formalet med henstillingerne vare:

(i) at begreense eksponeringen over for kredit- og markedsrisici og sdledes oge det finansielle systems modstandsdyg-

tighed

(ii) at kontrollere, at der ikke sker en uforholdsmaessig stor vakst i kreditgivningen (i udenlandsk valuta) og undga
prisbobler pé aktiver

(iii) at begranse finansierings- og likviditetsrisici og sdledes minimere denne afsmitningskanal

Imidlertid har udviklingen hidtil vist, at forkert prisfastsattelse af risici er en af drsagerne til, at lingivning i udenlandsk
valuta har ndet et foruroligende omfang. Derfor er det et yderligere mal at skabe incitamenter for at forbedre prisfast-
settelse af risiko ved udldn i udenlandsk valuta.

Endelig er de nationale foranstaltninger, som hidtil er ivaerksat, i forskelligt omfang blevet omgdet gennem regelarbitrage.
Derfor ber henstillinger pd EU-plan baseres pa koordinering i hele EU.

PRINCIPPER FOR GENNEMFORELSEN AF HENSTILLINGERNE

Nedenstiende politiske foranstaltninger danner en rakke henstillinger, som skal gennemferes, hvor det er relevant. Selv
om der er tale om konkrete henstillinger, er de udformet som principper ud fra en anerkendelse af, at der ikke findes
nogen universallesning for uforholdsmaessig stor ldngivning i udenlandsk valuta. Eksempelvis henviser henstillingerne ikke
til specifikke tal for uforholdsmeassigt store udlan i udenlandsk valuta, da de kan variere fra land til land.

Henstillingerne finder anvendelse i alle medlemsstater. Udbredelsen og den systemiske betydning af udlan i udenlandsk
valuta er dog forskellig i de enkelte medlemsstater. Derfor vil ESRB i forbindelse med vurderingen af gennemforelsen af
henstilling B — F tage hensyn til proportionalitetsprincippet med henvisning til den forskellige systemiske relevans, som
udldn i udenlandsk valuta har i medlemsstaterne, og med de enkelte henstillingers formél og indhold for gje. Til dette
formél vil ESRB isa@r anvende de oplysninger, der tilvejebringes af adressaterne, som kan gere brug af de indikatorer, der
er opstillet i afsnit 1V.2.3.2. Proportionalitetsprincippet vil galde, uden at det fir indvirkning for den regelmassige,
tilstraekkelige overvagning af udlén i udenlandsk valuta.

Endvidere ber henstillingerne ikke f& betydning for de nationale centralbankers pengepolitiske mandater.

Hvor dette er relevant, tager de dreftede foranstaltninger kun sigte pé ldntagere, hvor ldnet ikke er afdakket, dvs. lintagere
uden en naturlig eller finansiel afdaeckning. Naturlig afdakning finder sted, ndr husholdninger/ikke-finansielle selskaber
modtager indkomst i udenlandsk valuta (fx pengeoverforsler eller eksportindtagter). Finansiel risikoafdackning forudsztter,
at der foreligger en kontrakt med en finansiel institution. Nogle henstillinger vedrerer dog risici, som eksisterer uathan-
gigt af, om lantagerne er afdakkede, fx henstillingen om likviditet og finansiering.
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[ henstillingerne defineres udlan i udenlandsk valuta som ethvert udldn i en anden valuta end det lovlige betalingsmiddel i
den medlemsstat, hvor lantager er hjemmehorende.

I resten af dette afsnit anfores ESRB’s henstillinger. For hver enkelt henstilling behandles folgende aspekter:

1. de gkonomiske begrundelser for henstillingen

2. en vurdering af fordele og ulemper

3. den specifikke opfelgning pd den

4. den retlige kontekst, hvor dette er relevant

I denne rapport péapeges, at der er problemer med systemiske risici som folge af uforholdsmessig stor langivning i
udenlandsk valuta. Der findes imidlertid ingen egentlige makroprudentielle politiske foranstaltninger, som kan anvendes til
at handtere disse risici. P4 baggrund heraf tager nedenstiende henstillinger sigte pd at handtere disse makroprudentielle
risici med de varktojer, som er til rddighed pd nuverende tidspunkt, og som er rettet mod enten en faktor, der fremmer
uforholdsmaessig stor 1angivning i udenlandsk valuta, eller en af problemets bestanddele.

OPFOLGNING, DER GALDER FOR ALLE HENSTILLINGER

For alle henstillingers vedkommende ber adressaterne:

— anfore og gore rede for alle foranstaltninger, der er truffet som respons pd hver enkelt henstilling (herunder anvendte
tidsfrister og det vigtigste indhold)

— for hver enkelt henstilling specificere, hvordan de trufne foranstaltninger har fungeret i den forbindelse, idet der tages
hejde for overholdelseskriterierne

— i givet fald give en detaljeret begrundelse for, at der ikke er truffet de anbefalede foranstaltninger, eller for eventuelle
andre afvigelser fra henstillingen

I overensstemmelse med kravet i artikel 17, stk. 1, i forordning (EU) nr. 1092/2010 (*}) skal dette svar rettes til ESRB og
til Ridet for Den Europziske Union. Sifremt de nationale tilsynsmyndigheder afgiver svar, underretter ESRB desuden Den
Europeiske Banktilsynsmyndighed (EBA) herom (under overholdelse af fortrolighedsregler).

KREDIT- OG MARKEDSRISICI

IV.1. Henstilling A - Lintagernes risikobevidsthed

Det henstilles, at de nationale tilsynsmyndigheder og medlemsstaterne:

1. stiller krav om, at de finansielle institutioner giver léntagerne tilstrakkelige oplysninger om de risici, der er forbundet
med ldntagning i udenlandsk valuta. Disse oplysninger skal vere af en sddan art, at de gor det muligt for lantagerne at
treeffe velunderbyggede og forsigtige beslutninger, og skal mindst omfatte oplysninger om, hvordan ydelsen vil blive
pavirket af en kraftig depreciering af det lovlige betalingsmiddel i den medlemsstat, hvori en léntager er hjemmehe-
rende, og af en stigning i den udenlandske rente;

2. tilskynder de finansielle institutioner til at tilbyde kunderne ldn i den nationale valuta til de samme formal, som de
tilbydes 1an i udenlandsk valuta og finansielle instrumenter til afdakning af valutakursrisici.

(*%) Europa-Parlamentets og Réddets forordning (EU) nr. 1092/2010 af 24. november 2010 om makrotilsyn pd EU-plan med det finansielle
system og om oprettelse af et europaisk udvalg for systemiske risici (EUT L 331 af 15.12.2010, s. 1).
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IV.1.1. Okonomisk begrundelse

Der ligger flere faktorer til grund for denne henstilling. For det forste kan det set ud fra en tilsynspolitisk synsvinkel
mindske problemer med den finansielle stabilitet, hvis der tages fat pd problemerne med asymmetrisk information mellem
lantagere og langivere. Relevante oplysninger om produkternes egenskaber kan reelt mindske »adverse selection« og
kreditrisici, idet »darlige« eller uoplyste lintagere er mere tilbojelige til at valge 1an i udenlandsk valuta. For det andet
er tilstreekkelige oplysninger, set fra et pengepolitisk synspunkt, med til at mindske markedsfriktioner, som béde er en
hindring for bankudlan og for en smidig kreditoverforsel. Endelig har omfattende, gennemsigtige og standardiserede
oplysninger set ud fra en forbrugerbeskyttelsessynsvinkel afgerende betydning for, at der kan traffes velfunderede beslut-
ninger.

IV.1.2. Vurdering af fordele og ulemper

Fordelene ved denne henstilling er:

a. Forbedret bevidsthed om risici. Med tilstraekkelige oplysninger om risici forbundet med udln i udenlandsk valuta
(fx valutarisici, pengepolitiske stramninger i det andet land osv.) kan lantagere, hvor ldnet ikke er afdakket, nemmere
forstd, at 1an i udenlandsk valuta ikke er uden risiko (*4).

b. Nar de er bedre informeret om de risici, de lober, nir de optager et 1dn i udenlandsk valuta, vil nogle lantagere maske
indarbejde de risici, som er indbygget i sddanne lan og i) undlade at kebe sd meget pa tidspunkter med en apprecieret
indenlandsk valuta eller ii) i stedet vaelge at optage et lan i den indenlandske valuta. I sidste ende kan dette udjaevne
lantagernes indtaegt over tid og mindske misligholdelse og herved ogsa tab.

c. Storre risikodempning. Med bevidsthed om risici vil lintagerne ogsd blive tilskyndet til at undgd uforholdsmeessig
hej gearing eller til at kebe betalingsforsikring (fx for at dakke risikoen for arbejdslashed osv.), bla. mod valuta-
svingninger. Keb af forsikring er dog forbundet med omkostninger.

d. Begransning af uhensigtsmassigt salg og oget substituerbarhed af 1n. @gede informationer fremmer en mere
kundevenlig strategi, da bankens reprasentanter vil vare nedt til at forklare kunden de risici, der er forbundet med
udlén i udenlandsk valuta, hvorved det bliver svarere at anvende en aggressiv markedsforingstaktik. Med krav om, at
kreditinstitutterne tilbyder ldn i indenlandsk valuta til det samme formdl, eges ldnenes substituerbarhed (udenlandsk
valuta i forhold til indenlandsk) og hermed konkurrencen, hvilket kommer ldntagerne til gode.

Der er imidlertid ogsd ulemper:

e. Ufuldkommen substitution af 1an. Sifremt 1dn i udenlandsk valuta kun kan substitueres med ldn i indenlandsk valuta
med utilfredsstillende udbytte (fx pa grund af mangel pé finansiering), eller renten pé lan i udenlandsk valuta er lavere
og aktuelt mindre volatil end renten pd indenlandske 1an gennem konjunkturcyklen, kan der vaere nogle produktions-
omkostninger (*°).

f. Overholdelsesomkostninger for finansielle institutioner, herunder omkostninger til den tid, som gér til at udarbejde
den nedvendige dokumentation og til at forklare lintagerne om de potentielle risici forbundet med disse ldn. Der er
ogsa overholdelsesomkostninger for nationale tilsynsmyndigheder til udvikling og gennemgang af retningslinjerne.

IV.1.3. Opfolgning
IV.1.3.1. Tidsplan

Adressaterne anmodes om at aflegge rapport til ESRB om de foranstaltninger, de har truffet for at gennemfore denne
henstilling, i to faser. Den forste rapport senest den 30. juni 2012 og den anden senest den 31. december 2012.

IV.1.3.2. Overholdelseskriterier

Der er fastsat folgende overholdelseskriterier for henstilling A:

(*4) Léntagere, hvor lanet ikke er afdakket, dvs. fortrinsvis husholdninger, er typisk uvidende om risici forbundet med lan i udenlandsk
valuta. De bliver maske lokket af en lavere nominel rente pa lan i udenlandsk valuta sammenlignet med lan i indenlandsk valuta, og de
har en tendens til at nedtone risikoen for en depreciering af den indenlandske valuta eller forstdr ikke, hvilke konsekvenser en sidan
depreciering vil have pad geaeldsbetjeningsomkostningerne og det samlede beleb, som skal tilbagebetales.

(*%) Outputaendringer gennem hele cyklen er et forventet resultat af alle henstillingerne. Selv om det er en gentagelse, vil denne faktor blive
omtalt i forbindelse med alle de relevante henstillinger, da de enkelte henstillinger kan pavirke outputtet pa forskellige mader. Desuden
er dette en hjlp til laseren, som ellers ville vaere nedt til at lese alle vurderingsafsnittene.
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— For adressater, som allerede har udstedt retningslinjer for de emner, som henstillingen omhandler:

a. Der skal foretages en vurdering af behovet for at revidere retningslinjerne i lyset af kravene til adressater, som
endnu ikke har udstedt sddanne retningslinjer

b. Hvis retningslinjerne viser sig ikke at veere tilstrakkelige (til at efterleve henstilling A), ber adressaterne revidere
dem, sdledes at alle overholdelseskriterier er deekket

— For adressater, som endnu ikke har udstedt sddanne retningslinjer:

¢. Retningslinjerne udstedes og offentliggares.

d. Disse retningslinjer bor som minimum indeholde:

(i) finansielle institutioners forpligtelse til at vise, hvordan en kraftig depreciering af den lokale valuta vil pavirke
ydelserne

(i) finansielle institutioners forpligtelse til at vise, hvordan en kraftig depreciering sammen med en stigning i den
udenlandske rente, vil pavirke ydelserne

— For alle adressater:

e. Der skal foretages en vurdering af eksistensen af 1an i indenlandsk valuta, som svarer til de 1an i udenlandsk valuta,
som tilbydes af finansielle institutioner.

IV.1.3.3. Rapportering om opfelgning

Meddelelserne skal omhandle alle overholdelseskriterierne. Medlemsstaterne kan aflegge rapport gennem de nationale
tilsynsmyndigheder.

Den forste rapport, som skal fremlagges senest 30. juni 2012, skal indeholde folgende:

— For adressater, som allerede har udstedt retningslinjer:

a. de retningslinjer, som er vedtaget tidligere

b. en vurdering af behovet for at revidere retningslinjerne i lyset af overholdelseskriterierne

— For adressater, som endnu ikke har udstedt sddanne retningslinjer:

c. ingen rapport,

Den anden rapport, som skal fremlagges senest 31. december 2012, skal indeholde folgende:

— For adressater, som allerede har udstedt retningslinjer:

d. de reviderede retningslinjer, hvis adressaterne har konkluderet, at det var nedvendigt at revidere de tidligere
vedtagne retningslinjer

— For adressater, som endnu ikke har udstedt sddanne retningslinjer:

e. de retningslinjer, som er udstedt i medfore af denne henstilling
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— For alle adressater:

f. en vurdering af eksistensen af 1an i indenlandsk valuta, som svarer til de lin i udenlandsk valuta, som tilbydes af
finansielle institutioner. Her vil der fx kunne drages fordel af rapporter fra tilsyn pd stedet, som bekrafter
eksistensen af sddanne lan.

IV.1.4. Tilknytning til EU’s juridiske ramme

ESRB anerkender og bifalder forslaget til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om kreditaftaler i forbindelse med fast
¢jendom til beboelse, som indeholder specifikke bestemmelser om ldn i udenlandsk valuta og forbrugerbeskyttelse (*¢).
Ifolge forslaget skal medlemsstaterne gennemfore direktivet senest to ar efter dets ikrafttradelse. Parlamentets udkast til
betaenkning om direktivforslaget indeholder yderligere henvisninger til lingivning i udenlandsk valuta, nemlig hvad angar
muligheden for at konvertere lan i udenlandsk valuta (*’).

ESRB’s henstilling er dog stadig relevant, da den har et bredere anvendelsesomrade (den gealder ikke kun for fast ejendom
til beboelse) og mere kravende, idet den specifikt navner »hvordan ydelsen vil blive pavirket af en kraftig depreciering af
det lovlige betalingsmiddel i den medlemsstat, hvori en ldntager er hjemmeherende og af en stigning i den udenlandske
rentec, ligesom den indeholder en bestemmelse om substituerbarhed af 1&n (mellem udenlandsk og indenlandsk valuta).

IV.2. Henstilling B — Lintagernes kreditverdighed

Det henstilles, at de nationale tilsynsmyndigheder:

1. overvager niveauet for udldn i udenlandsk valuta og valutamismatch i den private ikke-finansielle sektor og traffer de
foranstaltninger, som matte vare nedvendige for at begreense udldn i udenlandsk valuta;

2. stiller som betingelse for lén i udenlandsk valuta, at de kun ydes til lintagere, som kan dokumentere deres kredit-
vardighed, under hensyntagen til lanets tilbagebetalingsstruktur og lintagerens evne til at modstd negative stod i
valutakurser og den udenlandske rente;

3. overvejer at fastsatte strammere vilkdr for ydelse af ldn, fx negletal som gald i forhold til indkomst og belanings-
procent.

IV.2.1. Okonomisk begrundelse

Denne foranstaltning tager sigte pd at gore det finansielle system mere modstandsdygtigt over for negative andringer i
valutakursen, som pavirker lintagernes evne til at afdrage pd deres gald. Der fremsattes sdledes et krav om, at en
lantagers kreditvaerdighed skal dokumenteres, nar kontrakten indgés, og at den lebende gennemgas i hele kontraktens
lobetid for herved at begranse mangden og omfanget af udlén i udenlandsk valuta.

Desuden opdeler negletal som beldningsprocent og gald i forhold til indkomst lantagerne i forskellige kategorier.
Léngiverne kan begranse leveringen af yderligere kapital, selv om en ldntager er villig til at betale den givne pris (dvs.
rente).

IV.2.2. Vurdering af fordele og ulemper

Fordelene ved denne henstilling er:

a. Dette forventes at vare den mest effektive foranstaltning til at opnd malet om at mindske den uforholdsmassig
store léngivning i udenlandsk valuta.

b. Under et opsving og i perioder med apprecierede valutaer reduceres de finansielle institutioners fortjeneste, ndr der er
indfert politiske foranstaltninger, da de vil indgé feerre og mindre risikable forretninger. Igennem konjunkturcyklen kan
den modsatte virkning dog opstd, og denne foranstaltning kan bidrage til mere jaevne kreditcykler (*%). Nogletal som
belaningsprocent beskytter bankerne mod for stor risikovillighed, da disse nogletal mindsker bankens tab, hvis lantager
misligholder sine forpligtelser (lavere tabsprocent) (*). Nogletal som geld i forhold til indkomst beskytter lintagere
mod for stor galdsatning og transaktionsomkostninger som folge af en uansvarlig dbning/lukning af en laneposition

(feerre tilfeelde af misligholdelse).

(%) KOM(2011) 0142 endelig. Se forslag til artikel 9, stk. 1, litra f), og artikel 11.

(*7) Udkast til beteenkning om forslag til Europa-Parlamentets og Réidets direktiv om kreditaftaler i forbindelse med fast ejendom til
beboelse, nr. 2011/0062(COD) af 18. juli 2011, jf. @ndringsforslag 32, 140, 152, 153 og 154.

(*%) En af de vigtigste erfaringer fra den seneste krise var, at gkonomisk vakst, som blev skabt med galdsatning, er skrobelig, og at malet
bor vare gkonomisk vaekst pa mellemlangt til langt sigt.

(*%) T hvilket fald ldntageren kan miste sin ejendom. I lande, hvor lantagere ikke har »walk away«-rettigheder, kan en hej belaningsprocent
dog sagtens bringe lintagerne i en negativ aktiv-situation. (»Walk away«rettighed er en realkreditlintagers ret til at afslutte en
lanetransaktion uden at veere ansvarlig for de udestdende lanebelob, som overstiger vaerdien af sikkerhedsstillelsen.)
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c. Finansielle institutioner vil tage faerre kreditrisici (fordi de vil udvalge de bedste ldntagere) pd grund af lovbestemte
minimumskrav til indkomst og sikkerhed. Dette vil betyde, at en del af den kapital, som ellers ville blive anvendst til at
absorbere uventede tab i forbindelse med udlén i udenlandsk valuta, i stedet kan anvendes til andre levedygtige
forretninger.

d. Den ikke-finansielle private sektors eksponering for valutamismatch er begranset til de lantagere, som bedst er i stand
til at modsté en negativ valutakursudvikling. Strengere krav til lintageres kreditvardighed vil sandsynligvis medfere, at
bankernes portefolje af udldn i udenlandsk valuta pévirkes mindre af en negativ valutakursudvikling.

e. | forbindelse med realiseringen af mélet om léntageres hojere kreditvardighed er indferelsen af eksplicitte greenser for
nogletal for gaeld i forhold til indkomst og beldningsprocent en gennemsigtig foranstaltning, som vil gelde pd samme
méde for alle ldntagere i et retsomrdde. Nogletal som gald i forhold til indkomst og belaningsprocent tager ogsd
hensyn til de to vigtige aspekter i forbindelse med bestemmelsen af en lantagers kreditvaerdighed, nemlig den
sikkerhed, de kan stille, og deres evne til at opfylde tilbagebetalingsforpligtelserne.

Der er imidlertid ogsd ulemper:

f. Potentielle omkostninger med hensyn til baredygtige forretninger. Det er en udfordring at skulle bestemme de
bedste kreditveerdighedsniveauer (dvs. foretage en korrekt kalibrering af negletal for geeld i forhold til indkomst og
belaningsprocent), som det er praktisk muligt at gennemfore. Hvis der fastsattes en bestemt, forsigtig tarskel for
kreditvaerdighed, er det derfor sandsynligt, at nogle lintagere, som ellers ville blive anset for kreditvaerdige, udeluk-
kende ville fa afslag pé lan i udenlandsk valuta pa grund af den lovbestemte minimumsgranse. P4 langt sigt kan disse
kortsigtede omkostninger imidlertid forventes at blive opvejet af en udjavning af kreditcyklerne.

g. Nar finansielle institutioner potentielt fir mindre fortjeneste under opsvinget eller i perioder med apprecierede valutaer,
kan det motivere dem til risikovillig adfeerd i andre aktiviteter for at kompensere for dette tab i fortjeneste.

h. Andre udfordringer kan bestd i vardiansattelse af (illikvid og immobil) sikkerhed i forbindelse med negletal for
beldningsprocent og definitionen af indkomst i forbindelse med negletal for geeld i forhold til indkomst samt den
procyklikalitet, som kan fremkaldes, nir grenserne for beldningsprocent og geld i forhold til indkomst holdes
konstant over tid. Opstillingen af negletal for beliningsprocent og geld i forhold til indkomst, der varierer
over tid, er dog en udfordring i sig selv. For det forste ville myndighederne skulle bestemme den aktuelle fase af en
okonomisk cyklus og kreditcyklus, for det andet ville det veere en udfordring at stramme standarderne, nar der er en
generelt overdreven optimistisk opfattelse i en ekonomi. En yderligere udfordring vedrerer den mulige forsinkelse i
tilfelde, hvor der skal indferes lovgivning, ogfeller disse tidsmaessigt varierende negletal skal sendres.

i. Der er overholdelsesomkostninger for finansielle institutioner, da de skal overvdge deres lantageres kreditveerdighed.
Denne omkostning anslds at vare lille, da institutionerne forventes at gore dette under alle omstendigheder. Tilsyns-
myndighederne har ogsd overholdelsesomkostninger, da de skal overvige, om de finansielle institutioner efterlever
henstillingen.

IV.2.3. Opfolgning
Iv.2.3.1. Tidsplan

Adressaterne anmodes om at informere ESRB om de foranstaltninger, de har truffet for at gennemfore denne henstilling,
senest den 31. december 2012.

IV.2.3.2. Overholdelseskriterier

Der er fastsat folgende overholdelseskriterier for henstilling B:

a. Overvédgning af omfanget af ldngivning i udenlandsk valuta og af valutamismatch i den ikke-finansielle private sektor.
Overvagningen ber mindst omfatte folgende indikatorer:

— Léngivning foretaget af indenlandske monetare og finansielle institutioner (MFl'er)
Beholdninger

(i) samlet udestdende lén til husholdninger i en anden valuta end den lokale/samlet udestdende 1an i lokal valuta
til husholdninger

(ii) samlet udestdende lan til ikke-finansielle selskaber i en anden valuta end den lokale[samlet udestdende lan til
ikke-finansielle selskaber
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(i) samlet udestdende l&n til husholdninger i en anden valuta end den lokale/kumulerede BNP for de seneste fire
kvartaler (nominelle priser)

(iv) samlet udestdende indlan fra husholdninger i en anden valuta end den lokale/det kumulerede BNP for de
seneste fire kvartaler (nominelle priser)

(v) samlet udestdende 1an til ikke-finansielle selskaber i en anden valuta end den lokale/det kumulerede BNP for de
seneste fire kvartaler (nominelle priser)

(vi) samlet udestdende indlan fra ikke-finansielle selskaber i en anden valuta end den lokale/det kumulerede BNP
for de seneste fire kvartaler (nominelle priser)

Strgmme:

(vii) bruttostremme af nye ldn og genforhandlede 1an i en anden valuta end den lokale, opdelt i euro, schweizer-
franc og yen, hvor dette er relevant

— Langivning fra ikke-MFI'er (dvs. leasingselskaber, finansielle selskaber beskeeftiget med forbrugsldn, kreditkortud-
stedende eller -administrerende selskaber osv.):

(viii) samlet udlén i udenlandsk valuta til husholdninger fra ikke-MFl'er[samlede udlan til husholdninger fra ikke-
MFler

(ix) samlet udldn i udenlandsk valuta til ikke-finansielle selskaber fra ikke-MFI'er/samlet udldn til ikke-finansielle
selskaber fra ikke-MFI'er

b. Indsamling af oplysninger om nye ldn i udenlandsk valuta med henblik pa lantagers kreditveerdighed.

c. Sikring af, at kun lantagere, som kan pavise deres kreditvardighed og evne til at modstd alvorlige sted til valutakursen
og den udenlandske rente, kan f& nye ldn i udenlandsk valuta.

d. I givet fald den nationale definition af minimumsnegletal, som sikrer lantagernes kreditveerdighed og/eller eksistensen
af tilstreekkelig sikkerhed (fx negletal for geeld i forhold til indkomst og belaningsprocent).

IV.2.3.3. Meddelelser om opfelgning

Meddelelserne skal omhandle alle overholdelseskriterierne. Rapporten skal indeholde:

a. ovenstdende indikatorer i) — ix) i tidsserieformat. Dataene skal dakke mindst et &r efter henstillingens udstedelse og
vare med mindst manedlig frekvens for indikator i) og ii) og kvartalsvis for de ovrige. Myndighederne ber ogsa
indberette de underliggende tidsserier for hvert enkelt negletal, sd der er mulighed for yderligere behandling af dataene
(beregning af vekstrater osv.). Desuden ber der indberettes historiske data for de tre sidste dr for henstillingens
udstedelse, hvis disse foreligger. Data om langivning, som er indsamlet i henhold til forordning ECB/2008/32 af
19. december 2008 om den konsoliderede balance i MFl-sektoren (monetare finansielle institutioner) (omarbejdet) (*°)
foretrackkes frem for andre ikke-standardiserede datakilder. Indberetning af data om ikke-MFl'ers langivning i uden-
landsk valuta (indikator viii) og ix)) sker pa den bedst mulige méde (*1).

b. en vurdering af kreditvaerdigheden for ldntagere af nye 1n samt tilgaengelige data for denne kreditvaerdighed. Data om
nogletal for geeld i forhold til indkomst og belaningsprocent for nye ldn, hvis disse foreligger.

(*) EUT L 15 af 20.1.2009, s. 14.

(*1) Lande, som ikke er i stand til at indberette informationer om gaeld i udenlandsk valuta fra ikke-MFl'er og eksterne kreditinstitutter, ber
anvende en forsigtig strategi i behandlingen af risici i forbindelse med langivning i udenlandsk valuta og opfordres til at indsamle disse
data fremover. Det anerkendes, at det for de lande, som indberetter det mest omfattende dataset (som omfatter udldn i udenlandsk
valuta fra ikke-MFler) kan medfore hojere tal for gald i udenlandsk valuta. Lande, som indberetter disse informationer, vil dog ikke
blive vurderet mindre fordelagtigt end lande, som ikke kan indberette dem.
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IV.2.4. Tilknytning til EU’s juridiske ramme

Det ovennzvnte forslag til direktiv om kreditaftaler i forbindelse med fast ejendom (*?) indeholder en forpligtelse til, at
medlemsstaterne »sikrer, at forbrugerne giver kreditgivere og i pdkommende tilfeelde kreditformidlere fuldsteendige og
korrekte oplysninger om deres finansielle situation og personlige forhold i forbindelse med kreditanmodningenc. (+3)
Denne fremgangsmade er generel og ikke specifikt rettet mod ldngivning i udenlandsk valuta, men forpligter medlems-
staterne til at sikre, at forbrugerne giver disse oplysninger. ESRB’s henstilling gar et skridt videre end kravet i forslaget, idet
det kraeves, at en kreditgiver vurderer en lantagers kreditveerdighed og kun tillader, at der ydes nye ldn til kreditvaerdige
lantagere.

KREDITV AKST

IV.3. Henstilling C - Kreditvaekst som folge af langivning i udenlandsk valuta

Det henstilles, at de nationale myndigheder overviger, om léngivning i udenlandsk valuta giver anledning til en ufor-
holdsmaessig stor kreditvakst som helhed, og i bekraftende fald vedtager nye og strammere regler end dem, som fremgar
af henstilling B.

IV.3.1. Gkonomisk begrundelse

En udjavning af konjunkturudsving med et mere afbalanceret kreditniveau kan vare med til at minimere intertemporale
produktionstab samt sandsynligheden for og omfanget af prisbobler pd aktiver. De regler, som skal gennemfores under
denne henstilling, er konjunkturudlignende i faser med konjunkturopgang, hvor kreditkontrolforanstaltninger kan vaere
onskvardige, hvad angdr sivel indenlandsk som udenlandsk valuta.

IV.3.2. Vurdering af fordele og ulemper

a. Den storste fordel ved denne henstilling er, at den deemper kreditcyklen, nir den er drevet af ldngivning i udenlandsk
valuta, idet den begrenser stor optimisme og inflationspres og derfor reducerer risikoen for, at der opstdr en boble,
som efterfolgende brister. Set fra et intertemporalt perspektiv kan der forventes mere stabile kreditstromme og mindre
varditab (fx af sikkerhed) igennem cyklen. Da den legger et nedadrettet pres pd den gkonomiske vakst pd kort sigt,
opmuntrer denne henstilling tilsynsmyndighederne til at »leene sig mod vinden«, dvs. anvende strengere foranstalt-
ninger, ndr markedsdeltagerne, herunder politikere, er alt for risikovillige eller endog euforiske. Foranstaltningen giver
ogsd myndighederne den nedvendige fleksibilitet, ndr endnu strengere regler om kreditveerdighed for lantagere af ldn i
udenlandsk valuta er nedvendige.

b. Den storste ulempe ved henstillingen, overholdelsesomkostninger, forventes at vere ubetydelig, hvis myndighederne
allerede har gennemfort foranstaltninger til at sikre ldntagernes kreditveerdighed.

IV.3.3. Opfolgning
IV.3.3.1. Tidsplan

Adressaterne anmodes om at informere ESRB om de foranstaltninger, de har truffet for at gennemfere denne henstilling,
senest den 31. december 2012.

IV.3.3.2. Overholdelseskriterier

Der er fastsat folgende overholdelseskriterier for henstilling C:

a. overvigning af bidraget til den samlede kreditvackst fra langivning i udenlandsk valuta, opdelt efter de vigtigste valutaer
(fra bade indenlandske og udenlandske finansielle institutioner), og fra valutamismatch i den ikke-finansielle private
sektor (husholdninger og ikke-finansielle selskaber skal overvdges separat). Indikatorerne navnt i afsnit IV.2.3.2 kan
anvendes hertil.

b. definition pd nationalt grundlag af, hvornér ldngivning i udenlandsk valuta fremmer en uforholdsmaessig stor kredit-
vaekst.

c. en begrundelse, sifremt myndighederne anser kreditvaeksten for kun at blive fremmet af bestemte typer af lingivning i
udenlandsk valuta til den ikke-finansielle private sektor.

(*?) Se fodnote 36.
(¥) Jf. forslagets artikel 15, stk. 1.
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d. nér langivning i udenlandsk valuta anses for at fremme en uforholdsmassig stor kreditvakst: indferelse af nye eller
strammere foranstaltninger end dem, der er indfert for at begranse lingivning i udenlandsk valuta, i form af negletal
som geld i forhold til indkomst eller beldningsprocent el.lign.

Iv.3.33. Meddelelser om opfelgning

Meddelelserne skal omhandle alle overholdelseskriterierne. Rapporten skal indeholde:

a. en angivelse af vaksten i ldngivning i udenlandsk valuta sammenlignet med den samlede kreditvackst.

b. en definition af, hvorndr langivning i udenlandsk valuta fremmer en uforholdsmeessig stor kreditvaekst.

c. en begrundelse, sifremt myndighederne anser kreditvaeksten for kun at blive fremmet af bestemte typer af ldngivning i
udenlandsk valuta til den ikke-finansielle private sektor

d. de foranstaltninger, der er truffet, sifremt det er konstateret, at ldngivningen i udenlandsk valuta bidrager til ufor-
holdsmaessig stor kreditvaekst, eventuelt hvordan foranstaltningerne er blevet strammere.

e. de retsakter/regelfastsattende forskrifter, som understotter disse foranstaltninger.

IV.3.4. Tilknytning til EU’s juridiske ramme

Den kontracykliske kapitalbuffer, som foreslds i kapitalkravsforordningen (*4), er den falles tilsynsforanstaltning, der som
en sideeffekt kan bidrage til at begraense en uforholdsmaessig stor kreditvaekst under opsving. Henstillingen afviger dog fra
denne ramme, da den tager direkte sigte pd kreditvaekst, der skyldes ldngivning i udenlandsk valuta.

FEJLVURDERING AF RISICI OG MODSTANDSDYGTIGHED

IV.4. Henstilling D - Intern risikostyring

Det henstilles, at de nationale tilsynsmyndigheder udsteder retningslinjer for de finansielle institutioner med henblik pa at
forbedre indarbejdelsen af risici forbundet med ldn i udenlandsk valuta i deres interne risikostyringssystemer. Sddanne
retningslinjer ber som minimum omfatte den interne risikoberegning og interne kapitalallokering. Der ber stilles krav om,
at de finansielle institutioner gennemforer retningslinjerne pd en made, som stér i et rimeligt forhold til deres storrelse og
kompleksitet.

IV.4.1. Okonomisk begrundelse

Denne foranstaltning skaber incitamenter til, at institutionerne bestraber sig pa at identificere skjulte risici og tail event-
risici og indarbejde deres omkostninger. Safremt der er forskelle blandt nationale kreditinstitutter med hensyn til indar-
bejdelsen af risici forbundet med ldn i udenlandsk valuta, indferer denne henstilling ligeledes mere ensartede tilgange
vedrerende elementerne i prisfastsattelse af risici.

IV.4.2. Vurdering af fordele og ulemper

Fordelene ved denne henstilling er:

a. Udstedelse af retningslinjer vil vaere et klart udtryk for myndighedernes holdning, nemlig at langivning i udenlandsk
valuta skal afspejles korrekt i kreditinstitutternes interne risikostyringssystemer, hvorved det implicit tilkendegives, at
langivning i udenlandsk valuta opfattes som mere risikabel end langivning i indenlandsk valuta. For sd vidt disse
retningslinjer, som minimum, vil dekke intern prisfastsattelse af risiko og kapitalallokering, vil dette vere et incita-
ment til risikojusteret prisberegning. Det vil ogsd give de relevante myndigheder mulighed for at tage hensyn til
sarlige karakteristika i de enkelte finansielle sektorers risikostyringssystemer.

b. Finansielle institutioner vil veere tilbgjelige til yderligere at indarbejde omkostninger forbundet med de risici, som
folger med ldngivning i udenlandsk valuta, ved at anerkende disse omkostninger i deres interne risikostyringssystemer.
Jo mere disse omkostninger indarbejdes, desto farre omkostninger til eksternaliteter skal andre ekonomiske aktorer
bere.

(*4) J£. Regulation of the European Parliament and of the Council on prudential requirements for credit institutions and investment firms,
KOM(2011) 452 endelig, 20.7.2011 (forordningen findes endnu ikke pd dansk). Forslaget indeholder globalt udviklede og vedtagne
elementer af kreditinstitutters kapital og likviditetsstandarder, kendt som Basel IIL
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c. P& mellemlangt til langt sigt forventes det, at der, som folge af en bedre risikovurdering, indgds ferre uholdbare
forretninger. Dette vil sandsynligvis betyde mindre tab for finansielle institutioner og mindre indkomsttab for lantagere,
som ikke kan betale lnet tilbage, ndr risiciene realiseres, og muligvis mister sikkerhedsstillelsen.

Der er imidlertid ogsd ulemper:

d. Denne foranstaltning kraever, at adressaterne udvikler »retningslinjer«, som ikke er juridisk bindende. I hvilken grad
kreditinstitutterne efterlever kravene, athanger af, hvor stort moralsk pres (moral suasion) myndighederne vil legge pa
dem. Derfor vil gennemforelsen sandsynligvis variere inden for en banksektor og fra land til land.

e. Overholdelsesomkostninger for finansielle institutioner og tilsynsmyndigheder, nar de skal indarbejde disse retnings-
linjer i deres interne risikostyringssystemer og vurdere, om systemerne er tilstreekkelige. Disse omkostninger forventes
dog at blive relativt begreensede, da dette kun er en enkel komponent af institutionernes risikostyringssystemer, som
forventes allerede at vere gennemfort i finansielle institutioner og underkastet tilsynsmyndigheders vurdering (jf. EU-
lovrammen, afsnit IV.4.4).

IV.4.3. Opfolgning
IV.4.3.1. Tidsplan

Adressaterne anmodes om at informere ESRB om de foranstaltninger, de har truffet for at gennemfore denne henstilling, i
to faser. Den forste rapport skal foreligge den 30. juni 2012 og den anden den 31. december 2012.

IV.43.2 Overholdelseskriterier

Der er fastsat folgende overholdelseskriterier for henstilling D:

— For myndigheder, som allerede har udstedt retningslinjer for de emner, som henstillingen omhandler:

a. Der skal foretages en vurdering af behovet for at revidere retningslinjerne i lyset af kravene til de myndigheder,
som endnu ikke har udstedt sddanne retningslinjer.

b. Hvis retningslinjerne viser sig ikke at veere tilstrakkelige (til at efterleve henstilling D), ber myndighederne revidere
dem, sdledes at alle overholdelseskriterier er dakket.

— For myndigheder, som endnu ikke har udstedt disse retningslinjer:

¢. Retningslinjerne udstedes og offentliggares.

d. Disse retningslinjer bor som minimum indeholde:

(i) et krav om, at finansielle institutioner, som yder kredit i udenlandsk valuta til ldntagere, hvor ldnet ikke er
afdaekket, indarbejder de specifikke risici, som er forbundet med denne aktivitet, i deres interne risikostyrings-
systemer

(i) et krav om, at finansielle institutioner tager hgjde for risici som felge af langivning i udenlandsk valuta, bade i
deres interne prisfastsattelse af risiko og interne kapitalallokering.

IV.4.3.3. Meddelelser om opfelgning

Meddelelserne skal omhandle alle overholdelseskriterierne.
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Den forste rapport, som skal fremlegges senest 30. juni 2012, skal indeholde folgende:
— For myndigheder, som allerede har udstedt retningslinjer:
a. de retningslinjer, som er vedtaget tidligere
b. en vurdering af behovet for at revidere retningslinjerne pa baggrund af overholdelseskriterierne
— For myndigheder, som endnu ikke har udstedt disse retningslinjer:
c. ingen rapport.
Den anden rapport skal indeholde:
— For myndigheder, som allerede har udstedt retningslinjer:

d. de reviderede retningslinjer, hvis myndighederne har konkluderet, at det var nedvendigt at revidere de tidligere
vedtagne retningslinjer.

— For myndigheder, som endnu ikke har udstedt disse retningslinjer:
e. de retningslinjer, som er udstedt efter denne henstilling.

IV.4.4. Tilknytning til EU’s juridiske ramme

Intern risikostyring er et emne, der er blevet behandlet i mange rapporter fra Det Europaiske Banktilsynsudvalg
(CEBS)/Den Europaiske Banktilsynsmyndighed (EBA). Endvidere er der bestemmelser i direktivet om kapitalkrav (+) og
direktivet om kravene til kapitalgrundlag (*9). Endelig har Europa-Kommissionen udarbejdet en grenbog om corporate
governance i finansielle institutioner og aflenningspolitik (*’), som er generel og ikke indeholder konkrete forslag.

Hvad angér publikationer fra CEBS og EBA, som har omhandlet corporate governance, er intern risikostyring omtalt, men
der er ingen specifikke henvisninger til langivning i udenlandsk valuta. ESRB’s henstilling kan anses for at supplere
udgivelserne fra CEBS og EBA.

IV.5. Henstilling E - Kapitalkrav

1. Det henstilles, at de nationale tilsynsmyndigheder gennemforer swrlige foranstaltninger under den anden sgjle i det
reviderede Basel Il-regelsat (*3), og navnlig at de stiller krav om, at de finansielle institutioner besidder tilstreekkelig
kapital til at dakke de risici, som er forbundet med langivning i udenlandsk valuta, iser risici, som kan tilskrives det
ikke-lineaere forhold mellem kredit- og markedsrisici. Vurderinger i denne forbindelse ber foretages under den tilsyns-
og evalueringsproces, der er beskrevet i artikel 124 i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/48/EF af 14. juni
2006 om adgang til at optage og udeve virksomhed som kreditinstitut (*) eller under en tilsvarende fremtidig EU-
lovgivning, der fastsatter kapitalkravene for kreditinstitutter. Det henstilles i den forbindelse, at den myndighed, som
har ansvar for det pdgzldende kreditinstitut, forst iverksatter reguleringsmassige tiltag. Vurderer den konsoliderede
tilsynsmyndighed, at disse tiltag er utilstrackkelige til at imodegd de risici, som er forbundet med ldngivning i uden-
landsk valuta, kan den treeffe passende foranstaltninger til at begranse de pageldende risici, navnlig ved at indfere
yderligere kapitalkrav for et moderkreditinstitut i EU.

2. Det henstilles, at Den Europziske Banktilsynsmyndighed (EBA) udsteder retningslinjer til de nationale tilsynsmyndig-
heder vedrerende de i punkt 1 omhandlede kapitalkrav.

ESRB vil anvende de informationer, som de nationale tilsynsmyndigheder sender i deres opfelgningsrapporter, til at
vurdere effektiviteten af de foranstaltninger, som er omhandlet i henstillingen. Ud fra denne vurdering vil ESRB tage
sporgsmalet om det ikke-lineaere forhold mellem kredit- og markedsrisici op igen inden udgangen af 2014.

(¥) Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2006/48/EF af 14. juni 2006 om adgang til at optage og udeve virksomhed som kreditinstitut
(omarbejdning) (EFT L 177 af 30.6.2006, s. 1).

(*%) Direktiv 2006/49[EF af 14. juni 2006 om kravene til investeringsselskabers og kreditinstitutters kapitalgrundlag (omarbejdning) (EUT
L 177 af 30.6.2006, s. 201).

(*) KOM(2010) 284 endelig.

(*%) Sojlerne er defineret i henhold til Basel II-regelsettet, jf. Basel-komitéen for banktilsyn, International Convergence of Capital Measu-
rement and Capital Standards, juni 2006, som findes pd Den Internationale Betalingsbank websted www.bis.org.

(*) EUT L 177 af 30.6.2006, s. 1.
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IV.5.1. Gkonomisk begrundelse

Formélet med denne foranstaltning er at »justere« prisfastsettelsen af 1dn i udenlandsk valuta ved at indarbejde de risici,
som er forbundet hermed. Denne yderligere kapital oger ogsd systemets modstandsdygtighed over for negative stod pé
grund af en hejere evne til at modstd tab.

IV.5.2. Vurdering af fordele og ulemper
Fordelene ved denne henstilling er:

a. Nar finansielle institutioner har mere kapital, er de mere modstandsdygtige over for en negativ udvikling i valuta-
kursen, idet de kan modstd sterre tab. Indirekte medforer dette en mere stabil strom af kreditgivning til ekonomien
(gennem hele konjunkturcyklen).

b. Hejere kapitalkrav ved brug af krav om tilstraekkelig kapital under den anden sgjle, vil anspore til risikojusteret
prisberegning og alt andet lige have en afdempende virkning pd ldngivningen i udenlandsk valuta. Den effekt, som
hojere kapital vil fd pa prisberegningen, atheenger imidlertid af eftersporgsels- og udbudselasticiteten, knapheden pé
kapital og konkurrencen. Hvis konkurrencen er hej, der er bred adgang til kapital, og udbuddet er for elastisk, vil det
betyde, at hojere kapitalkrav skal vare meget heje for at kunne pavirke prisberegningen.

¢. Jo mere omkostningerne indarbejdes, desto farre omkostninger til eksternaliteter skal andre skonomiske akterer bare.
De omkostninger, som de finansielle institutioner indarbejder, overvaltes muligvis, muligvis ikke, p& forbrugerne. For
udestdende 1ans vedkommende vil forbrugerne, hvis disse omkostninger overveltes pd dem, skulle betale hgjere renter,
ud over den valutakursrisiko, de lgber, hvilket svackker deres evne til at betale ldnet tilbage. Hvad nye ldn angér, vil der
blive optaget feerre ldn, eller ldnt lavere beleb, hvis disse omkostninger overvaltes pd forbrugerne. Hvis omkost-
ningerne ikke overveltes pd ldntagerne, vil de finansielle institutioners fortjeneste muligvis blive mindre under et
opsving. Det er dog vanskeligt at fastsla, hvilken virkning det vil have gennem hele konjunkturcyklen. Den vil muligvis
vare positiv.

Der er imidlertid ogsd ulemper:

d. Hvis henstillingen er en virkningsfremkaldende begransning, vil institutionerne, i hvert fald i den forste fase, f& hojere
omkostninger svarende til forskellen mellem omkostningerne til »ekstra kapital« og den »nye« galdsomkostning (som
muligvis vil blive reduceret som folge af institutionernes storre modstandsdygtighed).

e. Overholdelsesomkostninger for tilsynsmyndighederne i forbindelse med tilsynsprocessen.

f. Et udtrykkeligt krav om mere kapital for at kunne klare uventede tab som felge af lingivning i udenlandsk valuta er en
entydig méde at stille krav til institutionerne om at tage hejde for potentielle omkostninger, som kan blive en realitet,
hvis der sker en negativ udvikling i valutakursen. For institutioner, hvis kapitalbeholdninger ligger vasentligt over det
lovbestemte minimum, er denne hejere kapital muligvis ikke en virkingsfremkaldende begrensning. Derfor ber
henstilling D og E gennemfores samlet.

IV.5.3. Opfolgning
IV.5.3.1. Tidsplan

De nationale adressater anmodes om at informere ESRB om de foranstaltninger, de har truffet for at gennemfore denne
henstilling, senest den 31. december 2012. EBA anmodes om at rapportere i to faser, den forste senest den 31. december
2012, den anden senest den 31. december 2013.

IV.5.3.2. Overholdelseskriterier

Der er for nationale adressater fastsat folgende overholdelseskriterier for henstilling E:

a. Myndighederne ber under tilsynsprocessen vurdere, hvorvidt institutioner, der yder kredit i udenlandsk valuta, besidder
tilstraekkelig kapital til at dekke risici som felge af denne aktivitet.

b. Hvis myndighederne ikke anser de finansielle institutioners kapital for at tage hejde for disse risici, bor de anmode
institutionerne om at oge deres kapitalbeholdninger med dette for gje.
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For EBA:

c. Der bor udstedes og offentliggores retningslinjer.

IV.5.3.3. Meddelelser om opfelgning

Meddelelserne skal omhandle alle overholdelseskriterierne.

De nationale adressaters rapport skal indeholde:

a. dokumentation for gennemforelsen af tilsynsprocessen i forbindelse med institutioner med en stor andel af lngivning i
udenlandsk valuta (udenlandsk valuta ud fra en uafdakket lantagers synsvinkel)

b. oplysninger om, hvordan tilsynsmyndighederne estimerer kapitalunderskuddet hos institutioner, der yder ldn i uden-
landsk valuta til ldntagere, hvor ldnet ikke er afdaekket, betragtet ud fra den anden sojle

c. oplysninger om kapitalunderskuddets samlede omfang for hele det nationale finansielle system (den kreevede kapital
efter tilsynsprocessen minus kapitalbeholdningen for tilsynsprocessen).

EBA’s rapport skal indeholde:

d. senest den 31. december 2012: omtale af de foranstaltninger, der treeffes med henblik pd at vedtage retningslinjerne

e. retningslinjerne, senest den 31. december 2013.

IV.5.4. Tilknytning til EU’s juridiske ramme

Kapitalkrav reguleres af direktivet om kravene til kapitalgrundlag og direktivet om kapitalkrav og vil i fremtiden blive
reguleret af kapitalkravsforordningen (°°). Denne henstilling anvender de varktejer, som findes i en eksisterende ramme
(der dog er under revurdering), til at hdndtere risici som folge af langivning i udenlandsk valuta. Det anerkendes, at
forslaget til kapitalkravsforordningen befinder sig i en fremskreden fase. Medlemsstaterne ber dog vere i stand til at
bibeholde eller indfore nationale bestemmelser med henblik pa tackle valutarisici for lintagere med anvendelse af den
standardiserede metode for kreditrisici, hvis lanene ydes til lantagere, hvor linet ikke er afdakket, nar blot disse nationale
bestemmelser ikke er i strid med EU-lovgivningen.

LIKVIDITETS- OG FINANSIERINGSRISICI

IV.6. Henstilling F — Likviditet og finansiering

Det henstilles, at de nationale tilsynsmyndigheder tet overvdger de finansierings- og likviditetsrisici, som de finansielle
institutioner er eksponeret for i forbindelse med ldngivning i udenlandsk valuta sammen med deres samlede likviditets-
positioner. Serlig opmarksomhed ber udvises over for risici, der vedrerer:

a) opbygning af loebetids- og valutamismatch mellem aktiver og passiver

b) anvendelse af udenlandske markeder til valutaswaps (herunder valutarenteswaps)

¢) koncentration af finansieringskilder.

For eksponeringen over for ovennavnte risici ndr et uforholdsmessigt hejt niveau, henstilles det, at de nationale tilsyns-
myndigheder overvejer at begranse eksponeringen og sdledes undga en ustruktureret afvikling af nuvarende finansielle
strukturer.

(°%) Regulation of the European Parliament and of the Council on prudential requirements for credit institutions and investment firms,
KOM(2011) 452 endelig, 20.7.2011 (forordningen findes endnu ikke pd dansk). Forslaget indeholder globalt udviklede og vedtagne
elementer af kreditinstitutters kapital og likviditetsstandarder, kendt som Basel IIL
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ESRB vil anvende de informationer, som de nationale tilsynsmyndigheder sender i deres opfelgningsrapporter, til at
vurdere effektiviteten af de foranstaltninger, som er omhandlet i henstillingen. P4 baggrund af denne vurdering vil ESRB
tage dette sporgsmél op igen ved udgangen af 2014.

Som omhandlet i Kommissionens forslag til kapitalkravsforordning (*') vil EBA indsamle oplysninger om gennemforelsen
af likviditetsordningen for hele EU, som omlfatter »likviditetsdaekningskravet« og »stabil finansiering« (°?). EBA vil veere
opmarksom pé de bekymringer, som kommer til udtryk i henstillingen, og vil eventuelt overveje at udarbejde retnings-
linjer inden den formelle gennemforelse af forordningen.

1IV.6.1. Gkonomisk begrundelse

Da kortsigtet finansiering er billigere end langsigtet, kan institutioner overfinansiere sig selv pa kort sigt. Dette skyldes et
moral hazard-problem, idet finansielle institutioner forventer offentlige indgreb, iser gennem centralbanker (°3), i form af
tilvejebringelse af kapital i udenlandsk valuta, ndr markederne ikke fungerer korrekt. Dette problem skaber en forvridning,
fordi institutionerne ikke forventer at bere alle de risici, de tager. P4 denne baggrund forseger denne henstilling at rette
op pé et sddant markedssvigt. Det sker ved at begraense refinansierings- og koncentrationsrisici for at opné mere holdbare
niveauer af lebetidsmismatches og modstandsdygtighed over for negative @ndringer pa finansieringsmarkederne. Denne
henstilling tager ogsa sigte pd at minimere flaskehalse i likviditetskanalen.

1V.6.2. Vurdering af fordele og ulemper

Gennemforelsen af denne henstilling om finansiering og likviditet har folgende fordele:

a. Den mindsker moral hazard-problemet ved at opstille graenser for finansierings- og likviditetsrisici, som institutio-
nerne ma patage sig.

b. Kapaciteten til at modstd ustabilitet pd finansieringsmarkederne oges med begransningen af refinansieringsrisici og
lobetidsomlagning samt koncentration. Dette betyder, at finansielle institutioner under kriser pd markederne, i) ikke vil
fd ogede finansieringsomkostninger, fordi de ikke skal refinansiere sa ofte eller s meget under ugunstige forhold, og ii)
vil vaere i stand til at bevare deres aktiviteter i en laengere periode uden at ty til skrappere foranstaltninger som at salge
aktiver eller afbryde kreditstrommen.

Henstillingen forventes at have folgende ulemper:

c. I perioder med rigelig og billig finansiering sker der en foregelse af finansieringsomkostningerne svarende til
forskellen mellem de »nye« finansieringsomkostninger, som fx skyldes leengere labetid for gzlden, og de finansierings-
omkostninger, som der ville opstd uden reguleringsindgrebet.

d. I sidste ende kan de ogede finansieringsomkostninger fore til ogede kreditomkostninger for forbrugerne. Selv om
dette ved forste gjekast se ud som en ulempe, kan det rent faktisk bidrage til at korrigere prisfastsattelsen af disse lan.

e. Der hersker usikkerhed med hensyn til, om der er tilstraekkeligt udbud til langsigtet finansiering pd valutamarkedet.

f. Overholdelsesomkostninger for tilsynsmyndigheder i forbindelse med overvdgning og vurdering af eksponeringen.

1V.6.3. Opfelgning

Iv.6.3.1. Tidsplan

Adressaterne anmodes om at informere ESRB om de foranstaltninger, de har truffet for at gennemfere denne henstilling,
senest den 31. december 2012.

(*') Regulation of the European Parliament and of the Council on prudential requirements for credit institutions and investment firms,

KOM(2011) 452 endelig (forordningen findes endnu ikke pa dansk) og forslag til Europa-Parlamentets og Rédets direktiv om adgang
til at optage og udeve virksomhed som kreditinstitut og om tilsyn med kreditinstitutter og investeringsselskaber og om @ndring af
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2002/87EF om supplerende tilsyn med kreditinstitutter, forsikringsselskaber og investerings-
selskaber i et finansielt konglomerat, KOM(2011) 453 endelig.

(*3) Jf. a) Baselkomiteen for banktilsyn, »Basel IIIl: International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring,
december 2010, afsnit IL.1 og I.2, som kan ses pa http:|//www.bis.org/publ/bcbs188.pdf, og b) regulation of the European Parliament
and of the Council on prudential requirements for credit institutions and investment firms, KOM(2011) 452 endelig (forordningen
findes endnu ikke pa dansk, del 6, del 9, artikel 444, og del 10, afsnit II, artikel 481.

(*3) Denne forventning om stette kan variere alt efter centralbankernes mandat.
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1V.6.3.2. Overholdelseskriterier

Der er fastsat folgende overholdelseskriterier for henstilling F:

a. overvdgning af finansielle institutioners finansierings- og likviditetsforhold, som mindst ber omfatte overvagning af
folgende indikatorer (>4):

(i) geeld til finansieringsformdl, som stammer fra hver enkelt signifikant modpart/samlede aktiver (*°).

(ii) storrelsen af valutaswaps (brutto)/samlede passiver, opdelt efter valuta.

(iii) lobetidsmismatches mellem valutaaktiver og valutapassiver (for hver enkelt relevant valuta) i forhold til valutamis-
matches mellem indenlandske aktiver og indenlandske passiver for de mest relevante tidsintervaller (°9), (*7).

(iv) valutamismatch mellem aktiver og passiver.

b. begrensning af eksponering, sdfremt nationale tilsynsmyndigheder fastsldr, at likviditets- og finansieringsrisiciene er
uforholdsmaessigt store.

1V.6.3.3. Meddelelser om opfelgning

Meddelelserne skal omhandle alle overholdelseskriterierne. Adressaternes rapport ber indeholde:

a. en omtale af det finansielle systems likviditets- og finansieringsforhold og af, hvordan de pavirkes af udldnsaktiviteterne
i udenlandsk valuta

b. en omtale af de indikatorer, der er fastsat i IV.6.3.2

c. hvor dette er relevant: de granser, der er fastsat for finansierings- og likviditetsrisikoeksponeringer

d. hvor dette er relevant: en kopi af den retsforskrift eller officielle beslutning, hvorved der settes granser.

IV.6.4. Tilknytning til EU’s juridiske ramme

Indtil nu er likviditet og finansiering ikke reguleret pd EU-plan. Med gennemforelsen af Basel III i EU-lovgivningen (%) vil
der blive stillet krav om tilstrakkelige likvide aktiver til at modstd et negativt likviditetsscenario i en maned. Der vil vare
yderligere overvagningsveerktejer — rapportering i forbindelse med stabil finansiering — som er mere relateret til de
strukturelle aspekter, der omhandles i henstillingen (sdsom lgbetidsmismatches). Disse overvdgningsveerktejer vil dog
indtil videre kun blive anvendt til observation. Myndighederne forventes at anvende overvigningsvarktejerne i EU-
forordninger, ndr de foreligger, men at gd videre og inkludere alle henstillingens ovrige aspekter, som fx gar ud over
gransen pd et dr. Der er endvidere en forskel med hensyn til tidsplanen for gennemforelsen.

Hvad angdr likviditetsstodpuder, indeholder CEBS’ »Guidelines on Liquidity Buffers and Survival Periods« desuden et krav
om, at en enhed, som er ansvarlig for likviditetsstyring og har en vesentlig beholdning af en valuta, folgelig har en
vaesentlig grad af likviditetsrisiko i denne valuta og ber have en stedpude herfor (*%). Ogsd her har ESRB’s henstilling et
mere strukturelt perspektiv.

(*4) Indikator i) og iii) svarer til indikatorer anvendt som overvigningsverktgjer, som foresldet i »Basel III: International framework for
liquidity risk measurement, standards and monitoring«, december 2010, som kan ses pé http://www.bis.org/publ/bcbs188.pdf.

(*%) Denne indikator svarer til Basel Ill-overvagningsvaerktej 111.2.2.A. om finansieringskoncentration, »Basel III: International framework for
liquidity risk measurement, standards and monitoring«, december 2010, s. 33-34.

(*%) Tidsintervallerne defineres af de enkelte nationale myndigheder.

(*’) Denne indikator svarer til Basel Ill-overvigningsvaerktej II.1 om aftalemessige lobetidsmismatches, »Basel III: International framework
for liquidity risk measurement, standards and monitoring¢, december 2010, s. 32-33.

(°%) Se fodnote 54.

(*%) http:/[www.eba.europa.eu/documents/Publications/Standards—Guidelines/ 2009 /Liquidity-Buffers/Guidelines-on-Liquidity-Buffers.aspx.
Jf. punkt 75.
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KOORDINERING OG ANVENDELSESOMRADE I HELE EU
IV.7. Henstilling G — Gensidighed

1. Det henstilles, at de nationale tilsynsmyndigheder i de lande, hvor de relevante finansielle institutioner har hjemsted,
treeffer foranstaltninger vedrerende ldngivning i udenlandsk valuta, som er mindst lige s strenge som de foranstalt-
ninger, der er truffet i den veertsmedlemsstat, hvori de opererer via greenseoverskridende tjenester eller gennem filialer.
Denne henstilling galder kun for ldn i udenlandsk valuta, som ydes til lantagere, der er hjemmeherende i verts-
medlemsstaten. Hvor det er relevant, ber foranstaltningerne traffes pd individuelt, delkonsolideret og konsolideret
plan.

2. Det henstilles, at de nationale tilsynsmyndigheder i de medlemsstater, hvori de relevante finansielle institutioner har
hjemsted, offentligger de foranstaltninger pd deres websted, som treeffes af tilsynsmyndighederne i veertsmedlems-
staterne. Det henstilles samtidig, at tilsynsmyndighederne i vartsmedlemsstaterne informerer alle relevante tilsyns-
myndigheder i den finansielle institutions hjemland samt ESRB og EBA om alle nuvarende og nye foranstaltninger
vedrgrende ldngivning i udenlandsk valuta.

IV.7.1. QOkonomisk begrundelse

De foranstaltninger, som blev indfort af de nationale myndigheder, var mindre effektive pd grund af den finansielle
sektors hgje integrationsniveau i EU. Lovgivningsrammen kan kun nd malet om finansiel stabilitet pd EU-plan, hvis den
anvendes pé lige fod i alle medlemsstater, og hvis der undgds huller.

Bemarkninger:

Under disse omstandigheder er det nedvendigt med en samlet tilgang pd EU-plan (eller endog internationalt plan). De
foranstaltninger, som vedtages pa nationalt plan, ber respekteres af hjemlandets myndigheder, og hjemlandets og verts-
landets myndigheder bar strabe efter et mere effektivt samarbejde. For at fremme foranstaltningernes gensidighed og
opnd den hensigtsmassige koordinering mellem hjemlandets og veartslandets myndigheder kan tilsynsaktiviteter droftes
inden for tilsynskollegierne.

For at sikre en klar gennemforelse af gensidighedsprincippet er der nedenfor givet nogle forklaringer og eksempler.

[ praksis indeberer denne henstilling, at hvis en bestemt makroprudentiel foranstaltning gennemfores i EU-land A for at
imedega risici som folge af lingivning i udenlandsk valuta, vil de nationale myndigheder i alle de andre medlemsstater
kraeve, at institutioner, som er underlagt deres tilsyn, overholder denne foranstaltning, ndr de yder l&n i udenlandsk valuta
til kunder i land A, ogsd ndr langivningen sker via filialer eller som en granseoverskridende aktivitet. Dette indvirker dog
ikke pd hjemlandets tilsynsmyndigheds kapacitet med hensyn til at fore konsolideret tilsyn.

Kravet om, at alle foranstaltninger skal treeffes pd individuelt, delkonsolideret og konsolideret plan, betyder ikke, at en
foranstaltning, som er indfert af et hjemland og galder for indenlandske ldntagere, sdfremt der er tale om en granse-
overskridende bankkoncern, skal gzlde for lntagere i alle andre lande, hvor bankkoncernen har aktiviteter (og som er
konsolideret i den pagaldende bankkoncerns balance). Eksempel: Hvis land BIa indferer strengere krav til beldningsgrad
for boligldn i udenlandsk valuta, galder denne foranstaltning ikke for boliglan i udenlandsk valuta i andre (verts-/ikke-Bl)
lande, hvor en bank fra land BI& har aktiviteter. Gensidighedsprincippet kraver imidlertid, at alle banker fra andre (ikke-
Bl4) lande, som har aktiviteter i land Bl4 (gennem filialer eller direkte fra hovedsadet), gennemforer de strengere krav med
hensyn til belaningsprocent for alle boliglin i udenlandsk valuta i land BI4.

Hypotetisk eksempel: Land Bla konstaterer systemiske risici som folge af langivning i udenlandsk valuta og strammer de
eksisterende krav vedrerende beldningsprocent for boliglan til indenlandske kunder i udenlandsk valuta. Land Hvid,
Orange og Lilla er hjemlande for myndigheder, der forer tilsyn med institutioner, som yder l&n i udenlandsk valuta i
land Bld (gennem datterselskaber, filialer og direkte fra hovedsadet). Efter at have godkendt de strammere krav til
belaningsprocent, og for denne foranstaltning traeder i kraft, giver land Bld meddelelse om foranstaltningen og gennem-
forelsesdatoen til land Hvid, Orange og Lilla. Med midler, som de selv valger, kraever disse lande, at institutioner, som er
underlagt deres tilsyn, og som yder lan i udenlandsk valuta i land B4, gennemferer de strammere krav til beldnings-
procent for alle forretninger i land Bld. Stramningen af belaningsprocenten vil herefter galde pé land Blas omréde, uanset
kreditgiver (sdfremt det er et EU-land).

1V.7.2. Vurdering af fordele og ulemper

De vigtigste fordele ved denne henstilling er:

a. Denne henstilling vil minimere muligheden for greenseoverskridende regelarbitrage ved at gore nationale myndigheders
foranstaltninger, som er maélrettet mod ldngivning i udenlandsk valuta, mere effektive. Endvidere kan der hestes
flere erfaringer med granseoverskridende koordinering ved at indfere et krav om beherig orientering af de berorte
tilsynsmyndigheder.
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b. Ved at krave, at henstillinger galder pd individuelt, delkonsolideret og konsolideret plan, sikrer man, at eksponerin-
gerne dakkes og behandles pd samme made uanset deres placering inden for finansielle koncerner.

Der er ogsd ulemper og omkostninger:

c. overholdelsesomkostninger for tilsynsmyndigheder: Nir der er indfert en ny makroprudentiel foranstaltning til
handtering af risici forbundet med 1angivning i udenlandsk valuta, ber nationale (vartslands-) myndigheder kommu-
nikere med alle hjemlandsmyndigheder, sd de sidstnevnte kan krave, at de finansielle institutioner, som er underlagt
deres tilsyn, anvender vertslandets standarder. Kravet om rettidig inddragelse og om underretning af hjemlandets
myndigheder om pétenkte foranstaltninger skaber en udfordring.

IV.7.3. Opfelgning
IV.7.3.1. Tidsplan

Adressaterne anmodes om at informere ESRB om de foranstaltninger, de har truffet for at gennemfore denne henstilling,
senest den 31. december 2012.

IV.7.3.2. Overholdelseskriterier

Der er fastsat folgende overholdelseskriterier for henstilling G:
a. regelarbitrage undgés

b. dokumentation for gensidighedskrav til institutioner med aktiviteter i andre lande. Dokumentationen kan bestd i
hensigtserklaringer, aftaler indgdet inden for tilsynskollegier, officielle beslutninger eller andre dokumenter, som kan
garantere gensidighed

c. direkte greenseoverskridende ldngivning i anden valuta end den lokale i ldntagerlandet (oplysninger tilvejebringes af
hjemlandets myndigheder)

d. vedrgrende anvendelsesomradet for alle henstillingerne er overensstemmelseskriteriet anvendelsen af henstilling A - F
pa individuelt, delkonsolideret og konsolideret niveau.

IV.7.3.3. Meddelelser om opfelgning

Meddelelserne skal omhandle alle overholdelseskriterier.
Adressaternes rapport skal indeholde:

a. en kopi af det dokument, der viser, at der udeves gensidighed

b. en kort vurdering af effektiviteten heraf.

Rapporterne for henstilling A - F skal pracisere anvendelsesomradet.

GENEREL VURDERING AF DE POLITISKE FORANSTALTNINGER

For alle ovennavnte henstillinger galder, at fordelene ved gennemforelsen opvejer omkostningerne.

Generelt har disse foranstaltninger som det primere mal at mindske systemiske risici med forskellige midler med tanke pa
noedvendigheden af at korrigere de svagheder, som bidrager til systemiske risici.

En af de storste forventede fordele er at mindske moral hazard, enten ved at korrigere incitamenter (fx forbedringer af
den interne risikostyring og kapitalkrav) eller ved pd anden mdde at begranse risikovilligheden (fx krav til lantageres
kreditvaerdighed). P4 grund af dette faenomens karakter, som betyder, at risikofaktorerne vil fa en stor indvirkning, hvis de
bliver til virkelighed, kan finansielle institutioner overse »worst case scenarier«, da de forventer at fa stotte fra myndig-
hederne.

En anden stor fordel er, at den finansielle sektors modstandsdygtighed oges, og kreditstrommen begranses i perioder
med stor optimisme. Dette forventes at give et gunstigt resultat set ud fra en intertemporal synsvinkel — mindre vearditab,
fx nér boblerne brister. En sidste stor fordel er, at disse henstillinger som en sidegevinst hjlper myndighederne med at
fore andre okonomiske politikker mere effektivt.

De vigtigste omkostninger bestdr i ogede kapital- og finansieringsomkostninger for finansielle institutioner og en
eventuel mangel pd holdbare erstatninger, safremt udldn i udenlandsk valuta ikke lengere er mulige, eller tilgaengelige
i tilstreekkelig grad, for lantagere, hvor lanet ikke er afdakket. I sd fald kan der vare en forholdsvis lavere kreditstrom i
visse perioder inden for konjunkturcyklen, som kan begreense den kortvarige okonomiske vakst. PA mellemlangt til langt
sigt vil disse foranstaltning dog sandsynligvis gavne den gkonomiske vackst.

Endelig er der overholdelsesomkostninger for bide finansielle institutioner og tilsynsmyndigheder.




