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om kreditinstitutters finansiering denomineret i amerikanske dollar

(ESRB/2011/2)
(2012/C 72/01)

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

under henvisning til Europa-Parlamentets og Réidets forordning
(EU) nr. 1092/2010 af 24. november 2010 om makrotilsyn pa
EU-plan med det finansielle system og om oprettelse af et
europisk udvalg for systemiske risici (), serlig artikel 3, stk.
2, litra b), d) og f), og artikel 16 og 18,

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

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

ud fra folgende betragtninger:

(1)  Den amerikanske dollar er en veasentlig finansierings-
valuta for EU-kreditinstitutter, som indhenter storstedelen
af deres finansiering i amerikanske dollar pa engrosmar-
kederne.

(2)  Der er en vasentlig lobetidsmismatch mellem aktiver og
passiver i amerikanske dollar hos EU-kreditinstitutterne,
hvor kortfristet ~engrosfinansiering anvendes til at
finansiere langfristede aktiviteter og aktiver. Endvidere
er visse modparter volatile. Kombinationen af lebetids-
mismatch og volatile investorer er en vesentlig form for
sarbarhed.

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

3)

Der har siden juni 2011 veret et vedvarende pres pa
finansieringsmarkederne for amerikanske dollar som
folge af de kraftige spandinger i 2008, som medforte,
at der blev indfert centralbank swaplines for at give
adgang til amerikanske dollar. Dette pres har skabt
centrale, direkte potentielle systemiske risici, serligt pa
kort sigt for banklikviditeten og pd mellemlangt sigt for
realokonomien som folge af en nedgang i langivningen i
amerikanske dollar ydet af EU-kreditinstitutterne, og for
disse kreditinstitutters solvens, hvis nedgearing foretages
til brandudsalgspriser.

Kreditinstitutter, centralbanker og tilsynsferende har i
lobet af de seneste dr gennemfert foranstaltninger til
begransning af generelle finansierings- og likviditetsrisici,
og visse af disse foranstaltninger har bidraget til at
forbedre EU-kreditinstitutternes finansierings- og likvidi-
tetspositioner i amerikanske dollar. En mere struktureret
tilgang er dog nedvendig for at forhindre en gentagelse af
spendingerne pd finansieringsmarkederne for ameri-
kanske dollar.

De mikroprudentielle redskaber ber styrkes med det
makroprudentielle formdl at undgd de staerke spandinger
i forbindelse med EU-kreditinstitutters finansiering i
amerikanske dollar, som har hersket under den seneste
finansielle krise.

Datahuller pd EU-plan begraenser muligheden for at
analysere den mulige effekt af risici ved finansiering
i amerikanske dollar, og datakvaliteten ber derfor
forbedres.
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En neje overvigning af banksektoren og individuelle
virksomheder vil bidrage til at give de kompetente
myndigheder bedre indsigt i udviklingen i de risici, der
er forbundet med finansiering og likviditet i amerikanske
dollar. Det vil ogsd hjelpe dem i deres tilskyndelse af
bankerne til at traffe fornedne ex ante-foranstaltninger
for at begraense uforholdsmassigt store eksponeringer og
korrigere skeevvridninger i risikostyringen. De anbefalede
foranstaltninger inden for disse omrdder er i overens-
stemmelse med ESRB’s henstilling F af 21. september
2011 om langivning i udenlandsk valuta (!).

Et af redskaberne til begraensning af risici ved finansiering
i amerikanske dollar er beredskabsfinansieringsplaner, der
skal forhindre, at finansieringsproblemerne forvarres i
ekstreme situationer. Beredskabsplanerne kan dog skabe
nye systemiske problemer, hvis de medferer, at flere
kreditinstitutter traffer lignende foranstaltninger pé
samme tid.

Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB) vil
gennemgd de fremskridt, der er gjort med hensyn til at
gennemfore denne henstilling, i lobet af 2. halvar 2012.

[ bilaget til denne henstilling analyseres de betydelige
systemiske risici for den finansielle stabilitet i EU, som
opstér i forbindelse med EU-kreditinstitutters finansiering
i amerikanske dollar.

Denne henstilling pavirker ikke centralbankerne i Unio-
nens pengepolitiske mandat og de opgaver, som er
betroet ESRB.

ESRB’s henstillinger offentliggeres, efter at Radet for Den
Europziske Union er blevet informeret om Det Alminde-
lige Réds hensigt herom, og efter at Rddet har haft
lejlighed til at svare, —

VEDTAGET FOLGENDE HENSTILLING:

AFDELING 1

HENSTILLINGER

Henstilling A — Overvigning af finansiering og likviditet i
amerikanske dollar

Det henstilles, at de nationale tilsynsmyndigheder:

1)

neje overvager kreditinstitutternes risici ved finansiering i
amerikanske dollar og de dermed forbundne likviditetsrisici,
som en del af deres overvagning af kreditinstitutternes over-
ordnede finansierings- og likviditetspositioner. Serlig ber de
nationale tilsynsmyndigheder overvége:

a) lgbetidsmismatches i amerikanske dollar;

(") Det Europwiske Udvalg for Systemiske Risicis henstilling af

21. september 2011 om langivning i udenlandsk valuta (EUT C
342 af 22.11.2011, s. 1).

b) finansieringskoncentrationer efter modpartstype med
fokus pad modparter med kortfristede aftaler;

¢) anvendelsen af valutaswaps i amerikanske dollar (her-
under valutarenteswaps);

d) gruppe-interne eksponeringer.

overvejer, for eksponeringen over for finansierings- og likvi-
ditetsrisici i amerikanske dollar ndr et uforholdsmeassigt hejt
niveau:

a) at tilskynde kreditinstitutterne til at treeffe foranstaltninger
til hensigtsmassig styring af risici, som opstar som felge
af lgbetidsmismatches i amerikanske dollar;

b) at begraeense eksponeringen og saledes undgd en uorgani-
seret afvikling af de nuvarende finansieringsstrukturer.

Henstilling B — Beredskabsfinansieringsplaner

Det henstilles, at de nationale tilsynsmyndigheder:

1)

2)

)

tilsikrer, at kreditinstitutter inkluderer styringsforanstalt-
ninger i deres beredskabsfinansieringsplaner for at kunne
handtere sted i finansieringen i amerikanske dollar, og at
disse kreditinstitutter har taget hejde for anvendeligheden
af sddanne foranstaltninger, hvis mere end et kreditinstitut
forsager at treffe dem pd samme tid. Beredskabsfinansie-
ringsplanerne ber som minimum tage hejde for, hvilke
finansieringskilder der er til rddighed for beredskabet i
tilfelde af en nedgang i udbuddet fra forskellige modparts-
klasser;

vurderer anvendeligheden af beredskabsfinansieringspla-
nernes styringsforanstaltninger pd banksektorniveau. Hvis
det vurderes, at samtidige foranstaltninger truffet af kredit-
institutterne vil kunne skabe potentielle systemiske risici,
henstilles det, at de nationale tilsynsmyndigheder overvejer
foranstaltninger, der mindsker disse risici og effekten af disse
foranstaltninger pa stabiliteten af banksektoren i EU.

AFDELING 2

GENNEMFORELSE

. Fortolkning

. I denne henstilling gelder folgende definitioner:

a) »kreditinstitut«: et kreditinstitut som defineret i artikel 4,
stk. 1, i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2006/48/EF af 14. juni 2006 om adgang til at optage
og udeve virksomhed som kreditinstitut (?),

b) »EU-kreditinstitut«: et kreditinstitut, som er autoriseret i
en medlemsstat i henhold til direktiv 2006/48/EF;

EUT L 177 af 30.6.2006, s. 1.
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¢) »national tilsynsmyndighed« en kompetent eller tilsyns-
forende myndighed som defineret i artikel 1, stk. 3, litra
f), i forordning (EU) nr. 1092/2010;

d) »finansiering i amerikanske dollar« tilvejebringelse af
finansiering i passiver denomineret i amerikanske dollar.

. Bilaget udger en integreret del af denne henstilling. I tilfelde
af modstrid mellem hovedteksten og bilaget har hovedtek-
sten forrang.

. Kriterier for gennemforelse

. Folgende kriterier gealder for gennemferelsen af denne
henstilling:

a) Denne henstilling omfatter kun EU-kreditinstitutters
finansiering i amerikanske dollar.

b) Regelarbitrage ber undgis.

¢) Der vil blive taget beherigt hensyn til proportionalitets-
princippet ved gennemforelsen, hvad angédr den forskel-
lige systemiske betydning af kreditinstitutters finansiering
i amerikanske dollar, og under hensyntagen til formalet
med og indholdet af hver enkelt henstilling.

d) De specifikke kriterier for gennemforelse af henstilling A
og B fremgdr af bilaget.

. Adressaterne anmodes om at informere ESRB og Radet om
de foranstaltninger, som de har truffet pd 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
foranstaltninger;

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

) en detaljeret begrundelse for undladelsen af at treffe
foranstaltninger eller fravigelsen fra denne henstilling,
herunder forsinkelser.

. Tidsfrister for opfelgning

. Adressaterne anmodes om at informere ESRB og Radet om

de foranstaltninger, som de har truffet pd baggrund af
henstilling A og B, og i det tilfeelde at de har undladt at
treffe foranstaltninger, at give en tilstrakkelig begrundelse
herfor, senest den 30. juni 2012.

. De nationale tilsynsmyndigheder kan foretage samlet indbe-

retning via Den Europaiske Banktilsynsmyndighed (EBA).

. Det Almindelige Rad kan forleenge tidsfristen i punkt 1 i det

tilfeelde, at lovgivningsmeessige initiativer er nedvendige for
at opfylde en eller flere henstillinger.

. Overvigning og vurdering

. ESRB’s sekretariat:

a) bistdr adressaterne, herunder ved at fremme en koordi-
neret rapportering, udarbejde relevante skemaer og om
nedvendigt ved at give en detaljeret beskrivelse af moda-
liteterne og tidsfristerne for opfelgning;

b) kontrollerer adressaternes opfelgning, herunder ved at
bistd dem pa anmodning, og aflegger rapport om opfelg-
ningen til Det Almindelige Rdd via Styringskomitéen
senest to méaneder efter udleb af tidsfristerne for opfelg-
ning.

. Det Almindelige Rad vurderer de foranstaltninger og begrun-

delser, som adressaterne har rapporteret, og treffer, alt efter
omstendighederne, beslutning om, om henstillingen er
blevet fulgt, og adressaterne har givet en tilfredsstillende
begrundelse for deres undladelse af at traffe foranstaltninger.

Udferdiget i Frankfurt am Main, den 22. december 2011.

Mario DRAGHI
Formand for ESRB
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RESUME

Ca. 15 pct. af EU-kreditinstitutternes samlede passiver er i amerikanske dollar, som sdledes udger en vigtig finansierings-
valuta. Neasten al finansiering, som er til rddighed i EU, er engrosfinansiering, og en stor del er meget kortfristet. Der er
tilsyneladende en betydelig lobetidsmismatch mellem langfristede aktiver og kortfristede passiver i dollar, og visse
modparter er volatile. Kombinationen af lobetidsmismatch og volatile investorer skaber en vasentlig form for sarbarhed.

Siden juni 2011 har der vearet vedvarende tegn pd pres pa dollarfinansieringsmarkederne. Visse EU-kreditinstitutter har for
nylig annonceret planer om at nedgeare deres dollaraktiver, til dels for at mindske deres anvendelse af dollarfinansiering.
Dette kan medfere mindst to vesentlige direkte og potentielt systemiske risici, nemlig effekten pa EU-kreditinstitutternes
solvens, hvis aktiverne salges til brandudsalgspriser, og effekten pd realgkonomien af en staerk nedgang i EU-kredit-
institutters langivning i dollar.

Markedsefterretninger tyder pé, at centralbank-swap lines giver markedsdeltagerne tryghed og herved styrker FX-swap-
markedernes funktion, ogsd selv om de ikke udnyttes. Dette kan betyde, at der er en "moral hazard"-risiko, som hindrer
EU-kreditinstitutter i at skabe en mere robust finansieringsstruktur. Visse EU-kreditinstitutter i forskellige lande tager
nemlig ikke specifikt hejde for finansieringssted i dollar/udenlandske valutaer i deres beredskabsfinansieringsplaner.

Formélet med disse henstillinger er at indlede en proces, som skal forhindre, at der i den naste finansielle krise opstar
spendinger med hensyn til EU-kreditinstitutters dollarfinansiering i samme omfang som dem, der er set i de finansielle
kriser i 2008 og 2011. Formélet er saledes ikke at indfere specifikke politikker for at mindske de aktuelle spandinger.

Henstillingerne indebearer forst og fremmest en styrkelse af mikroprudentielle verktgjer til makroprudentielle formél og
vedrerer: i) en neje overvigning af EU-kreditinstitutters finansierings- og likviditetsrisici i amerikanske dollar med gjeblik-
kelig virkning og, hvor dette er relevant, en begraensning af disse risici, for de bliver for omfattende, samtidig med at man
hindrer en ukontrolleret afvikling af aktuelle dollarfinansieringsstrukturer ii) sikring af, at kreditinstitutternes beredskabs-
finansieringsplaner omfatter styringsforanstaltninger til hdndtering af sted i dollarfinansiering, samtidig med at potentielle
systemiske risici som folge af, at kreditinstitutter med ens beredskabsfinansieringsplaner handler samtidigt, mindskes.

I. GENNEMGANG AF KREDITINSTITUTTERS FINANSIERING I AMERIKANSKE DOLLAR I EU
L1. De vesentligste faktorer bag kreditinstitutters brug af finansiering i dollar

Markeds- og reguleringsrelaterede efterretninger tyder pé, at eftersporgslen efter dollarfinansiering pavirkes af flere fakto-
rer:

a) Spredning: Iser pad baggrund af krisen meddelte EU-kreditinstitutter, at de forseger at sprede deres finansieringskilder
over forskellige valutaer, lobetider og investortyper. Da amerikanske dollar er et af de mest likvide og omfattende
markeder, indgdr de som en central finansieringskilde i disse strategier.

b) Omkostninger: Nogle EU-kreditinstitutter har typisk segt mod amerikanske dollar som en billigere finansieringskilde til
deres aktiver i andre valutaer. Der har i visse tilfelde vaeret vedvarende omkostningsfordele ved at udstede geelds-
instrumenter i dollar og swappe dem til den enskede valuta i stedet for at udstede direkte i den onskede valuta pa
primare markeder.

¢) Arbitrage: Oplysninger peger pa, at nogle EU-kreditinstitutter udnytter lejligheden til at fd adgang til kortfristet
finansiering, f.eks. fra amerikanske pengemarkedsfonde (mutual money market funds, MMMF), til under 25 basispoint,
og at de indskyder midlerne i Federal Reserve til for gjeblikket 25 basispoint.

&

Forretningsmodel: Eftersporgslen atheenger ogsd af de internationale ekonomiske forhold og derfor af kreditinstitut-
ternes risikovillighed og behov for ldntagning i dollar — iser kreditinstitutter, hvor dollarforretninger indgar i deres
virksomhed — og af idiosynkratiske faktorer som individuelle EU-kreditinstitutters udviklingsstrategier.
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e) Der er to strategier (som til tider optreeder samtidig): Kreditinstitutterne har enten gjort opmerksom pé, at deres
vasentligste drivkraft er i) en generel spredningsstrategi, hvor de anvender dollar og derefter swapper til den enskede
valuta; eller ii) en behovssvarende strategi, hvor de vurderer deres valutabehov og derefter soger finansiering for at

dakke det.

f) Udbudsfaktorer: Nogle amerikanske investorer soger at opnd afkast under forhold med lave renter, og nogle af dem
melder, at amerikanske MMMF har begransede alternativer til investering i EU-kreditinstitutter, idet amerikanske
kreditinstitutter — som ofte har steerke indskydergrundlag — og virksomheder har forholdsvis stor likviditet pa
nuvearende tidspunkt.

1.2. EU-kreditinstitutternes strukturelle stilling

Samlet set skete der en betydelig stigning i EU-kreditinstitutternes dollarbalancer i drene frem til den finansielle krise.
Ifolge oplysninger fra Bank for International Settlements (BIS) har denne trend andret sig siden krisen (figur 1). Dette
afspejler tilsyneladende EU-kreditinstitutternes aktuelle nedgearing i kelvandet pd den finansielle krise, isaer hvad angar
aktiver, som har varet i kreditinstitutternes besiddelse leenge (vlegacy assets«).

Dollarbalancernes storrelse kan analyseres narmere pd grundlag af data indsamlet af Det Europaiske Udvalg for Syste-
miske Risici (ESRB). I nogle lande er der en forholdsvis lille mismatch mellem aktiver og passiver i dollar. I andre er der
flere passiver end aktiver, hvilket stemmer overens med markedsoplysninger om, at visse EU-kreditinstitutter anvender
dollar som en opportunistisk finansieringskilde, som et led i deres generelle finansieringsdiversificering, hvorefter de
swapper dem til andre valutaer. Passiverne i dollar udger godt 15 pct. af de samlede passiver, aggregeret pd EU-plan.

Figur 1

EU-kreditinstitutters brutto- og nettopositioner i amerikanske dollar (mia. USD)
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Kilde: BIS-skon, kvartalsvise data.

1.3. Primere anvendelser (aktiver) af og kilder (passiver) til dollarfinansiering

Ser man nearmere pd EU-kreditinstitutternes aktiver i amerikanske dollar, fremgér det, at dollar hovedsagelig anvendes til
fire formadl: i) 1&n i dollar til ikke-finansielle selskaber (international handels- og projektfinansiering), med en vis begranset
eksponering ogsd over for kommercielle og offentlige sektorer i USA; ii) interbanklangivning (sikret og usikret), der
normalt er kortfristet; iii) likvide reserver i form af indldn i Federal Reserve; og iv) EU-kreditinstitutters handelsaktiviteter.
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EU-kreditinstitutter har, med visse undtagelser, ikke en omfattende detailindldnsbase i dollar (detailindldn i dollar udger
kun 3 pct. af de samlede passiver). Hovedparten af finansieringen skaffes fra engrosmarkeder med genkebsforretninger og
commercial papers (CP)/indskudsbeviser (CD) som de vigtigste instrumenter. Amerikanske pengemarkedsinvestorer er
negleinvestorer i CP- og CD-programmer i dollar.

Data indsamlet af ESRB tyder pd, at sikret og usikret engrosfinansiering i dollar udger ca. en tredjedel af EU-kredit-
institutternes samlede engrosfinansieringsaktiviteter. Dette afspejler delvis, at det amerikanske engrosmarked er et af
verdens mest likvide markeder. Anvendelsen af amerikanske engrosmarkeder er isar relevant i kortere lobetider. Ca.
75 pet. af EU-kreditinstitutternes engrosfinansiering i dollar har en lobetid pd under en mdned (figur 2). Ifelge data fra
Den Europiske Banktilsynsmyndighed (EBA) udger lebetider pd over et r hejst 20 pct. af den samlede engrosfinansie-
ring i dollar i hvert enkelt land.

Figur 2

Engrosfinansiering i amerikanske dollar fordelt pd lobetider og lande

m 1 dag m 7 dage = 1 méned H 3 méneder
B 6 méaneder m1ar m2ar W+ 2ar

Kilde: ESRB (se beskrivelsen af skema A i tillegget) og egne beregninger.
Anm.: Referenceperioden er 31. december 2010, for Malta og Sverige dog 30. juni 2011. Pulje 1 vedrerer data fra Grakenland, Cypern
og Malta. Pulje 2 vedrorer data fra Belgien, Danmark, Spanien, Nederlandene og @strig.

1.4. Lobetidsprofil for aktiver og passiver i amerikanske dollar

Mens EU-kreditinstitutters dollardenominerede passiver hovedsagelig er kortfristede, har dollardenominerede aktiver
generelt, som det mdske kunne forventes, en lengere lobetidsstruktur. Ca. en tredjedel af de dollardenominerede
aktiver har en resterende lobetid pd over et ar. En sammenligning med den overordnede lgbetidsstruktur pd EU-kredit-
institutternes balancer tyder pa, at lobetidsmismatchet mellem dollaraktiver og -passiver er mere udtalt end det generelle
lobetidsmismatch i alle valutaer.

I 2. halvdr 2011 har makrogkonomiske problemer pd euroomrade- og globalt plan fiet amerikanske investorer til
yderligere at mindske omfanget af og den resterende lobetid for deres dollarfinansiering til kreditinstitutter uden for
USA. For mange EU-kreditinstitutter faldt renterne for at forleenge usikret engrosfinansiering i dollar betydeligt i 3. kvartal
2011. I forhold til 2. kvartal 2011 var lgbetiden for ny dollarfinansiering vasentlig kortere. Markedet for langfristet
usikret gaeld i dollar er blevet effektivt lukket for de fleste EU-kreditinstitutter bortset fra visse skandinaviske/nordiske
kreditinstitutter, som har formdet at udstede storre langfristede galdsinstrumenter i dollar. Investorerne skelner tilsyne-
ladende generelt mellem kreditinstitutter pa grundlag af deres oprindelsesland.
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L.5. Stedpuder af likvide aktiver

Pr. december 2010 havde EU-kreditinstitutterne i ESRB’s dataudsnit beholdninger pd ca. 570 mia. dollaraktiver i deres
samlede likviditetsdaekningspotentiale (counterbalancing capacity) (). Aggregeret svarer det til ca. 20 pct. af de samlede
dollarpassiver, hvis man anvender den bredeste definition af likviditetsdaekningspotentiale. Ca. to tredjedele af disse midler
var godkendt som sikkerhed i centralbanker. Likvide aktiver i andre valutaer kan anvendes til at imedegd et stod mod
dollaren, delvis afhangigt af, hvordan FX-markederne fungerer.

Imidlertid kan kun meget likvide aktiver sandsynligvis anvendes som en effektiv likviditetsstodpude i finansielle stresspe-
rioder. Hvis man kun tager kontantbeholdninger og reserver i centralbanken (ud over reservekravene) samt nulvagtede
ubelante statsfordringer indskudt i centralbanker i betragtning, mindskes stedpuden i likvide dollaraktiver til 172 mia.
euro for det betragtede udsnit af EU-kreditinstitutter.

1.6. Fordelingen af udbydere af amerikanske dollar

Ifolge de kvalitative oplysninger, som ESRB har indsamlet, kan udbyderne af kortfristet dollarfinansiering opdeles i syv
hovedkategorier:

a) Amerikanske MMMF

b) Monetere myndigheder, centralbanker og statslige investeringsfonde, som har store beholdninger af dollaraktiver

¢) Virksomheder, der udlaner vaerdipapirer

&

Kreditinstitutter med store dollarbeholdninger, via interbankmarkedet (normalt meget kortfristet) og via FX-swapmar-
kedet

e) Store amerikanske selskaber

f) Amerikanske statsstottede realkreditinstitutter (Fannie Mae og Freddie Mac)

g) Observationer tyder ogsd pd, at EU-kreditinstitutterne foruden de vigtigste amerikanske finansieringskilder ogsd
anvender markeder uden for USA (primert asiatiske markeder) til at rejse amerikanske dollar.

Storstedelen af disse udbydere er meget folsomme over for bekymringer i forbindelse med opfattede kreditrisici, sddan
som det er set hos amerikanske MMMEF i de seneste maneder. Selv om det skennes, at amerikanske MMMF tegner sig for
ca. 2 pct. af de samlede passiver for hele EU’s banksektor, er andelen i nogle EU-kreditinstitutter oppe pd 10 pct.

I de seneste méneder har amerikanske »prime« MMMF afkortet lobetiden for deres finansiering til EU-kreditinstitutter i
flere medlemsstater, siledes at andelen af finansiering med en lobetid pd en méned eller kortere steg til ca. 70 pct. i
oktober/november 2011, i hvert fald for kreditinstitutter i euroomradet (figur 3). Desuden har de reduceret deres samlede
eksponering over for EU-kreditinstitutter, idet andringerne i perioden fra maj til november 2011 dog varierede betydeligt
fra land til land (figur 4).

(") Likviditetsdaekningspotentialet er den mengde midler, som en bank kan skaffe for at opfylde likviditetsbehov. En likviditetsstedpude

defineres typisk som den kortfristede del af likviditetsdakningspotentialet ud fra en »planlagt stressc-synsvinkel. Den skal vere fuldt til
radighed i en narmere defineret kort periode (»overlevelsesperiodenc).
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I.7. Markedsindikatorer

De storste EU-kreditinstitutter gor i vid udstraekning brug af de amerikanske engrosmarkeder til at finansiere deres behov
for amerikanske dollar. Mange Tier 2-kreditinstitutter i EU tyr imidlertid i hejere grad til Tier 1-kreditinstitutter i EU og
FX-swapmarkeder for at skaffe dollar. Omkostningerne ved at swappe euro til dollar — angivet ved EUR/USD-basisswap
(figur 5) — toppede efter Lehman-konkursen. Efter at basisswappen mellem euro og dollar indsnavredes betydeligt i de
fire forste maneder af 2011, er den blevet udvidet igen siden begyndelsen af maj. Siden midten af juni er dens intradag-
volatilitet blevet oget, hvilket afspejler de finansielle markeders usikkerhed med hensyn til vilkdrene for EU-kreditinsti-
tutters dollarfinansiering.

Efter Lehman Brothers’ konkurs ggede ECB anvendelsen af valutaaftalen (swap line) med Federal Reserve med henblik pd
at tilfore likviditet i dollar til kreditinstitutter i Eurosystemet (figur 6). ECB’s udestdende likviditetstilforende operationer i
dollar toppede ved knap 300 mia. dollar ved udgangen af 2008.

Markedsefterretninger tyder pd, at dollar-swap lines mellem centralbanker giver markedsdeltagerne tryghed og herved
styrker FX-swapmarkedernes funktion, ogsd selv om de ikke udnyttes. Dette kan betyde, at der er en »moral hazard«-
risiko, som hindrer EU-kreditinstitutterne i at skabe en staerkere finansieringsstruktur — selv om prissetningen af disse
faciliteter delvis tager sigte pa at begranse denne risiko. Boks 1 giver et overblik over anvendelsen af FX-swapmarkederne
og initiativer til at gge modstandsdygtigheden pd dette omrade.

Figur 5
EUR/USD-basisswap
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Figur 6
ECB’s brug af swap line med Federal Reserve

Udestdende belob af ECB’s likviditetstilforende operationer

mia. USD

O dag-til-dag W 7 dage 0O 28 dage O 84 dage
Kilde: ECB

BOKS 1: Valutaswapmarkedernes funktion og modstandsdygtighed

Efter at usikret interbankldngivning blev reduceret i starten af den finansielle krise, blev EU-kreditinstitutterne nedt til
at gore mere brug af sikret finansiering (FX-swaps og genkebsforretninger) som alternativ. Denne ogede anvendelse af
sikret finansiering begyndte ogsd at hemme disse markeder, iser FX-swapmarkedet. Efter Lehman Brothers’ konkurs
blev det meget vanskeligt og meget dyrt at skaffe amerikanske dollar ved brug af FX-swaps (i oktober 2008 var
EUR/USD-basisswappen med tre maneders lgbetid p& over — 200 basispoint).

Denne generelle forvridning i markederne for dollarfinansiering forte til oprettelsen af swap lines mellem Federal
Reserve og en rakke andre centralbanker, herunder ECB. Da det var pa sit hejeste (ultimo 2008), var det samlede
udestdende belob i dollar, som Federal Reserves havde lant til centralbanker, pd omkring 550 mia. USD. Stersteparten
udgjorde l4n til europeiske centralbanker (ECB, Bank of England og Schweizerische Nationalbank). Eksempelvis var det
udestdende belob af dollarlikviditet, som var stillet til rddighed af ECB til modparter i Eurosystemet, pd nzasten
300 mia. USD ved udgangen af 2008. Dette skal ses i forhold til Eurosystemets reserver (i konvertibel fremmed
valuta) pd 145 mia. EUR ved udgangen af 2008 (svarende til ca. 200 mia. USD). Selv om en del af budadferden
muligvis har varet opportunistisk og/eller udsprunget af forsigtighedshensyn, var manglen pd dollar sa stor, at det ville
have vearet vanskeligt eller umuligt for centralbankerne selv at finansiere tilvejebringelsen af en likviditet af dette
omfang (hvad enten det var fra egne reserver eller pd markedet). Federal Reserves' swap lines med en rakke central-
banker (ECB, Bank of England, Schweizerische Nationalbank, Bank of Canada og Bank of Japan) blev reaktiveret i maj
2010, da statsgeeldskrisen intensiveredes, og markedsdeltagerne blev forsikret om, at der ville vaere dollarfinansiering til
radighed for kreditinstitutter uden for USA, hvis der var behov for det.

At centralbanker uden for USA stillede dollar til ridighed, viste sig at vare en meget effektiv made at genoprette
markedets funktion pd. Dollar-swapspandet (forskellen mellem dollarrenten implicit i EUR/USD-swappen og USD
Libor) faldt derefter brat. Desuden er anvendelsen af Federal Reserves swap lines faldet siden toppunktet ved udgangen
af 2008. Observationer og markedsfeedback peger pd, at FX-swapmarkedet tilvejebragte tilstreekkelig likviditet til, at
EU-kreditinstitutterne kunne lane i amerikanske dollar mod deres nationale valuta.

[ en rakke rapporter fra centralbanker og markedsorganisationer blev det understreget, at FX-markedet viste sin
modstandsdygtighed under den finansielle krise takket vare CLS (Continuous Linked Settlement) og en mere
udbredt anvendelse af Credit Support Annexes. Europaiske og amerikanske reguleringsmyndigheder overvejer nu,
om det er hensigtsmeassigt at indfere obligatorisk central clearing for FX-swaptransaktioner.
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Valutaswapmarkedets modstandsdygtighed i stressperioder er et vigtigt element, nar risiciene skal vurderes. To faktorer
taler for forsigtighed i denne henseende. Selv om der ikke foreligger data, tyder oplysninger fra feedback fra markeds-
deltagere for det forste pd, at manglen pd dollar og eftersporgslen efter ldn i dollar via FX-swapmarkedet hidtil har
varet mindre end umiddelbart efter Lehman Brothers’ konkurs. For det andet udger de eksisterende swap lines mellem
Federal Reserve og europaiske centralbanker et sikkerhedsnet, som giver markedsdeltagerne tryghed.

Det seneste koordinerede centralbanktiltag med henblik pd at imedegé pres pd dollarfinansieringsmarkederne (ved at
senke priserne og fortsatte 3-méneders auktioner) medforte en vis forbedring af markedsfinansieringsforholdene for
EU-kreditinstitutter. Basisswappen faldt en smule, men fastseettelsen af Libor USD forblev uendret. Foruden en generel
risikoaversion bidrog to elementer angiveligt til vedvarende spandinger, nemlig det stigma, der er forbundet med
deltagelse i de 3-méneders auktioner, og det forhold, at kreditinstitutternes store kunder (pensionsfonde og investe-
ringsforeninger, virksomheder) ikke har adgang til centralbankfaciliteterne. Derfor er de stadig atheengige af FX-swap-
markeder til afdekningsformdl i en situation, hvor kreditinstitutterne er tilbageholdende med market making.

II. RISICI SOM FOLGE AF BRUG AF FINANSIERING I AMERIKANSKE DOLLAR

ESRB har dreftet to primere risikokilder i forbindelse med EU-kreditinstitutternes anvendelse af dollarfinansiering/deres
lobetidsmismatch i dollar, nemlig den kortsigtede likviditetsrisiko og den mellemlangsigtede risiko for en pévirkning af
EU’s realokonomi via @ndringer i forretningsmodeller pd grund af pres pd dollarfinansieringsmarkedet.

IL.1. Kortsigtet likviditetsrisiko

Likviditetspres i dollar har gentagne gange siden 2008 fort til koordinerede centralbanktiltag. Disse pres afspejler
strukturen i EU-kreditinstitutternes dollarfinansiering og dollarens rolle i det globale finansielle system sdvel som aktuelle
markedsforhold. Samlet set kan de medfore en sarlig sirbarhed i forbindelse med EU-kreditinstitutternes anvendelse af
kortfristet engrosfinansiering i dollar. Dette galder isar hvad angir:

a) Begrenset stabil finansiering: EU-kreditinstitutter rdder nasten ikke over nogen detailfinansiering i dollar til brug i EU.

b) Kortsigtet profil: Som omtalt i afsnit 1 er EU-kreditinstitutters engrosfinansiering i dollar generelt meget kortfristet.

¢) I stressperioder vil udenlandske investorer i hojere grad veere tilbojelige til at treekke sig tilbage end indenlandske: Der er en risiko
for, at investorer traekker sig tilbage til deres hjemmemarkeder i et stress-scenario eller skelner mindre mellem de
udenlandske virksomheder, de har investeret i, end indenlandske investorer ville gore. Isar tyder informationer fra
krisen og nyere oplysninger pd, at nogle kategorier af amerikanske investorer typisk reagerer samtidig og er meget
folsomme over for negative nyheder, hvilket gor EU-kreditinstitutterne folsomme over for pludseligt opstdede finansie-
ringspres, iser hvis finansieringsmulighederne er koncentreret pd bestemte typer af udbydere. Dette er vigtigt, da
likviditeten pé engrosfinansieringsmarkeder i dollar er koncentreret om korte lgbetider (under tre maneder).

&

Amerikanske MMMF's rolle: Amerikanske MMMF reagerer normalt hurtigt, og kollektivt, pd negative nyheder. Den
seneste uro pd markederne som folge af statsgaldsrelaterede bekymringer har igen foranlediget nogle amerikanske
investorer i EU-kreditinstitutter til, siden medio 2011, at treekke deres finansiering tilbage eller reducere lgbetiden.
Amerikanske MMMF vil muligvis fortsatte tendensen med at treekke deres investeringer i EU-kreditinstitutter tilbage,
hvilket der er flere grunde til. Der kan vare tale om strukturelle @ndringer i amerikanske MMMF's finansierings-
aktiviteter foranlediget af strengere regler. Der blev gennemfort SEC-reformer i maj 2010, som yderligere begraensede
den lobetid, som amerikanske MMMF kan yde 1an til. Der diskuteres nu en ny reformrunde, hvor der indgar forslag
om, at MMMEF skal gd over til en ramme med variabel nettoaktivvardi (NAV) fra den nuvarende ramme med konstant
nettoaktivveerdi. En anden mulighed er, at amerikanske lovgivere vil kreeve, at virksomheder har risikoabsorberende
stedpuder, hvis de fortsatter med en forretningsmodel baseret pd konstant nettoaktivverdi. En stedpude kan gore
MMMF mere modstandsdygtige, men kan maske ogsd gere deres forretningsmodel uekonomisk pa leengere sigt. Andre
reguleringsmassige faktorer, som kan pévirke amerikanske MMMF, er ophzvelse af regler, som forhindrer amerikanske
banker i at tilbyde rentebarende indskud pé anfordringskonti. Disse reguleringsmassige andringer vil sandsynligvis
forveerres af eventuelle yderligere nedgraderede kreditvurderinger i EU.
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Kvaliteten af dollaraktiver: Ifolge EBA’s likviditetsrisikovurdering er dollaraktiver i EU-kreditinstitutters likviditetsstad-
puder af en lavere kvalitet end aktiver i nationale valutaer, og der er en betydelig aktuel eventrisiko for EU-kredit-
institutternes finansieringsmarkeder. Nye, uforudsete problemer med amerikanske banker kan ogsd pévirke dollar-
interbankmarkedet.

Afhengighed af FX-markeder: 1 et stress-scenario vil EU-kreditinstitutter blive nedt til at anvende FX-spot- eller swap-
markeder til at konvertere likvide aktiver i andre valutaer til dollar, hvis kortsigtede behov for dollar ikke kan opfyldes
ved at realisere dollaraktiver. Hermed eges antallet af markeder (investorer), som skal fungere i et stress-scenario, selv
om evnen til at foretage transaktioner pa flere markeder ogsé kan anses for en risikobegransende faktor. Siden midten
af 2011 har spandinger pd dollarengrosmarkeder desuden smittet af pd FX-swapmarkeder (og f.eks. oget omkost-
ningerne ved at swappe euro til dollar).

Tidszonefriktioner: Dette fenomen sds under krisen, hvor udbydere af dollar ikke ville yde 1an, for de havde dannet sig
et grundigt overblik over deres egen likviditetsstilling pd den pagaldende dag, hvilket som regel forst skete midt pé
dagen i USA, hvor de europziske markeder lukkede.

Hamstring: Globale virksomheder og investorer forseger at hamstre dollar under en finanskrise pd grund af dollarens
rolle som reservevaluta pa verdensplan.

Smd EU-kreditinstitutters adgang: Store internationalt aktive EU-kreditinstitutter kanaliserer tilsyneladende en del af deres
engrosfinansiering videre til mindre EU-kreditinstitutter, som har begrenset eller ingen adgang til dollarfinansierings-
markeder. Derfor kan problemer i store EU-kreditinstitutter hurtigt smitte af pd den evrige banksektor.

Statsgeeldsbekymringer: Markederne skelner mellem EU-kreditinstitutter pd grundlag af deres kreditvaerdighed og oprin-
delsesland. Statsgaldsproblemer pévirker EU-kreditinstitutterne, iser i lande, hvor statsgaeldsmarkedet er under pres, og
en afsmitning pd EU-kreditinstitutter med en stor eksponering over for statsgeld kan medfere et pres pa finansie-
ringen generelt og iser pd dollarfinansiering.

En ESRB-vurdering pa grundlag af data fra nationale tilsynsmyndigheder viser et betydeligt finansieringsgab i dollar for
EU-kreditinstitutter i et alvorligt stress-scenario. Ved brug af den kontraktlige dollardenominerede til- og udstremning kan
der foretages en grov beregning af kreditinstitutters finansieringsgab i dollar over tre, seks og 12 médneder. Tabellen giver
et overblik over resultaterne af vurderingen.

Tabel 1

Kumulative finansieringsgab i dollar

Belgb (mia. euro) 3 méaneder 6 méneder 12 méneder
Kumulative finansieringsgab - 841 -910 -919
a) Med konservativt likviditetsdaekningspotentiale -670 -736 -750
b) Med godkendt likviditetsdaekningspotentiale - 386 - 467 -500
¢) Med samlet likviditetsdekningspotentiale -182 -263 -304

Den forste reekke viser det kumulative finansieringsgab over de tre perioder, defineret som tilstremning i dollar minus
udstremning i dollar. Det sterste element i nettofinansieringsgabet findes i de meget korte lobetider (under tre maneder),
hvilket afspejler dollarfinansieringens kortsigtede karakter.

De neaste tre rakker viser gabets storrelse, ndr der er taget hejde for EU-kreditinstitutternes likviditetsdackningspotentiale.
Der er anvendt tre mél for likviditetsdaekningspotentialet:

a)

Det konservative likviditetsdackningspotentiale omfatter kun kontantbeholdninger og reserver i centralbanker (ud over
mindstereserver) og nulvagtede statsfordringer, der kan anvendes som sikkerhed for centralbankldn. Dette konservative
mél henviser derfor i teorien til de mest likvide aktiver, som kan anvendes til at opveje udstremning i et stress-
scenario.



C 72/14

Den Europaiske Unions Tidende

10.3.2012

b) Godkendt likviditetsdeckningspotentiale omfatter aktiver, der vil kunne godkendes som sikkerhed i centralbanker.

¢) Det samlede likviditetsdakningspotentiale omfatter alle aktiver defineret som en del af likviditetsdaekningspotentialet,
som kan vare en passende indikation af kapaciteten til at opveje udstremningen i normale perioder, men hvor
komponenterne er mindre likvide i perioder med finansielt stress.

Til sammenligning med disse tal 13 den samlede sterrelse pa udnyttelsen af centralbankernes dollar-swap lines, der blev
oprettet i 2008, pa ca. 550 mia. dollar. Endvidere er de nationale banksystemer forskellige. Med denne metode og disse
data er manglen pa dollar forholdsvis lille i nogle lande og sterre i andre. Som anfert ovenfor er dette et groft mél, og der
er andre mulige beregningsmetoder.

I1.2. Konsekvenser for realokonomien pd mellemlangt sigt

Dollarfinansieringens struktur kan betyde, at der er flere kanaler, hvorigennem et sted mod dollarfinansieringen via EU-
kreditinstitutterne kan have en afsmittende effekt pd realokonomien pa mellemlangt sigt. Overordnet tyder ESRB’s
vurdering pd, at den potentielle betydning heraf er betragtelig, men der kraves yderligere arbejde for at vurdere, hvor
stor effekten skal vere, for denne kanal i sig selv kan berettige en begreensning af lgbetidsmismatch i dollar.

De vigtigste risikokanaler, der blev identificeret, var:

a) EU-kreditinstitutternes finansieringsomkostninger og den afsmittende effekt pd EU-kreditinstitutternes rentabilitet. En del af
de markedsefterretninger, som ESRB har indsamlet, viste en tendens til, at EU-kreditinstitutter havde gjort brug af
dollarfinansiering, fordi den typisk var billigere at tilvejebringe og om nedvendigt swappe til den enskede valuta frem
for at finansiere direkte i denne. En effekt pd rentabiliteten pd nuvarende tidspunkt kunne begreense EU-kredit-
institutternes mulighed for at yde kredit til europaiske virksomheder og husholdninger og/eller gore deres overgang
til Basel Ill-rammen (') (herefter »Basel Ill¢) vanskeligere. Visse meget forelgbige analyser af de mulige omkostninger,
som ESRB har foretaget, tyder p4, at de maske ikke er serlig store og enten bestdr i omkostningerne forbundet med at
forleenge finansieringen eller med at anvende euro eller pund direkte i stedet for at rejse amerikanske dollar og swappe
dem til disse valutaer. Denne analyse er dog i sagens natur meget ensidig pd grund af kvaliteten af de data, som er
forelagt ESRB, og deres dakning. Det vil kraeve en grundigere analyse, for at der kan drages sikre konklusioner.

=

EU-kreditinstitutters adgang til finansiering. Oplysninger fra tilsynsmyndigheder tyder pa, at mange store EU-kreditinsti-
tutter indtil for nylig har gjort brug af store og dybe dollarfinansieringsmarkeder til finansiering af europaiske virk-
somheders dollaraktiviteter (f.eks. virksomheder inden for luftfart, shipping, rdvarer og handelsfinansiering). Der
hersker en vis bekymring for, om forseg pa at begranse adgangen til dollarfinansiering kan indskraenke EU-kredit-
institutternes mulighed for at finansiere disse aktiviteter og sdledes for at yde kredit til ikke-finansielle selskaber. Andre
kreditinstitutter uden for EU med en mere naturlig adgang til amerikanske dollar vil muligvis kunne overtage denne
virksomhed. Dette kan dog skabe en risiko for, at de hurtigt treckker sig tilbage i en krisesituation (-home bias«).

O
ReS

Effekten af en omfattende nedgearing, hvor EU-kreditinstitutter forseger at sxlge dollaraktiver for at tilbagebetale dollar-
finansiering. Dette kunne pévirke adgangen til finansiering i realokonomien, men ogsd EU-kreditinstitutternes solvens,
hvis eventuelle store salg demper aktivpriserne via tilpasning til markedsvaerdi-mekanismer (vmark to market-meka-
nismer<). Eksempelvis tyder aktuelle markedsefterretninger pd, at investorerne venter pd, at prisen pé dollaraktiver skal
falde, fordi en reekke EU-kreditinstitutter forseger at salge dem. Salg eller afvikling af dollaraktiver kan ogsé vise sig
vanskeligt, hvis en reekke EU-kreditinstitutter beslutter at foretage dem samtidig, med risiko for afsmittende effekter.
Desuden vil EU-kreditinstitutterne muligvis finde andre metoder til at reducere deres behov for dollarfinansiering, f.eks.
afvikling af kapitalmarkedspositioner eller salg af likvide aktiver.

I1.3. Mulige risikobegransende faktorer

P4 baggrund af de problemer, der opstod efter Lehman Brothers' konkurs, har EU-kreditinstitutter og tilsynsmyndigheder
gennemfort foranstaltninger for at begranse finansieringsrisici og likviditetsrisici generelt. EU-kreditinstitutterne har i de
seneste dr truffet foranstaltninger for at forbedre deres finansieringsstruktur, og nationale centralbanker har stillet dollarli-
kviditet til rddighed for at lette spandinger pd dollarfinansieringsmarkederne. De vigtigste faktorer, der begranser risici
forbundet med kortfristet dollarfinansiering, omfatter tilsyneladende:

(") JE. Baselkomiteen for Banktilsyn — Basel IIl: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems, december

2010 (rev. juni 2011); Basel III: International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring, december 2010.
Begge dokumenter findes pa BIS’ websted http:/[www.bis.org
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a) Mere dollarlikviditet: EU-kreditinstitutternes kontantreserver i Federal Reserve er tilsyneladende storre end tidligere, selv
om de péd det seneste er blevet reduceret noget. Det er rimeligt at antage, at dollarlikviditeten er hgjere end for, i
betragtning af den amerikanske pengepolitiske stilling, men det betyder ikke, at der under en krise vil ske en
omfordeling af amerikanske dollar i det finansielle system.

o
=

Forogelse af sikret dollarfinansiering: Nogle EU-kreditinstitutter har reageret pd den svindende kortfristede usikrede
finansiering ved at oge anvendelsen af sikret dollarfinansiering (genkebsforretninger) og euro/dollar-swaps. Genkebs-
forretningskapaciteten er imidlertid begranset til omfanget af kortfristede likvide aktiver af hej kvalitet, der kan stilles
som sikkerhed.

¢) Nedgearing af dollaraktiver: Flere EU-kreditinstitutter har fremskyndet nedgearingen af deres dollarbalancer, efter at
bekymringer med hensyn til deres statsgaldsbeholdninger gjorde amerikanske MMMEF tilbageholdende med at yde
dem lan. Den primere metode til nedgearing er athendelse af »legacy assets« i dollar. Som beskrevet ovenfor kan
denne nedgearing imidlertid fi utilsigtede konsekvenser, hvis den udleser et omfattende salg af dollaraktiver og
begranser EU-kreditinstitutternes kapacitet til at yde 1an til realokonomien.

R

Centralbankers likviditetsstotte: 1 juni meddelte Federal Reserve, sammen med ECB, Bank of England, Schweizerische
Nationalbank og Bank of Canada, at de midlertidige likviditetstilforende swapaftaler i dollar ville blive forlenget til
august 2012. Den 15. september 2011 meddelte centralbankerne desuden, at de ville gennemfore tre dollarlikvidi-
tetstilferende transaktioner med en lgbetid pa ca. tre maneder, der dakkede resten af dret. Disse foranstaltninger var
med til at lette spandingerne pa dollarfinansieringsmarkederne og imedekomme EU-kreditinstitutternes behov for
dollarfinansiering. Selv nér centralbankernes swap lines ikke anvendes, giver de tilsyneladende markedsdeltagerne en
tryghed og stetter dermed FX-swapmarkedernes funktion. Der er imidlertid en »moral hazard«risiko for, at EU-
kreditinstitutterne undlader at indfere en mere robust finansieringsstruktur, selv om prissetningen af disse faciliteter
delvis har til formdl at begrense denne risiko.

) Valutaswapmarkedets infrastruktur: Markedsdeltagere har naevnt eksisterende infrastruktur, som stetter FX-swapmarke-
dernes, f.eks. CLS, gnidningslese funktion, og fremgangsmader, der indebarer lobetidsmatching af deres swaps med de
underliggende finansieringsbehov.

Nogle af disse risikobegraensende faktorer har allerede i en vis udstrakning bidraget til at forbedre EU-kreditinstitutternes
dollarfinansiering og likviditetspositioner pa kort sigt og hjulpet dem med at modsté de seneste vasentlige spandinger pd
dollarfinansieringsmarkederne. Ud over disse faktorer vil der dog sandsynligvis vare behov for en mere strukturel tilgang
pa mellemlangt sigt for at forhindre en gentagelse af spaendingerne pa dollarfinansieringsmarkederne i 2008 og 2011.

f) Beredskabsfinansieringsplaner: Et af de redskaber, som skal begranse risiciene i forbindelse med dollarfinansiering pé
mellemlangt sigt, er beredskabsfinansieringsplaner. I forbindelse med ESRB'’s dataindsamling blev der indsamlet oplys-
ninger fra nationale tilsynsmyndigheder om de styringsforanstaltninger, der er truffet i EU-kreditinstitutters bered-
skabsfinansieringsplaner, for at héndtere dollarfinansieringssted. Styringsforanstaltningerne var ens i de lande, som
oplyste, at EU-kreditinstitutter eksplicit overvejede dem. Foranstaltningerne, som enten kunne traffes enkeltvis eller
flere sammen, alt efter stodets karakter og grad, omfatter: reduktion (salg eller afvikling) af aktiver, som kraver
dollarfinansiering/reduktion af udldn; brug af FX-spot- og swapmarkeder for at bruge andre valutaer til at rejse
dollar; genkebsforretninger eller salg af likvide aktivstedpuder; brug af centralbankfaciliteter (ECB’s dollarfacilitet og
det amerikanske diskontovindue).

Nogle af disse foranstaltninger skaber srlige risici. Isar har anvendelsen af FX-spotmarkedet i store mangder en skadelig
signaleffekt. En reduktion af behovene for dollarfinansiering (via salg eller afvikling af aktiver) kan ogsa vise sig vanskelig,
hvis flere EU-kreditinstitutter beslutter at gore dette samtidig, med risiko for afsmittende effekter som beskrevet ovenfor i
dette afsnit. De tilsynsmyndigheder, som mente, at dollarfinansiering udgjorde en veasentlig del af deres nationale bank-
sektor, meddelte, at storstedelen af EU-kreditinstitutterne havde adgang til Federal Reserves likviditetsfaciliteter. Tilsyns-
myndigheder fra en rakke lande bemarkede dog, at deres kreditinstitutters planer ikke eksplicit tog hejde for hénd-
teringen af eventuelle dollarfinansieringsstad. Dette er en alvorlig mangel i betragtning af de aktuelle markedsvilkar, isar
hvis det er tilfeldet for de EU-kreditinstitutter, som anvender kortfristet dollarfinansiering i vaesentligt omfang.
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Det er vasentligt at bemarke, at ESRB generelt konstaterede, at vasentlige datahuller pd EU-plan, som havde begranset
ESRB’s mulighed for at analysere den mulige virkning af risici i forbindelse med dollarfinansiering, udgjorde en central
risiko. Dette havde iser betydning for forstdelsen af profilen for dollardenominerede aktiver. Nogle af de henstillinger,
som er anfert i naste afsnit, har delvis til formal at forbedre datakvaliteten med henblik pa efterfolgende analyser.

IIl. ESRB’S HENSTILLINGER
POLITISKE MALSATNINGER

ESRB’s henstillinger er rettet mod de abenlyse kortsigtede likviditetsrisici i EU og den potentielle risiko pd mellemlangt sigt
for EU’s realokonomi. Alle henstillinger vedrerende hindteringen af disse er udarbejdet med det formél at undga lignende
spaendinger pa dollarfinansieringsmarkedet for EU-kreditinstitutter i den naste finansielle krise, og ikke med henblik pa at
handtere aktuelle problemer.

Da kortfristet engrosfinansiering anvendes til finansiering af langfristede aktiviteter og aktiver, skal der ved behandlingen
af problemet med sarbarhed, der skyldes lobetidsmismatch i amerikanske dollar, desuden tages beherigt hejde for
forbindelser til andre politiske emner. Det er nedvendigt at se pd disse forbindelser for at sikre, at henstillinger med
hensyn til amerikanske dollar er i overensstemmelse hermed:

a) Kortfristet engrosfinansiering: Anvendelse af dollarfinansiering er en del af det mere omfattende sporgsmadl om, at EU-
kreditinstitutters gor brug af kortfristet engrosfinansiering. Af de &rsager, der er beskrevet i afsnit ILI, er det dog
sandsynligt, at denne finansiering skaber flere risici for finansielle tilsynsmyndigheder end generel kortfristet finansie-
ring.

=

Diversificering af finansieringskilder: Som led i bestrabelserne pé at forbedre EU-kreditinstitutternes finansieringsmarke-
ders modstandsdygtighed tilskyndes kreditinstitutterne til at sprede deres finansieringskilder, hvilket i praksis betyder,
at de skal soge investorer i forskellige geografiske omrdder og valutaer. En eventuel politik til begreensning af labe-
tidsmismatch i dollar skal veere i overensstemmelse med politikker pé dette omrade.

¢) International bankstruktur/global sidste ldneinstans (lender of last resort): En af de faktorer, der motiverer til potentielle
begransninger pd lebetidsmismatch i amerikanske dollar — eller i udenlandske valutaer i det hele taget — folger af
anerkendelsen af, at centralbanker pd nuvarende tidspunkt typisk kun yder likviditetsforsikring i deres egen valuta,
saledes at der ikke er nogen »global lender of last resort«funktion. Centralbank-swap lines i dollar med Federal Reserve
kan veare midlertidige eller vil maske ikke fortsat vaere til radighed. Uden en lender of last resort-funktion kan det vere
en fordel at begreense EU-kreditinstitutters eksponering for likviditetsrisici i dollar eller udenlandske valutaer generelt.
Der er dog nogle, der mener, at et sidant skridt ville vende udviklingen mod et mere globaliseret bankvzasen.

&

Abenhedspolitik: EU-kreditinstitutters offentliggarelse af oplysninger om likviditet og finansiering er typisk meget
begranset i forhold til offentliggerelsen af oplysninger om kapital og andre balancetal. Offentliggorelse af oplysninger
er et sporgsmdl, der ofte debatteres i en rakke andre internationale grupper, og er ikke blevet droftet i detaljer af
ESRB. Det er ESRB’s opfattelse, at der i diskussionen af fordelene ved at offentliggore mal for modstandsdygtighed med
hensyn til finansiering og likviditet ogsd ber tages hejde for offentliggorelsen af indikatorer for anvendelse af kort-
fristet finansiering i dollar og udenlandsk valuta samt lebetidsmismatch i dollar eller udenlandsk valuta, da det vil
fremme markedsdisciplinen.

IIL.1. Henstilling A — Overvigning af finansiering og likviditet i amerikanske dollar

Det henstilles, at de nationale tilsynsmyndigheder:

1) neje overvager kreditinstitutternes risici ved finansiering i amerikanske dollar og de dermed forbundne likviditetsrisici,
som en del af deres overvdgning af kreditinstitutternes overordnede finansierings- og likviditetspositioner. Sarlig ber
de nationale tilsynsmyndigheder overvége:

a) lobetidsmismatches i amerikanske dollar;
b) finansieringskoncentrationer efter modpartstype med fokus pd modparter med kortfristede aftaler;
¢) anvendelsen af valutaswaps i amerikanske dollar (herunder valutarenteswaps);

d) gruppe-interne eksponeringer.

N
—

overvejer, for eksponeringen over for finansierings- og likviditetsrisici i amerikanske dollar ndr et uforholdsmaessigt
hejt niveau:

a) at tilskynde kreditinstitutterne til at treffe foranstaltninger til hensigtsmaessig styring af risici, som opstédr som folge
af lgbetidsmismatches i amerikanske dollar;
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b) at begrense eksponeringen og siledes undgd en uorganiseret afvikling af de nuverende finansieringsstrukturer.

1IL.1.1. Qkonomisk begrundelse

En narmere méling og overvagning vil bidrage til at give myndighederne en bedre indsigt i udviklingen i de risici, der er
forbundet med dollarfinansiering. Det vil ogsd hjalpe dem i deres tilskyndelse af kreditinstitutterne til at traffe fornedne
ex ante-foranstaltninger til at korrigere forstyrrelser i risikostyringen og begranse uforholdsmaessigt store eksponeringer.
Set ud fra en makroprudentiel synsvinkel er det vigtigt, at dette gores bade pd banksektorniveau og virksomhedsniveau.

De lavere omkostninger ved kortfristet finansiering i forhold til langfristet kan medfere moral hazard, dvs. at virk-
somhederne ikke i tilstraekkeligt omfang vurderer omkostningerne ved at forsikre sig mod risikoen for problemer pé
FX-swapmarkederne. Hvis kreditinstitutterne forventer offentlig indgriben under ugunstige markedsforhold, vil de méske i
for hej grad gere brug af kortfristet dollarfinansiering. Formalet med henstillingen er at sikre, at myndighederne far
indsigt i deres banksektors eksponering for denne risiko, s& de bedre kan forstd omfanget af den forsikring, der gives, og
det potentielle moral hazard-problem. Formaélet er ligeledes at gore kreditinstitutterne opmarksomme pd myndighedernes
bekymring, sd adferden pavirkes nu.

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

a) En neje overvigning er en forudsatning for, at akkumuleringen af for store risikoeksponeringer ved dollarfinansiering
kan identificeres, og for at der kan traffes forebyggende foranstaltninger til at imedega potentielle systemiske risici.

b) Det kan begranse moral hazard-problemet forbundet med kreditinstitutters anvendelse af dollarfinansiering, hvis
virksomhederne bliver mere opmarksomme pd, at de nationale tilsynsmyndigheder overvager spergsmalet.

Der er imidlertid ogsd ulemper:

a) Det er eventuelt ikke muligt at overvage kilderne til dollarfinansiering fordelt pd modpartsklasse, f.eks. hvis verdipa-
pirerne er udstedt via en formidler.

b) Overholdelsesomkostninger for myndighederne til forbedring af tilsynsprocesserne.

1I.1.3. Opfolgning

IL1.3.1. Tidsplan

De nationale tilsynsmyndigheder anmodes om at informere ESRB om de foranstaltninger, de har truffet for at gennemfore

denne henstilling, senest den 30. juni 2012.

lL.1.3.2. Overholdelseskriterier

Folgende overholdelseskriterier er defineret:

a) overvagning af banksektorens finansierings- og likviditetsforhold, der som minimum ber omfatte folgende: i) kilderne
til og anvendelserne af dollarfinansiering; ii) lebetidsmismatch mellem dollaraktiver og dollarpassiver i forhold til
lgbetidsmismatch mellem indenlandske aktiver og indenlandske passiver for de mest relevante tidsintervaller (') (%); iii)
gald til finansieringsformal i dollar, som stammer fra hver enkelt signifikant modpartsklasse (i denne forbindelse beor

de nationale tilsynsmyndigheder tilkendegive deres synspunkter om, hvorvidt en regelmeassig overvagning af disse
former for modpartskoncentrationer er mulig); iv) anvendelse af dollarswapmarkeder; v) gruppeinterne eksponeringer

b) begrensning af eksponeringer, ndr det er sandsynligt, at likviditets- og finansieringsrisici bliver uforholdsmaessigt store.

L.1.3.3. Meddelelser om opfelgning

Rapporten ber omhandle alle overholdelseskriterier og omfatte:
a) processer, som er indfert til overvigning af finansierings- og likviditetsrisici i dollar.
b) de indikatorer, der er defineret i overholdelseskriterierne

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

(") Tidsintervallerne defineres af de enkelte nationale myndigheder.

() Denne indikator svarer til Basel Ill-overvigningsvaerktgj II.1 om aftalemassige lobetidsmismatches, jf. »Basel III: International
framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring«, december 2010, s. 32-33, som findes p& BIS" websted
http:/[www.bis.org
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II1.2. Henstilling B — Beredskabsfinansieringsplaner

Det henstilles, at de nationale tilsynsmyndigheder:

1) tilsikrer, at kreditinstitutter inkluderer styringsforanstaltninger i deres beredskabsfinansieringsplaner for at kunne hénd-
tere stod i finansieringen i amerikanske dollar, og at disse kreditinstitutter har taget hejde for anvendeligheden af
sddanne foranstaltninger, hvis mere end et kreditinstitut forseger at treeffe dem pd samme tid. Beredskabsfinansierings-
planerne ber som minimum tage hejde for, hvilke finansieringskilder der er til radighed for beredskabet i tilfeelde af en
nedgang i udbuddet fra forskellige modpartsklasser;

N
—

vurderer anvendeligheden af beredskabsfinansieringsplanernes styringsforanstaltninger pa banksektorniveau. Hvis det
vurderes, at samtidige foranstaltninger truffet af kreditinstitutterne vil kunne skabe potentielle systemiske risici,
henstilles det, at de nationale tilsynsmyndigheder overvejer foranstaltninger, der mindsker disse risici og effekten af
disse foranstaltninger pa stabiliteten af banksektoren i Unionen.

I1.2.1. Gkonomisk begrundelse

Det er nedvendigt, at kreditinstitutterne forstdr de risici, som specifikt vedrorer deres finansiering i amerikanske dollar, og
forbereder sig pd mulige forstyrrelser eller ugunstige forhold. Med denne henstilling vil det pd kort sigt kunne sikres, at
kreditinstitutter med en betydelig dollarfinansiering har udarbejdet beredskabsordninger p& et minimumsniveau for at
undgd, at finansieringsproblemerne skarpes i ekstreme situationer.

Hvis disse beredskabsfinansieringsplaner imidlertid medferer, at kreditinstitutterne reagerer pa samme eller nasten samme
méde pé stod pd dollarfinansieringsmarkederne, kan det skabe nye systemiske problemer som folge af markedsforstyr-
relser. Hvis f.eks. en lang rakke kreditinstitutter planlagger at sxlge en bestemt type likvide aktiver eller at gore brug af
en konkret finansieringskilde i en periode, hvor dollarfinansieringsmarkederne er under stress, kan det gore disse former
for beredskabsfinansiering mindre anvendelige.

11.2.2. Vurdering af fordele og ulemper

Fordelene ved denne henstilling er:

a) Hvis kreditinstitutterne har indfert beredskabsplaner for dollarfinansiering, vil det reducere behovet for ukontrollerede
reaktioner pa uroligheder pé dollarfinansieringsmarkederne.

b) Disse planer vil ogsa give kreditinstitutterne et bedre overblik over omkostningerne i forbindelse med krisen eller andre
mulige forstyrrelser af dollarfinansieringen og hjalpe dem med at internalisere disse i deres finansieringsbeslutninger.

Der er imidlertid ogsd ulemper:

¢) Hvis beredskabsfinansieringsplanerne udleser mange ensartede reaktioner hos kreditinstitutter med omfattende dollar-
finansieringsproblemer, kan de forvarre de systemiske risici pd grund af koncentrationen af beredskabsfinansierings-
ordninger.

d) Det er usikkert, om der i praksis er beredskabsforanstaltninger, ud over visse interventioner fra offentlig side, som
fortsat vil vaere effektive, iseer under en vidtrakkende tillidskrise pd dollarfinansieringsmarkederne.

111.2.3. Opfolgning
[1.2.3.1. Tidsplan

Adressaterne anmodes om at informere ESRB om de foranstaltninger, de har truffet for at gennemfore denne henstilling,
senest den 30. juni 2012.

[I1.2.3.2. Overholdelseskriterier

Folgende overholdelseskriterier er defineret:

a) beredskabsplaner udarbejdet for dollarfinansiering i kreditinstitutter, hvor de respektive nationale tilsynsmyndigheder
vurderer, at dollar er en vasentlig finansieringsvaluta

b) en tilsynsmessig vurdering af planerne med henblik pd at vurdere, om det er sandsynligt, at en krise ville udlese en
lang rackke ensartede reaktioner med en yderligere forvaerring af situationen som konsekvens

¢) mindskelse af risikoen for forvarring af systemiske risici som folge af ensartede beredskabsplaner for dollarfinansiering
i relevante kreditinstitutter.
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1.2.3.3. Meddelelser om opfolgning

Rapporten ber omhandle alle overholdelseskriterier og omfatte:

a) tilsynsmessige foranstaltninger, der er truffet for at sikre, at relevante kreditinstitutter har indfert beredskabsplaner for
dollarfinansiering

b) mulige systemiske problemer, som er konstateret i forbindelse med vurderingen af beredskabsfinansieringsplanerne, og
tilsynsmessige foranstaltninger, der er truffet for at imedegd disse problemer.

GENEREL VURDERING AF DE POLITISKE FORANSTALTNINGER

Formélet med henstillingerne er i fremtiden at undgd spandinger med hensyn til EU-kreditinstitutters dollarfinansiering pa
samme niveau som under de finansielle kriser i 2008 og 2011.

En vigtig fordel ved henstillingerne er, at de vil hjzlpe nationale tilsynsmyndigheder og Den Europaiske Banktilsyns-
myndighed med at identificere en akkumulering af for store risici ved dollarfinansiering og med at traffe forebyggende
foranstaltninger for at imedegd potentielle systemiske risici.

Henstillingerne tager sigte pd at mindske moral hazard i forbindelse med EU-kreditinstitutter ved at sikre, at de i
tilstreekkelig grad vurderer og internaliserer omkostningerne ved at sikre sig mod risikoen for finansieringsmaessige
pres. Hvis EU-kreditinstitutterne forventer offentlig indgriben under ugunstige markedsforhold, kan dette medfere, at
de i for hej grad ger brug af kortfristet dollarfinansiering. Bedre overvdgnings- og tilsynspolitikker vil give myndighederne
et bedre overblik over banksektorens eksponering for dollarfinansierings- og dollarlikviditetsrisici og det potentielle moral
hazard-problem.

Gennemforelsen af beredskabsfinansieringsplaner vil fremme maélet om internalisering af risiciene forbundet med EU-
kreditinstitutters dollarfinansiering og om styrkelse af EU-kreditinstitutters modstandsdygtighed over for pres pa dollar-
finansieringsmarkederne ved at reducere behovet for ukontrollerede reaktioner péd forstyrrelser pd dollarfinansierings-
markederne. Set fra et makroprudentielt perspektiv er det vigtigt, at henstillingerne tager sigte pa at mindske systemiske
risici, som skyldes, at EU-kreditinstitutter handler pd samme tid i en situation med markedsstress, og herved undgar en
ukontrolleret afvikling af finansieringsstrukturer.

For alle henstillingerne gelder, at de forventede fordele ved gennemforelsen opvejer omkostningerne. De primaere byrder
vedrerer overholdelsesomkostningerne for de nationale tilsynsmyndigheder i forbindelse med mere omfattende overvag-
nings- og rapporteringskrav samt de strengere tilsynskrav, som EU-kreditinstitutterne skal opfylde.
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TILLAG

FRIVILLIG INDSAMLING AF DATA OM EU-KREDITINSTITUTTERS FINANSIERING I AMERIKANSKE
DOLLAR

Informationerne i den dataindsamlingsevelse, der er foretaget af Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB)
sammen med nationale tilsynsmyndigheder, er indsamlet ved brug af to skemaer til indsatning af data og et spargeskema.
Det forste skema (»skema A«) var baseret pd Den Europaiske Banktilsynsmyndigheds (EBA) skema til vurdering af
likviditetsrisiko og omfattede data om pengestromme, likviditetsdeekningspotentiale og finansieringsplaner, opdelt efter
lobetid. Det andet skema (»skema B«) vedrerte specifikt EU-kreditinstitutters balancepositioner, iser i forbindelse med
dollardenominerede aktiver og passiver, og er mere malrettet ESRB’s behov. Desuden blev der udarbejdet et sporgeskema
for at tilvejebringe kvalitative oplysninger om EU-kreditinstitutters anvendelse af dollarfinansiering og indsamle tilsyns-
oplysninger om dette emne.

Anmodningen om oplysninger var rettet til alle medlemsstater, der blev bedt om at indsamle data pa bedst mulig made,
sdledes at som minimum EU-kreditinstitutter med signifikante positioner i dollarpassiver (dvs. pd mindst 5 pct. af de
samlede passiver) var dakket. Dataindsamlingsevelsen omfattede kreditinstitutter fra 17 medlemsstater. Bulgarien, Tjek-
kiet, Estland, Irland, Ungarn, Polen, Portugal, Slovenien og Finland valgte ikke at deltage i dataindsamlingsevelsen. Der
kunne indberettes oplysninger for hvert enkelt kreditinstitut. Alternativt kunne oplysningerne aggregeres pd nationalt
plan, hvis aggregatet omfattede data fra mindst tre institutioner. Fortrolige data om individuelle EU-kreditinstitutter er
anonymiseret ved at samle dataene vedrerende mindst tre institutioner i en pulje.

Dataene fra skema A, som i de fleste tilfelde replikerer de data, der allerede er indberettet i forbindelse med EBA’s
likviditetsrisikovurdering, vedrerer positioner ultimo december 2010. Rapporteringsdatoen for skema B, for hvilket der
kun blev indsamlet data, i det omfang det var pakraevet med henblik pd ESRB’s analyse, er, med enkelte undtagelser,
ultimo juni 2011 (se tabellen).

Tabel

Sammendrag af et udsnit af dataindsamlingen til skema B

Medlemsstat EU—kred?t?xiiitutter i Udsnitte}t}s andel af landets Regnskabstype Referenceperiode
udsnittet anksekror
BE 2 33% Ikke-konsolideret Jun-11
DE 8 31 % Ikke-konsolideret Jun-11
DK 1 Konsolideret Dec-10
ES 2 22 % Kons. og delkons. Dec-10fjun-11
FR 3 72 % Konsolideret Jun-11
GR 3 63 % Konsolideret Mar-11
IT 2 50 % Konsolideret Dec-10
LU 76 95 % Ikke-konsolideret Jun-11
LV 14 40 % Ikke-konsolideret Jan-11
MT 12 76 % Konsolideret Jun-11
NL 2 58 % Konsolideret Dec-10[jun-11
SE 4 91 % Konsolideret Jun-11
SK 31 98 % Ikke-konsolideret Jun-11
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Antal Udsnittets andel af landet
Medlemsstat EU-kreditinstitutter i STUTELS andel at landets Regnskabstype Referenceperiode
. banksektor
udsnittet
UK 3 72 % Konsolideret Jul-11
Total 163 48 % — —

Kilde: ESRB og medlemsstaternes egne beregninger.

Anm.: Dataene for Belgien, Tyskland, Luxembourg, Letland og Slovakiet er ikke-konsoliderede og omfatter ikke data fra amerikanske filialer
og datterselskaber af EU-kreditinstitutter. Andelen af EU-kreditinstitutter i udsnittet i forhold til EU-banksektorens samlede konsoliderede
aktiver er beregnet pr. ultimo 2010. For Malta vedrerer andelen hele banksektoren (inkl. udenlandsk ejede kreditinstitutter). For Tyskland,
Luxembourg og Letland vedrerer andelen sektoren indenlandske monetare finansielle institutioners samlede ikke-konsoliderede aktiver pr.

juni 2011.
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