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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 pa
EU-plan med det finansielle system og om oprettelse af et
europzisk udvalg for systemiske risici (), serlig artikel 3, stk.
2, litra b), d) og f), og artikel 16 til 18,

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

ud fra folgende betragtninger:

(1)  Finansieringsforholdene for kreditinstitutter er blevet
vasentligt pavirket af den aktuelle krise. Kredit- og inter-
bankmarkederne er fortsat sveekkede pd grund af de
steerke forbindelser mellem kreditinstitutter og stater
samt usikkerhed med hensyn til aktivkvalitet og holdbar-
heden af nogle kreditinstitutters forretningsmodeller.
Kreditinstitutterne har reageret pd denne situation ved
at foretage endringer i deres finansieringsstrukturer og
aktivportefoljer.

(2) P4 eurotopmedet den 29. juni 2012 blev der taget et
vigtigt skridt til at bryde den negative forbindelse
mellem stater og kreditinstitutter med oprettelsen af en
felles tilsynsmekanisme samt direkte anvendelse af

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

europaiske midler fra EFSF og ESM til rekapitalisering/
redning og afvikling af banker. Visse kreditinstitutter vil
dog stadig pavirke staterne negativt og omvendt. Denne
onde cirkel skal brydes, for at finansieringsmarkederne
kan bringes til at fungere bedre.

(3)  For at forbedre finansieringsforholdene er det nedvendigt
at genoprette kreditinstitutternes robusthed og tilliden til
dem. Den Europaiske Banktilsynsmyndigheds (EBA)
henstilling om, at kreditinstitutter skal have en egentlig
kernekapital pd minimum 9 pct. (%), har delvis bidraget til
dette mal. De aktuelle makrogkonomiske udsigter lagger
dog yderligere pres pé kreditinstitutternes balancer.

(4)  Den igangverende reform af Den Europeziske Unions
lovrammer for kreditinstitutter (CRD IV-pakken (),
navnlig bestemmelserne heri om likviditetsordningen og
regelsaettet for genopretning og afvikling (%)) er stadig pa
forhandlingsstadiet. Det er stadig usikkert, hvorndr de

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

temporary capital buffers to restore market confidence (EBA/
REC[2011/1) (kun tilgeengelig pa engelsk).
Forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om adgang til at
udeve virksomhed som kreditinstitut og om tilsyn med kreditinsti-
tutter og investeringsselskaber og om @ndring af Europa-Parlamen-
tets og Radets direktiv 2002/87/EF om supplerende tilsyn med
kreditinstitutter, forsikringsselskaber og investeringsselskaber i et
finansielt konglomerat (KOM(2011) 453 endelig) og forslag til
Europa-Parlamentets og Radets forordning om reguleringskrav for
kreditinstitutter og investeringsselskaber (KOM(2011) 452 endelig).
(°) Forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om et regelset for
genopretning og afvikling af kreditinstitutter og investeringsselskaber
og om andring af Rédets direktiv 77/91/EQF og 82/891[EF, af
direktiv  2001/24/EF, 2002/47[EF, 2004/25/EE, 2005/56/EF,
2007/36/EF og 2011/35/EU og af forordning (EU) nr. 1093/2010
(KOM(2012) 280/3).
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(10)

(11)

foresldede lovpakker endeligt vedtages og trader i kraft,
ligesom det ikke er klart fastlagt, hvilke indbyrdes forbin-
delser der vil vere mellem de forskellige instrumenter. En
storre klarhed med hensyn til loviammerne vil ikke kun
vare til gavn for de kreditinstitutter, som er omfattet af
dem, men ogsa for investorer.

Mens offentlige myndigheder, iser centralbanker, har
anvendt ekstraordinare tiltag for at reducere finansie-
ringsvanskelighederne og skabe betingelser, der ger det
muligt for kreditinstitutterne at styrke deres finansierings-
strukturer fremover, er kreditinstitutterne ogsd nedt til
aktivt at tilstraebe at skabe holdbare finansieringsstruktu-
rer.

Nationale tilsynsmyndigheders overvigning og vurdering
af kreditinstitutternes finansieringsrisici og styring af
finansieringsrisici  har grundleeggende betydning for
vurderingen af kreditinstitutternes  kapacitet til at
gennemfore deres egne finansieringsplaner og blive
mindre athangige af offentlige finansieringskilder. P&
samme mdde kan de nationale tilsynsmyndigheders over-
vagning af anvendelsen af innovative instrumenter og
tilvejebringelsen af uforsikrede indskudslignende finansi-
elle instrumenter bidrage til rettidig pavisning af risici,
hvilket gor det muligt om nedvendigt at traeffe yderligere
tilsynstiltag.

Det er vigtigt at indfere risikostyringspolitikker for aktiv-
behzftelse for at sikre, at kreditinstitutterne folger deres
egne behaftelsesniveauer og derfor er bedre i stand til at
klare mulige stresssituationer.

De nationale tilsynsmyndigheders overvagning af aktivbe-
haftelse ber omfatte behaftede aktiver, aktiver, som er
ubehaftede, men kan beheftes, kilderne til behaftelsen,
samt den praksis og de beredskabsplaner, som kredit-
institutterne har udarbejdet.

Markedsgennemsigtighed bidrager til at imedegd asym-
metrisk information. Det er nedvendigt med informatio-
ner, der er klare, enkle og nemme at sammenligne, for at
markedsdeltagerne bedre kan skelne mellem forskellige
risikoprofiler med hensyn til behzftelse.

Markedsdeltagerne er, hvor det er relevant, underlagt
oplysningskrav, der er baseret pd International Regn-
skabsstandard (IFSR) nr. 7 (!). Det vil samtidig vaere
hensigtsmeessigt, at udvide gruppen af kreditinstitutter,
der er underlagt oplysningskravene, at udvide oplysnings-
kravene til at omfatte alle former for behaftelse, at styrke
oplysningsbetingelserne og at skabe en mere ensartet
praksis.

Forslagene til oplysningsbetingelser har til formdl at
forhindre, at kreditinstitutter stigmatiseres, og af den
grund ber centralbankoperationer under ingen omsten-
digheder offentliggeres.

(") Disse standarder er i Europa vedtaget ved Kommissionens forordning
(EF) nr. 1126/2008 af 3. november 2008 om vedtagelse af visse
internationale regnskabsstandarder i overensstemmelse med Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 1606/2002 (EUT L 320
af 29.11.2008, s. 1).

(12) Europziske og nationale tilsynsmyndigheders identifika-
tion af bedste praksis gor det nemmere at sammenligne
forskellige udstedelser af covered bonds og bidrager til en
mere velfunderet risikoanalyse. Identifikation af bedste
praksis med hensyn til andre finansielle instrumenter,
der skaber behaftelse, kan bidrage til tilsvarende forbed-
ringer pd de pdgaldende markeder. Investorerne vil vare
mere tilbgjelige til at erhverve begge typer instrumenter,
da omkostningerne forbundet med at satte sig ind i de
galdende lovrammer vil veere lavere. Det er derfor ensk-
vardigt at skabe incitamenter til at anvende bedste
praksis efter hgjeste kvalitetsstandard.

(13)  Kommissionens forslag om oprettelse af en felles tilsyns-
mekanisme (%) (som aftalt i Rddet den 12. december
2012) indebarer overdragelse af specifikke tilsynsopga-
ver, som er nedvendige for tilsynet med kreditinstitutter,
til Den Europeaiske Centralbank (ECB). ECB vil i forbin-
delse med varetagelsen af disse opgaver blive betragtet
som den kompetente myndighed i overensstemmelse
med de relevante EU-retsakter og have de tilsynsbefo-
jelser og forpligtelser, som kompetente myndigheder
har i henhold til disse retsakter.

(14) I bilaget til denne henstilling analyseres de betydelige
systemiske risici for den finansielle stabilitet i EU, der
har sin oprindelse i kreditinstitutters finansiering.

(150 T overensstemmelse med betragtning 29 til forordning
(EU) nr. 1092/2010 er kommentarerne fra de relevante
interessenter fra den private sektor taget i betragtning
under udarbejdelsen af denne henstilling.

(16) Denne henstilling bergrer ikke centralbankerne i EU’s
pengepolitiske mandater.

(17)  Det Europziske Udvalg for Systemiske Risicis henstil-
linger offentliggores, efter at Ridet er blevet informeret
om Det Almindelige Rads hensigt herom, og efter at
Rédet har haft lejlighed til at svare —

VEDTAGET FOLGENDE HENSTILLING:

AFSNIT 1
HENSTILLINGER

Henstilling A — Tilsynsmyndigheders overvigning og
vurdering af finansieringsrisici og styring af finansierings-
risici

1. Det henstilles, at de nationale tilsynsmyndigheder med
ansvar for banktilsyn intensiverer deres vurderinger af kredit-
institutternes finansierings- og likviditetsrisici, samt deres

—_
-

Forslag til Radets forordning om overdragelse af specifikke opgaver
til Den Europziske Centralbank i forbindelse med politikker
vedrerende tilsyn med kreditinstitutter (KOM(2012) 511 endelig).
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styring af finansieringsrisici, inden for den bredere balance-
struktur, og de ber navnlig:

a) vurdere kreditinstitutternes finansieringsplaner, og hvor-
vidt det er muligt at gennemfere dem inden for det
enkelte nationale banksystem, pd et samlet grundlag,
under hensyntagen til hver enkelt institutions forretnings-
model og risikovillighed

b) overvdge udviklingen i finansieringsstrukturer med
henblik pd at identificere innovative instrumenter,
anmode om oplysninger om disse instrumenter og
analysere de indhentede oplysninger for at danne sig et
billede af, hvordan risiciene kan overferes inden for det
finansielle system

) overvage, med hensyn til omfang, udvikling og adferd,
uforsikrede, indskudslignende finansielle instrumenter der
salges til detailkunder, og deres potentielle negative virk-
ninger pa traditionelle indskud.

2. Det henstilles, at nationale tilsynsmyndigheder med ansvar
for banktilsyn overviger kreditinstitutternes planer, der skal
begranse anvendelsen af offentlige finansieringsmidler, samt
vurderer disse planers holdbarhed, pd et samlet grundlag,
inden for det enkelte nationale banksystem.

3. Det henstilles, at nationale tilsynsmyndigheder og andre
myndigheder med et makroprudentielt mandat vurderer,
hvordan kreditinstitutternes  finansieringsplaner —pévirker
kreditstrommen til realokonomien.

4. Det henstilles, at EBA udarbejder retningslinjer for harmoni-
serede indberetningsskemaer og definitioner, i overensstem-
melse EBA’s faste heringspraksis, med henblik pd at lette
indberetningen af finansieringsplaner i forbindelse med
henstillingerne i stk. 1-3 ovenfor.

5. Det henstilles, at EBA koordinerer vurderingen af finansie-
ringsplaner pd EU-plan, herunder kreditinstitutternes planer,
der skal begranse anvendelsen af offentlige finansieringsmid-
ler, samt vurderer disse planers holdbarhed, pd et samlet
grundlag, for EU’s banksystem.

Henstilling B — Institutionernes risikostyring af aktivbe-
heeftelse

Det henstilles, at nationale tilsynsmyndigheder med ansvar for
banktilsyn kreever af kreditinstitutterne, at de:

1. Indferer risikostyringspolitikker, hvori de definerer deres
strategi med hensyn til aktivbeheftelse, samt procedurer og
kontrol, som sikrer en tilstraekkelig identificering, overvag-
ning og styring af de risici, der er knyttet til sikkerhedssty-
ring og aktivbehaftelse. Disse politikker ber tage hejde for
hver enkelt institutions forretningsmodel, de medlemsstater,
hvori de driver virksomhed, finansieringsmarkedernes sarlige
karakteristika og den makrogkonomiske situation. Politik-
kerne ber godkendes af de enkelte institutioners relevante
ledelsesorganer.

2. Indferer strategier i deres beredskabsplaner for at imedegd

den betingede behaftelse, der er resultat af relevante
stresshaendelser, og som kan indebare begrundede, om end
usandsynlige, sted, herunder nedjusteringer af kreditinstitut-
tets kreditvurdering, vardiforringelse af aktiver, der er stillet
som sikkerhed, og egede marginkrav.

. Har fastsat overordnede overvdgningsrammer, som sikrer, at

ledelsen og de relevante ledelsesorganer rettidigt informeres
on:

a) omfanget af, udviklingen i og typerne af aktivbehzftelse
og relaterede kilder til behaftelse, f.eks. sikret finansiering
eller andre transaktioner

b) omfanget af, udviklingen i og kreditkvaliteten af aktiver,
som er ubehaftede, men kan behaxftes, med narmere
angivelser af omfanget af aktiver, som er til radighed til
behaftelse

¢) omfanget af, udviklingen i og typerne af yderligere behzf-
telse, som er resultat af stressscenarier (betinget behzftel-
se).

Henstilling C — Tilsynsmyndighedernes overvigning af
aktivbehaeftelse

1. Det henstilles, at nationale tilsynsmyndigheder med ansvar

for banktilsyn neje overvdger omfanget af, udviklingen i og
typerne af aktivbehzftelse som led i tilsynsprocessen, og de
ber navnlig:

a) undersege de overvigningsrammer, politikker og bered-
skabsplaner, som kreditinstitutterne har indfert med
hensyn til behaftelse og forvaltning af sikkerhedsstillelse

b) overvige omfanget af, udviklingen i og typerne af aktiv-
behzftelse og relaterede kilder til behzftelse, f.eks. sikret
finansiering eller andre transaktioner

¢) overvage omfanget af, udviklingen i og kreditkvaliteten af
aktiver, der er ubehaftede, men kan behaftes, som er til
radighed for usikrede kreditorer

d) overvige omfanget af, udviklingen i og typerne af yder-
ligere behzftelse, som er resultat af stressscenarier
(betinget behzftelse).

. Det henstilles, at nationale tilsynsmyndigheder med ansvar

for banktilsyn som led i tilsynsprocessen overviger og
vurderer risici forbundet med sikkerhedsstillelse og behzf-
telse af aktiver. Denne vurdering ber ogsd tage hejde for
andre risici, f.eks. kredit- og finansieringsrisici, samt risikobe-
grensende faktorer, f.eks. kapital- og likviditetsbuffere.

. Det henstilles, at EBA, i overensstemmelse med sin faste

heringspraksis, udsteder retningslinjer for harmoniserede
indberetningsskemaer og definitioner med henblik pa at
lette overvagningen af aktivbehaeftelse.
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. Det henstilles, at EBA ngje overviger omfanget af, udvik-

Henstilling E — Covered bonds og andre instrumenter, der
skaber behaftelse

lingen i og typerne af aktivbehaftelse samt ubehaftede akti-
ver, som kan behaftes, pd EU-plan.

Henstilling D — Markedsgennemsigtighed med hensyn til
behaftelse af aktiver

1. Det henstilles, at EBA udarbejder retningslinjer om gennem-
sigtighedskrav for kreditinstitutterne vedrerende aktivbehzf-
telse. Disse retningslinjer ber sikre, at informationer, der er
offentliggjort til markedet, er klare, nemme at sammenligne
og passende. Da der kun findes begransede erfaringer
vedrgrende offentliggorelsen af pélidelige og meningsfyldte
informationer om aktivkvalitet, ber EBA benytte en gradvis
tilgang, siledes at EBA efter et dr har en mere omfattende
offentliggorelsesordning. Retningslinjerne ber kreve, at
kreditinstitutterne fremlagger:

a) informationer om omfanget og udviklingen af behzftede
og ubehaftede aktiver:

i) i lobet af det forste ar efter vedtagelsen af retnings-
linjerne ber disse informationer indeholde en opdeling
efter aktivtype, og de ber fremlagges pa drsbasis,

ii

=

pd grundlag af de gjorte erfaringer frem til den
31. december 2014, herunder ved gennemforelsen af
henstilling C, ber retningslinjerne @ndres, siledes at
informationerne oplyses halvérligt, og at de suppleres
af et krav om offentliggerelse af en opdeling efter
aktivkvalitet, forudsat at EBA finder, at sddanne yder-
ligere offentliggarelser giver pélidelig og meningsfyldt
information.

b) en frivillig beskrivelse, hvorved kreditinstitutterne giver
brugerne informationer, der kan vere nyttige til at
forstd vigtigheden af behaftelsen i kreditinstitutternes
finansieringsmodel.

2. Med henblik pd stk. 1, litra a), henstilles det, at EBA i
retningslinjerne  specificerer  de  offentliggjorte  data
vedrerende enheder, og hvorndr offentliggarelse finder sted.

3. Ved udarbejdelsen af disse retningslinjer henstilles det, at
EBA:

a) samarbejder med ESMA for at videreudvikle de galdende
krav i IFRS vedrerende aktivbehzftelse,

b) tager hejde for relevante udviklinger inden for relaterede
omrader, navnlig sddanne, der vedrerer loviammerne for
likviditet, og

¢) sikrer, at omfanget og udviklingen af behaftede aktiver til
centralbankerne samt mengden af likviditetsstotte ikke
kan afslores.

1. Det henstilles, at de nationale tilsynsmyndigheder identifi-

cerer bedste praksis med hensyn til covered bonds og
tilskynder til harmonisering af de respektive nationale
rammer.

. Det henstilles, at EBA koordinerer nationale tilsynsmyndig-

heders tiltag, navnlig med hensyn til kvaliteten og adskil-
lelsen af cover pools, insolvensafstand for covered bonds,
de aktiv- og passivrisici, der pavirker cover pools, og infor-
mationer om cover pools sammensztning.

. Det henstilles, at EBA overvejer, om det er hensigtsmaessigt

at udstede retningslinjer eller henstillinger, der godkender
bedste praksis, efter i en periode pa to dr at have gennemfort
en overvigning af, hvordan markedet for covered bonds
fungerer, med henblik pd en sddan bedste praksis. Hvis
EBA konstaterer, at der er behov for et lovgivningsforslag i
denne henseende, ber EBA afleegge rapport til Europa-
Kommissionen og informere ESRB.

. Det henstilles, at EBA vurderer, hvorvidt der er andre finansi-

elle instrumenter, der skaber behaftelse, som ligeledes ville
have fordel af, at bedste praksis identificeres i de nationale
rammer. Hvis EBA konkluderer, at sddanne instrumenter
findes, ber EBA i) koordinere de nationale tilsynsmyndighe-
ders identificering af bedste praksis og tilskynde til harmo-
niseringen heraf; ii) efterfolgende iveerksatte de samme tiltag
som angivet i stk. 3 vedrerende covered bonds.

AFSNIT 2
GENNEMFORELSE

. Fortolkning

. I denne henstilling galder folgende definitioner:

a) »kreditinstitut«: et kreditinstitut som defineret i artikel 4,
stk. 1, i direktiv 2006/48]EF ()

b) »finansielt system« et finansielt system som defineret i
forordning (EU) nr.1092/2010

¢) »national tilsynsmyndighed« en kompetent eller tilsyns-
forende myndighed som defineret i artikel 1, stk. 3, litra
f), i forordning (EU) nr. 1092/2010. I de tilfeelde, hvor en
national tilsynsmyndighed ikke er den kompetente
tilsynsferende myndighed, anses ECB, i dens funktion
inden for den falles tilsynsmekanisme, for at veare
adressat for den relevante henstilling

d) »behaftet aktive: et aktiv, der eksplicit eller implicit er
stillet som sikkerhed eller er genstand for en ordning,
hvormed en transaktion sikres eller kreditstyrkes

e) »innovativt instrument« et instrument, som er sd nyt, at
der kun er fi informationer til rddighed om dets adferd,
iser under en stresshandelse, hvorved kreditinstitutter

() EUT L 177 af 30.6.2006, s. 1.
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eksponeres for skjulte risici som f.eks. likviditets- og
finansieringsklemme og retlige eller omdgmmemaassige
risici

f) suforsikret indskudslignende finansielt instrument« et
finansielt instrument, der kan ligne et indskud, men
som indebarer andre risici end et indskud, da dette
finansielle instrument ikke er omfattet af en indskuds-
garantiordning

g) »indskud« indskud som defineret i artikel 1, stk. 1, i
direktiv 94/19/EF (1)

h) »holdbar finansieringsstruktur«: en finansieringsstruktur,
der kan opretholdes uden offentlig intervention, og i
forbindelse med hvilken finansieringsomkostningerne
ikke pavirker institutionens levedygtighed.

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

2. Kriterier for gennemforelse

1. Folgende kriterier galder for gennemferelsen af denne
henstilling:

a) Denne henstilling omfatter kun kreditinstitutters finansie-
ring.

b) Regelarbitrage ber undgis.

) Der ber tages beherigt hensyn til proportionalitetsprin-
cippet ved gennemferelsen, hvad angédr den sarlige syste-
miske betydning af finansierings- og beheaftelsesrisiciene
inden for hvert enkelt banksystem og under hensyntagen
til formalet med og indholdet af hver enkelt henstilling.

d) De specifikke kriterier for gennemferelse af henstilling A
til E fremgar af bilaget.

2. Adressaterne anmodes om at aflegge rapport til ESRB og
Ridet om de foranstaltninger, som de har truffet pé
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 tidsplan for de trufne
foranstaltninger

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

c) en detaljeret begrundelse for undladelse af at treffe
foranstaltninger eller fravigelse fra denne henstilling,
herunder forsinkelser.

3. Tidsfrister for opfelgning

Adressaterne anmodes om at afleegge rapport til ESRB og Radet
om de foranstaltninger, som de har truffet pad baggrund af
denne henstilling, eller i givet fald at begrunde undladelsen af
at gennemfere foranstaltninger, ifolge nedenstdende tidsplaner.

1. Henstilling A — Nationale tilsynsmyndigheder med ansvar
for banktilsyn, nationale tilsynsmyndigheder og andre

() EFT L 135 af 31.5.1994, s. 5.

myndigheder med et makroprudentielt mandat samt EBA
anmodes om at aflegge rapport ifelge nedenstdende tidsplan:

a) Nationale tilsynsmyndigheder med ansvar for banktilsyn
anmodes om senest den 30. juni 2014 at foreleegge ESRB
en statusrapport med en indledende vurdering af resulta-
terne af gennemforelsen af henstilling A, stk. 1 og 2.

b) Nationale tilsynsmyndigheder med ansvar for banktilsyn
anmodes om senest den 31. januar 2015 at forelegge
ESRB og Radet en endelig rapport om henstilling A,
stk. 1 og 2.

¢) Nationale tilsynsmyndigheder og andre myndigheder med
et makroprudentialt mandat anmodes om senest den
30. juni 2014 at forelegge ESRB en statusrapport med
en indledende vurdering af resultatet af gennemforelsen af
henstilling A, stk. 3.

d) Nationale tilsynsmyndigheder og andre myndigheder med
et makroprudentialt mandat anmodes om senest den
31. marts 2015 at foreleegge ESRB og Rédet en endelig
rapport om gennemforelsen af henstilling A, stk. 3.

€) EBA anmodes om senest den 31. december 2013 at
forelegge ESRB og Réddet de i henstilling A, stk. 4,
omhandlede retningslinjer.

f) EBA anmodes om senest den 30. september 2014 at
forelegge ESRB en statusrapport med en indledende
vurdering af resultatet af gennemforelsen af henstilling
A, stk. 5.

g) EBA anmodes om senest den 31. marts 2015 at fore-
leegge ESRB og Rédet en endelig rapport om gennem-
forelsen af henstilling A, stk. 5.

. Henstilling B — Nationale tilsynsmyndigheder med ansvar for

banktilsyn anmodes om senest den 30. juni 2014 at aflegge
rapport til ESRB og Rddet om de foranstaltninger, som de
har truffet pd baggrund af denne henstilling.

. Henstilling C — EBA og nationale tilsynsmyndigheder med

ansvar for banktilsyn anmodes om at aflaegge rapport ifelge
nedenstdende tidsplan:

a) EBA anmodes om senest den 31. december 2013 at
forelegge ESRB og Rédet de i henstilling C, stk. 3
omhandlede retningslinjer samt en statusrapport med et
forslag til, hvordan EBA agter at efterkomme henstilling
C, stk. 4.

b) EBA anmodes om senest den 30. september 2014 at
forelegge ESRB en indledende overvigningsrapport om
aktivbehaftelse som omhandlet i henstilling C, stk. 4.

¢) EBA anmodes om senest den 31. december 2015 at
foreleegge ESRB og Radet en endelig overvagningsrapport
om aktivbehzftelse som omhandlet i henstilling C, stk. 4.
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d) Nationale tilsynsmyndigheder med ansvar for banktilsyn
anmodes om senest den 30. juni 2014 at forelaegge ESRB
en indledende overvigningsrapport om de tiltag, der er
ivaerksat pd baggrund af henstilling C, stk. 1 og 2.

e) Nationale tilsynsmyndigheder med ansvar for banktilsyn
anmodes om senest den 30. september 2015 at foreleegge
ESRB og Réddet en endelig overvigningsrapport om de
tiltag, der er ivaerksat pd baggrund af henstilling C, stk.
1 og 2.

. Henstilling D — EBA anmodes om at aflegge rapport i
henhold til felgende tidsplan:

a) EBA anmodes om senest den 31. december 2013 at
forelaegge retningslinjerne til ESRB og Radet.

b) EBA anmodes om senest den 30. juni 2015 at aflegge
ESRB og Radet en yderligere rapport om gennemforelsen
af henstilling D, stk. 1, litra a), romertal ii.

. Henstilling E — EBA og de nationale tilsynsmyndigheder
anmodes om at aflegge rapport ifelge nedenstdende tidsplan:

a) Nationale tilsynsmyndigheder anmodes om senest den
31. december 2013 at aflegge rapport til ESRB og
Ridet om de tiltag, der er ivarksat pd baggrund af
henstilling E, stk. 1.

b) EBA anmodes om senest den 31. december 2013 at
foreleegge ESRB en statusrapport, hvori de principper
for bedste praksis, hvad angdr covered bonds, som EBA
har identificeret sammen med de nationale tilsynsmyndig-
heder, er angivet, samt en vurdering af eksistensen af
andre finansielle instrumenter, der skaber beheaftelse, og
for hvilke der skal identificeres bedste praksis.

¢) EBA anmodes om senest den 31. december 2014 at
foreleegge ESRB en statusrapport, hvori principperne for
bedste praksis vedrgrende andre finansielle instrumenter,
der skaber beheftelse, er angivet, sifremt disse instru-

menter blev identificeret i den i punkt b i denne tidsplan
omhandlede statusrapport.

d) EBA anmodes om senest den 31. december 2015 at
foreleegge ESRB og Radet en endelig rapport, der inde-
holder en vurdering af, hvordan rammerne for covered
bonds ifelge principperne om bedste praksis fungerer,
samt eventuelt EBA’s synspunkter om yderligere anbefa-
lede tiltag.

e) EBA anmodes om senest den 31. december 2016 at
foreleegge ESRB og Radet en endelig rapport, der inde-
holder en vurdering af, hvordan rammen for de andre
finansielle instrumenter, der skaber behzftelse, fungerer
ifelge principperne for bedste praksis, safremt disse blev
identificeret i den statusrapport, som forelagges i henhold
til punkt b i denne tidsplan, samt eventuelt EBA’s syns-
punkt om yderligere anbefalede tiltag.

. Overvagning 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 tidsplanen for opfelgning;

b) kontrollerer adressaternes opfelgning, herunder ved at
bistd dem pd anmodning, og aflagger rapport om opfolg-
ningen til Det Almindelige Rad via Styringskomitéen.

. Det Almindelige Rid 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 traffe
foranstaltninger.

Udfeerdiget i Frankfurt am Main, den 20. december 2012.

Mario DRAGHI
Formand for ESRB
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RESUME

Bankernes finansieringsstrukturer har gennemgéet betydelige sndringer i de seneste dr. I dette bilag gennemgds udvik-
lingen i EU’s bankers finansieringskilder og -strukturer, de risici, der er opstdet pd grund af denne udvikling, og der
prasenteres en rakke politiske forslag til, hvordan risiciene kan imedegés.

Den mest bemaerkelsesvardige udvikling har vaeret den stigende relative betydning, som sikret finansiering har fiet som
folge af investorernes risikoaversion og udviklingen pa lovgivningsomradet, navnlig Basel-rammen for kapital og likviditet
og Solvens II-reglerne. Denne udvikling har dannet baggrund for en stigende eftersporgsel efter sikkerhedsstillelse (her-
under fra offentlige finansieringskilder) i en situation, hvor udbuddet af sikkerhedsstillelse af god kvalitet indskrankes, og
hvor bankerne har brug for stabile finansieringskilder for at kunne opretholde deres lingivning til realokonomien. Den
ogede usikkerhed hos investorerne, der er forbundet med den aktuelle statsgaeldskrise, har medfert, at bankerne i stigende
grad gor brug af offentlige finansieringskilder, mens centralbanker har reageret med ekstraordinare foranstaltninger,
herunder langfristede operationer og udvidede lister over aktiver, der kan anvendes som sikkerhedsstillelse.

Bankerne har ogsd i hejere grad forladt sig p& kundeindskud, hvor konkurrencen desuden skerpedes. Den ogede
anvendelse af indskud har til dels givet resultater, men har ogsd medfort risici, da konkurrencen kan gere indskud
mere volatile, og de produkter, der tilbydes kunderne, er blevet mere innovative og ikke altid nemme at gennemskue.
Endelig har enkelte banker gjort brug af innovative produkter, iser likviditetsswaps, for at opné finansiering til konkur-
rencedygtige priser. I et forseg pé at undersoge disse fanomener til bunds gives i dette bilag en vurdering af finansierings-
strukturernes holdbarhed samt deres virkning pd den finansielle sektor og pé realokonomien.

Bilaget fremhaever og undersoger tre risikokilder: 1) behaftelse af aktiver; 2) innovativ finansiering; og 3) koncentration.

Sikret finansiering har i den nuvarende stressperiode vist sig at vere en livline for bankerne, da det giver mulighed for at
sprede finansieringskilderne og mindsker modpartsrisikoen. Samtidig med at fordelene ved sikret finansiering i krisetider
anerkendes, giver bilaget desuden en vurdering af risiciene ved et uforholdsmaessigt hejt behaftelsesniveau. For det forste
medforer det yderligere efterstillelse af andre kreditorer, navnlig indskydere, hvilket har konsekvenser i form af en
potentiel anvendelse af midler fra indskudsgarantiordninger. En hej grad af behaftelse kan ogsé pavirke den fremtidige
adgang til de usikrede markeder i en negativ retning og skabe udfordringer med hensyn til korrekt prissaetning af risici,
hvilket har konsekvenser for en effektiv ressourceallokering. Endvidere er betinget beheftelse generelt procyklisk, da
omfanget oges i stressperioder, fordi kravene til sikkerhedsstillelse automatisk vokser. Mere generelt skaber en hejere
grad af behaftelse i hele systemet problemer med likviditets- og finansieringsstyring og forstaerker risiciene forbundet
med, at aktiver modtaget som sikkerhed genanvendes. Yderligere vanskeligheder vedrerer en effektiv ledelse af og et
effektivt tilsyn med institutioner med en hej grad af beheftelse.

Innovativ finansiering er generelt mindre gennemsigtig og som felge heraf vanskeligere at styre og fere tilsyn med. P&
grund af den potentielle uigennemsigtighed er der ogsa sterre sandsynlighed for, at risici for retstvister og omdemmerisici
materialiserer sig, navnlig hvis disse produkter salges til detailkunder. Risici som folge af koncentration analyseres ud fra
fire forskellige synsvinkler: investorbase, instrumenter, lobetidsprofiler og geografisk omfang.

Pd grundlag af det helhedsbillede, der i bilaget tegnes af finansieringsstrukturerne, fremszttes det synspunkt, at en
finansieringsstruktur med en god spredning er en nedvendig forudsatning for, at kreditinstitutterne kan modstd stressbe-
givenheder. Dette kraever, at man undgdr for stor athengighed af individuelle finansieringskilder, navnlig sikret finansie-
ring. Endvidere kraver det, at institutionerne ogsd tager hejde for andre institutioners adferd, nir de definerer deres
kapacitet til at gennemfere deres finansieringsplaner, iser med hensyn til anvendelsen af kundeindskud, som pé grund af
den ggede konkurrence kan blive en mindre stabil finansieringskilde. Der er allerede eksempler p4, at kreditinstitutter gor
brug af detailfinansieringsinstrumenter, som kan ligne indskud, men indebzrer andre risici, da de muligvis ikke er dakket
af indskudsgarantiordninger.

Pa grundlag af analysen fremsattes en rakke politiske henstillinger.

Pd baggrund af de fortsat svakkede markedsvilkdr og behovet for, at kreditinstitutterne udarbejder robuste finansierings-
planer, henstilles det pd kort sigt, at nationale tilsynsmyndigheder og Den Europziske Banktilsynsmyndighed (EBA)
overvager og vurderer finansierings- og likviditetsrisici og holdbarheden af finansieringsplaner, pa et samlet grundlag,
pd henholdsvis nationalt plan og EU-plan. Det henstilles navnlig, at myndighederne pd nuvearende tidspunkt vurderer
institutionernes planer, som skal mindske deres anvendelse af offentlige finansieringsmidler. I forbindelse med myndig-
hedernes analyse af finansierings- og likviditetsrisici tilrddes de at veare sarlig opmarksomme pd anvendelsen af inno-
vative instrumenter, der kan medfore systemiske risici, og at se pa risiciene forbundet med uforsikrede indskudslignende
instrumenter, der slges til detailkunder, og deres eventuelle negative virkninger pé traditionelle indskud.

Det primare formal med forslagene er at hindtere de problematikker, der er forbundet med behzftelse, ved hjelp af en
omfattende strategi. P& kort sigt foreslds det, at der gores en forenet indsats for yderligere at forbedre kreditinstitutternes
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styring af likviditets- og finansieringsrisici, ndr der er behaftelse involveret. Det henstilles desuden, at tilsynsmyndighe-
derne er mere konsekvente i overvagningen og vurderingen af omfanget af, udviklingen i og typerne af behaftelse samt af,
hvordan stressbegivenheder pavirker behaftelsen. En vigtig henstilling vedrerer markedsgennemsigtighed og tager sigte pa
at handtere finansieringsudbuddet ved at fremme en bedre prissatning af risici, isar risici relateret til behaftelse.

Pd baggrund af den relative betydning, som covered bonds har faet i bankernes finansieringsstrukturer, og de risici, der er
identificeret for disse instrumenter, f.cks. med hensyn til retlig usikkerhed i nogle medlemsstater og forskelle i oplysnings-
praksis, henstilles det, at nationale tilsynsmyndigheder skaber incitamenter til gennemforelsen af bedste praksis, hvadenten
den er offentlig eller privat. Efter denne indledende fase henstilles det, at Den Europziske Banktilsynsmyndighed koordi-
nerer disse initiativer og identificerer bedste praksis samt vurderer, hvordan markedet fungerer ifelge de principper, der er
identificeret. EBA ber desuden tage stilling til, om det er hensigtsmeassigt at anvende denne myndigheds egne befojelser
som en formel mekanisme til at gennemfore denne bedste praksis eller i stedet henvise sagen til Europa-Kommissionen
med henblik pad eventuelle yderligere skridt, under hensyntagen til den potentielle effekt pd i andre henseender velfun-
gerende markeder. I anden fase henstilles det, at EBA vurderer, om der er andre finansiclle instrumenter, som ogsd
behafter aktiver, og som vil krave lignende tiltag.

Uden at fremsatte formelle henstillinger om stimulering af andre finansieringsmarkeder noterer ESRB sig visse private
initiativer, f.eks. vedrarende markning af securitisation og covered bonds, idet disse kan bidrage til at genoprette tilliden
til visse finansielle produkter.

INDLEDNING

Den seneste krise har sine redder i begivenhederne i 2007-08, hvor udviklingen pd engros- og detailmarkederne blotlagde
de iboende svagheder i visse aktivklasser (f.cks. subprimeboliglan i USA og andre lande) og i visse forretningsmodeller
(f.eks. anvendelse af kortfristet engrosfinansiering). Krisen har efterfolgende skiftet karakter og strakt sig over en leengere
periode. I EU, og navnlig euroomréddet, har de aktuelle svagheder i nogle stater, kombineret med sérbare elementer i nogle
banksystemer, forstaerket sig selv negativt i en situation med lav gkonomisk vakst. P4 denne baggrund betyder den starke
forbindelse mellem bankers og staters finansieringsomkostninger, sammen med usikkerhed omkring visse bankers aktiv-
kvalitet og deres forretningsmodellers holdbarhed, at kredit- og interbankmarkederne stadig er svakket, og at bankerne
har haft problemer med at styre deres balancer.

P4 baggrund heraf har offentlige myndigheder grebet ind. Centralbanker har gennemfort malrettede foranstaltninger for at
give bankerne mulighed for at finansiere sig, og tilsynsmyndigheder har taget skridt til at styrke kapitalniveauet, forbedre
gennemsigtigheden og héndtere aktivkvaliteten.

For at klare sig igennem denne situation har bankerne desuden reageret ved at foretage endringer i deres finansierings-
strukturer og deres aktivportefoljer. I dette bilag behandles ligeledes @ndringer i bankernes finansieringskilder og -struk-
turer, og det vurderes, om denne udvikling indebarer systemiske risici.

I bilaget gennemgds EU-bankernes finansieringsstrukturer, og hvordan de har udviklet sig i de seneste ar, og der fokuseres
pa den stadig storre rolle, som sikret finansiering og andre sikrede transaktioner har fiet, samt konsekvenserne heraf med
hensyn til behaftelse af aktiver. Enkelte banker har desuden, muligvis som respons pd krisen, gjort brug af mere
innovative finansieringskilder, som ofte er uigennemskuelige og i nogle tilfelde kan have en effekt pd aktivbeheeftelse.
Endelig ses der i bilaget mere generelt pa de konsekvenser, som disse udviklingstendenser har i forhold til holdbarheden af
bankernes finansieringsstrukturer.

Bilaget indeholder en vurdering af, hvorvidt og hvordan denne udvikling kraver politisk opmarksomhed. Det konklu-
deres, at nogle af disse risici er signifikante, og der fremlaegges derfor nogle politiske valgmuligheder. Disse valgmuligheder
tager beherigt hensyn til den aktuelle situation, som stadig er praget af krise og ustabile markeder, og som der derfor skal
holdes sarlig oje med.

I denne analyse gores der brug af flere forskellige dataseet, hvilket er med til at give et bedre billede af udviklingen og de
aktuelle forhold. Selv om bankernes balancer overviges af tilsynsmyndigheder og andre offentlige myndigheder og er
underlagt regler om markedsgennemsigtighed, har det veret nedvendigt at gennemfore en ad hoc-spergeskemaunderso-
gelse for at indhente oplysninger, iser om omfanget og typerne af behaftelse og om innovative finansieringskilder.

Bilaget er opdelt i seks afsnit. Indledningen efterfolges af afsnit I, der gor rede for udviklingen i EU-bankernes finansie-
ringsstrukturer og tegner et aktuelt billede af disse strukturer. Afsnit Il omhandler analysen af de data om aktivbehaeftelse,
som er indsamlet af ESRB. Afsnit Il analyserer de risici, som er forbundet med denne udvikling. Afsnit IV ser mere bredt
pa finansieringsstrukturernes holdbarhed, og til sidst gengives ESRB'’s politiske henstillinger i afsnit V. Desuden indgar et
metodologisk og statistisk bilag om ESRB’s sporgeskemaundersagelse om aktivbehaftelse og innovativ finansiering (afsnit
VI).
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I. UDVIKLINGEN I FINANSIERINGSSTRUKTURER OG AKTIVER

De seneste drs udvikling inden for finansieringskilder og -strukturer ma nedvendigvis analyseres i ssmmenhang med den
aktuelle langerevarende krise. Bankerne har som respons pé alvorligt svakkede kredit- og interbankmarkeder og pé
baggrund af svagheder i statslige sdvel som finansielle systemer, navnlig i euroomrédet, justeret bade deres finansierings-
strukturer og deres aktivportefoljer.

Ud fra en sammenligning af finansieringsstrukturen p& euroomrédets (') bankers balancer pr. ultimo 2011 med strukturen
for den finansielle krise (pr. ultimo 2005) kan det konkluderes, at indldn, ekskl. indlén fra monetare finansielle institu-
tioner (MFl'er) stadig udger den sterste procentdel af bankernes passiver (se figur 1). Desuden har kunders indldn udgjort
en stigende andel af bankernes passiver siden 2008, og disse indldns lobetid har ligeledes varet stigende (2) (se afsnit
1.3.1).

Figur 1

Fordelingen af passiver: 2005 sammenlignet med 2011
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Kilde: ECB — Quarterly euro area accounts.

Siden 2005 er passiverne blevet omstruktureret, hvorved andelen af indldn fra MFTer er vokset. Ifelge data om finansielle
transaktioner er indldn sledes vokset med 12 % siden udgangen af 2005.

Det bor dog bemaerkes, at centralbankfinansiering indgar i denne statistiske komponent. Efter centralbankernes og andre
offentlige myndigheders respons pd svakkelsen af kredit- og interbankmarkederne er udnyttelsen af centralbankfinansie-
ring, og navnlig fra Eurosystemet, samt afh@ngigheden af statsgaranteret gaeld steget vaesentligt i de seneste &r (se afsnit
L5).

Den tredjestorste andel af bankernes passiver er langfristede gaeldsinstrumenter, der udgjorde 14 % af de samlede passiver.
Hvad geeldsinstrumenter angdr, er der i de seneste ar sket en @ndring i bankernes finansieringsstrukturer i retning af sikret
finansiering, herunder covered bonds (se afsnit 1.1 og 12). En faldende markedstillid har ogsd medfert en betydelig
nedgang i greenseoverskridende interbanktransaktioner, som er blevet afspejlet i kortere lobetider og hejere indlansrenter.
Denne @ndring i segmenteringen, hvor transaktionerne holdes inden for landegranserne pagdr stadig.

Det kan konkluderes, at @ndringen af passivstrukturerne, hvad angdr et lille udsnit af banker, som indgik i undersogel-
sen (°), er atheengig af bankernes kreditvurdering derfor ogsd af staternes kreditvurdering), idet de mest sarbare banker

(") Da der ikke findes harmoniserede data for hele EU, vedrorer disse oplysninger kun euroomrddet.

(%) Se ECB (2012a), Changes in bank financing patterns, april 2012.
(%) Disse data henviser til den sporgeskemaundersogelse om aktivbehaftelse og innovativ finansiering, som ESRB gennemforte i sommeren
2012. Se narmere i afsnit VL
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eller bankerne i de mest sdrbare stater oplever en storre stigning i sikret finansiering (som omfatter centralbankfinansie-
ring) og en nedgang i anvendelsen af usikrede geldsinstrumenter. Disse banker har tilsyneladende ogsa styrket deres
indlénsgrundlag mere end banker med en hgjere kreditvurdering (se figur 2).

Figur 2

Finansieringsstrukturen for grupper af banker med forskellige kreditvurderinger, ultimo 2007 og ultimo 2011
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Kilder: ESRB’s undersogelse om aktivbehaftelse og innovativ finansiering og Bloomberg.

Deekning: 12 banker (AA/A), 6 banker (BBB), 11 banker (spekulativ rating), 29 banker (i alt).

Anm.: For at sikre en konsistent sammenligning blev det samme undersegelsesgrundlag af banker anvendt til dataene for bade ultimo 2007
og ultimo 2911.

Disse @ndringer i bankernes passiver afspejler ogsa en @ndring i forretningsmodellerne. For krisen fulgte EU-bankerne
fortrinsvis aktivdrevne strategier, som forte til uforholdsmaessig hej gearing, da der var nem adgang til billig finansiering,
iser pd engrosmarkederne. Krisen og dens konsekvenser for adgangen til likviditet og finansiering tvang bankerne til at
foretage en strategisk kovending, sdledes at deres strategier nu er drevet af passiverne.

L.1. Sikret kontra usikret finansiering

Bankers udstedelse af mellemlang- og langfristet gaeld har vearet meget lav siden slutningen af 2007 sammenlignet med de
sidste 10 ér for krisen. Mens den finansielle krise havde en negativ virkning pd markederne for bade usikret og sikret
finansiering, har EU-bankernes udstedelse af covered bonds i de seneste ar vaeret langt mere robust end udstedelsen af
usikret seniorgeld (se figur 3), hvilket har medfort et skift i udstedelserne hen imod flere sikrede geeldsinstrumenter (se
figur 4). Denne voksende tendens vendte i 2012, hvilket til dels skyldtes, at markedsadgangen i storstedelen af &ret var
begraenset for perifere udstedere, som stod for en veasentlig del af stigningen i udstedelsen af covered bonds i 2010 og
2011.

Figur 3
ZAndring i udstedelsen af covered bonds og usikret seniorgeld [2007-2011; indeks 2007=100]
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Kilder: Dealogic og ECB’s beregninger.
Anm.: EU-bankers udstedelse, uanset udstedelsens storrelse. Ikke-athendede udstedelser er ikke omfattet.



25.4.2013 Den Europaeiske Unions Tidende C 119/13

Figur 4
Andel af sikret og usikret geldsudstedelse [2009 - sep. 2012; i %]
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Kilder: Dealogic og ECB’s beregninger.
Anm.: Sikret udstedelse omfatter covered bonds, asset backed-securities og vardipapirer med pant i fast ejendom. EU-bankers udstedelse,
uanset udstedelsens storrelse. Ikke-athzendede udstedelser er ikke omfattet.

Bag denne brede tendens ligger forskellige udviklingstendenser i forskellige lande og banker. I de seneste &r har udstedelse
foretaget af banker i mere srbare lande veeret hardere ramt end i andre lande. Banker i disse lande tyede ogsé i storre
udstrekning til sikrede instrumenter (idet de ofte beholdt instrumenterne for at anvende dem som sikkerhed) og til
garanterede instrumenter (is@r instrumenter garanteret af staten). Bankkoncerner med en lavere kreditvurdering havde,
ogsd selv om de var beliggende i starkere stater, storre problemer med at skaffe engrosfinansiering pd de private
markeder.

Hvad angdr interbankfinansiering, fremgar det af undersogelsesdata (') for europengemarkedet, at den samlede aktivitet pa
de usikrede markeder efter flere 4r med vedvarende vakst begyndte at aftage i 2008, og faldt betydeligt mere i 2009-10,
som folge af ogede bekymringer for modpartsrisici. Selv om den usikrede ldntagning steg noget i 2011, 14 den stadig et
godt stykke under niveauet for krisen. Den relative andel af usikret ldngivning fortsatte ogsd med at falde i 2012, hvor
omsatningen pd de usikrede markeder faldt med 36 % Faldet i den usikrede interbankldntagning blev til en vis grad
opvejet af en stigning i repofinansieringen, der efter at vaere faldet i 2008 begyndte at stige i 2009. Den faldt dog igen,
med 15 %, i 2012. Den relative robusthed, der pragede aktiviteten pa det sikrede marked, kan delvis tilskrives den ogede
anvendelse af elektroniske platforme og iser handelsfaciliteter hos centrale modparter til sikrede transaktioner. Ifolge
undersogelsesdata er aktiviteten pd det sikrede marked, som cleares gennem centrale modparter, steget markant siden
2008. Allerede i 2012 tegnede den sig for 55 % af de sikrede markedstransaktioner (mod 51 % i 2011).

1.2. Udviklingen i sikret finansiering

Storrelsen af EU-bankers sikrede udestdende geld (ekskl. Tyskland) var forholdsvis stabil i perioden fra ultimo 2009 til 1.
kvartal 2012, selv om dette dakkede over forskellige udviklingstendenser i EU med stigninger i flere lande (f.cks. Spanien,
Italien og Sverige) og fald i andre (f.cks. Irland, Nederlandene og Det Forenede Kongerige) (2).

Samtidig begyndte nogle banker at oge udstedelsen af ikke-athandet securitisation eller covered bonds med henblik pa at
anvende disse instrumenter som sikkerhed, iser til markedsoperationer med centralbanker (se narmere i afsnit L5).
Navnlig i perioden 2011-12 gjorde kreditinstitutter med en lavere kreditvurdering mere brug af denne type operationer.

[ begyndelsen af processen blev der i vidt omfang gjort brug af securitisation. I 2008 var udstedelsesvolumen rekordhej,
pd 711 mia. euro, men kun 5 % af de samlede udstedelser blev athendet af bankerne. Andelen og sterrelsen af ikke-
athaendede asset-backed securities (ABS) oversteg langt de ikke-athaeendede covered bonds i 2008-11.

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

(3) Tyske bankers udestdende sikrede gald har udvist en faldende tendens i de seneste par dr. Faldet skyldes, at flere banker gennemgér
betydelige omstruktureringer og lader portefeljer, som tidligere var finansieret af covered bonds (navnlig offentlige covered bonds) labe
ud.
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I de forste ni méneder af 2012 steg udstedelsen af ikke-atheendede covered bonds og udgjorde mere end en tredjedel af
den samlede udstedelse af covered bonds (se figur 5). Andelen af udstedelser af ikke-atheendet securitisation var dog
fortsat betydeligt hejere, i hvert fald i 1. kvartal 2012.

Figur 5

Udstedelse af ikke-afhandet securitisation og covered bonds pr. r i EU
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Kilder: Association for Financial Markets in Europe, Dealogic.
Anm.: Dataene omfatter covered bonds, ABS og vardipapirer med pant i fast ejendom udstedt af EU-banker. Tallene for 2012ATD
vedrorer det forste kvartal og de tre forste kvartaler for henholdsvis securitisering og covered bonds.

1.2.1. Covered bonds

Covered bonds spiller en vigtig rolle inden for sikret finansiering. Fra tidligere kun at have veret finansieringskilde i
enkelte lande er de nu blevet en vigtig kilde til bankernes langfristede finansiering i en langt sterre gruppe lande (se figur
6). 12003 blev 95 % af alle udestdende covered bonds udstedt af banker og realkreditinstitutter i kun fire lande (Danmark,
Frankrig, Tyskland og Spanien), mens kun 66 % af alle udestdende covered bonds var udstedt af disse fire lande 1 2010 (se
figur 7).

Figur 6

Udestdende covered bonds
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Kilde: European Mortgage Federation/European Covered Bond Council (ECBC Fact Book 2012).
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Figur 7

De enkelte landes andel af udestdende covered bonds af det samlede udestiende i EU
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Kilde: EMF/ECBC (ECBC Fact Book 2012).

Bade pd de primare og de sekundare markeder er spandet for covered bonds fortsat mere snavert end for den
tilsvarende usikrede seniorgeld, hvilket gor covered bonds mere attraktive som finansieringsinstrumenter, iser til bolig-
finansieringsldn. At kreditvurderingsbureauerne giver covered bonds en vesentlig hejere rating end usikrede seniorpassiver
fra den samme udsteder, har ogsé bidraget til, at investorerne foretrakker disse instrumenter.

1.3. Udviklingen i usikret finansiering

Omfanget af udestdende usikret gald var forholdsvis stabilt i 2009 og 2010, men i 1. kvartal 2011 begyndte det at
mindskes. Det samme er tilfeldet med udestende usikret galds andel af den samlede udestiende gald, som var pé
omkring 40 % i 2009 og 2010. I 1. kvartal 2011 begyndte den at falde og er pa det seneste ndet ned pa 30 % Denne
udvikling var ens for alle EU-lande, men den storste nedgang i denne andel sds hovedsagelig i lande, der maerkede krisen
serlig hdrdt (navnlig Italien og Portugal). I bankkoncerner med lavere kreditvurdering og hjemsted i lande med en hejere
kreditvurdering sds ogsa et fald i andelen af usikret gald.

1.3.1. Kundeindskud

Selv om kundeindskuddenes andel af bankernes passiver generelt er steget (se figur 1), har bankernes forseg pé at
opretholde et storre indskudsgrundlag indtil videre givet blandede resultater (se figur 8), hovedsagelig pa grund af skerpet
konkurrence pd et overfyldt bankmarked og visse opspareres relative tilbageholdenhed med at binde midler i lavt
forrentede indskud.
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Figur 8
Andelen af den indenlandske private ikke-finansielle sektors indskud som procentdel af samlede aktiver
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Kilde: ECB. Seneste observation: aug. 2012.

Anm.: Indskud fra indenlandske husholdninger og ikke-finansielle selskaber. Samlede aktiver omfatter ikke posten »gvrige aktiver« (dvs.
positioner af finansielle derivater med positive bruttomarkedsveerdier). Seneste observation (dvs. aug. 2012) er reprasenteret ved summen
af den rede og bla bjzlke for lande med positive @ndringer i andelen i perioden fra aug. 2010 til aug. 2012.

Forholdet mellem udlén og indskud 14 faktisk forholdsvis jevnt i perioden fra 2009 til 2012 (se figur 9) Efter at veare
faldet i 1. kvartal 2011 steg det igen og forblev forholdsvis stabilt i de seneste kvartaler pd omkring 150 % Til forskel fra
situationen for pengemarkedsforeninger har beholdningerne af indskud veeret stabile gennem hele krisen bortset fra i
nogle enkelte lande i stressperioder. Dette skyldes til en vis grad eksistensen af indskudsgarantiordninger, der er harmo-
niserede pd EU-plan. I nogle lande har der dog veret nogle bevagelser i engrosindlan, som begyndte i 2. halvar 2011, og
hvoraf nogle havde grenseoverskridende karakter (se figur 10).

Figur 9

Forholdet mellem udlin og indskud i et udsnit af sterre EU-bankkoncerner
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Kilde: EBA.
Anm.: Individuelle institutioners interkvartile interval. Undersogelsesgrundlag bestdende af 36 storre banker. Undersggelsesgrundlaget kan
variere over tiden.
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Figur 10
Grenseoverskridende indskud fra ikke-MFl'er i EU
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Kilde: ECB.
Anm.: Ikke-MFl'er i EU’s graenseoverskridende indskud. /Andringer baseret pa forskellen mellem beholdningerne i 12K2 og 11K2.

L.4. Innovativ finansiering

Ud over de traditionelle typer bankfinansiering gor bankerne, i forskelligt omfang, brug af andre instrumenttyper for at
forbedre deres finansierings- eller likviditetssituation.

1.4.1. Likviditetsswaps

Likviditetsswaps kan antage flere forskellige former, men er generelt set en form for sikret ldngivning, hvorved en ldngiver
stiller hejlikvide aktiver (f.cks. kontanter og statsobligationer) til rddighed for en lintager mod pant i form af mindre likvid
sikkerhed (f.eks. asset-backed securities), hvorved lantageren opnér sterre likviditet.

Informationer fra ESRB’s undersegelse om aktivbehaftelse og innovativ finansiering peger pd, at den finansiering, der er
opndet ved brug af likviditetsswaps med kontant sikkerhedsstillelse (repoer) og ved sikkerhedsstillelse, der er modtaget i
reverse repoer (matched repos«), udger 7 % af de samlede aktiver. En sammenligning af tal fra henholdsvis 2007 og
2011 viser, at der ikke var nogen vesentlig eendring i denne andel, ud over at bankerne generelt foretrak matched repos
frem for repoer i 2007 (1).

Ifelge den samme undersogelse spiller verdipapirudlinstransaktioner fortsat en marginal rolle for storstedelen af institu-
tionerne. Den finansiering, der er modtaget i disse transaktioner, udger kun gennemsnitlig 0,7 % af bankernes samlede
aktiver og overstiger ikke 3,5 % i nogen af de banker, der har indberettet data. Veerdipapirudlanstransaktioner er imidlertid
steerkt koncentrerede, hovedsagelig i storre banker. Samlet set rapporterede kun 19 banker (af 47) om sidanne trans-
aktioner, og fire banker tegnede sig for 67 % af den finansiering, der var modtaget. Endvidere er markedet starkt
domineret af enkelte lande, nemlig Det Forenede Kongerige (44 % af den samlede finansiering, der er modtaget), Tyskland
(22 %) og Frankrig (19 %) efterfulgt af Nederlandene, Italien og Sverige.

1.4.2. Strukturerede produkter og bershandlede fonde (ETFer)

Krisen pavirkede markedet for strukturerede produkter (). Den arlige omsatning af strukturerede veardipapirer noteret pa
Euronext (Amsterdam, Bruxelles, Lissabon og Paris) steg betydeligt i midten af 00’erne, men faldt betydeligt, da krisen
satte ind (se tabel 1).

Tabel 1

Omsztningen i strukturerede produkter; mia. euro

2005 2006 2007 2008 2009 2010

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

Kilde: NYSE Euronext.

(") Denne konklusion er baseret pa et konsistent deludsnit af undersogelsesgrundlaget bestdende af 21 banker, som indberettede bade data
ultimo 2007 og data ultimo 2011.

(3) Strukturerede produkter er produkter med en pé forhind defineret afkaststruktur athangigt af veerdien ved udleb eller af udviklingen i
en eller flere underliggende faktorer som f.eks. aktier, aktieindeks, valutakurser, inflationsindeks, gaeldsinstrumenter eller ravarer. De kan
have form af strukturerede vardipapirer eller strukturerede indskud.
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Der er store forskelle med hensyn til, hvordan strukturerede produkter anvendes til bankfinansiering (') i de europaiske
lande, alt efter markedets storrelse (Belgien, Tyskland, Frankrig og Italien tegner sig for to tredjedele af udestdende
strukturerede produkter med henholdsvis 226 mia. euro, 157 mia. euro, 84 mia. euro og 82 mia. euro ultimo 2011)
og de indenlandske bankers finansieringsstruktur. Det bor dog bemarkes, at strukturerede produkter ikke er nyskabelser,
der blev indfert efter krisen.

Anvendelsen af bershandlede fonde (exchange traded funds, ETF) som et innovativt finansieringsinstrument har varet
meget omtalt. Imidlertid omfatter bankernes anvendelse af bersnoterede fonde til at opna finansiering andet end ETFer,
da andre investeringsinstitutter (UCITS) ogsd kan anvendes ved brug af »total return swaps« og vaerdipapirudlan. Ifelge de
oplysninger, der blev indsamlet i forbindelse med ESRB-undersegelsen, bliver ETFer sjeldent anvendt til at opnd
finansiering. Kun nogle enkelte banker oplyste, at de anvendte dette instrument til finansiering. Det betyder dog ikke,
at denne aktivitet ikke vil blive mere almindelig igen i fremtiden. Det er en af drsagerne til, at tilsynsmyndigheder stadig
holder gje med den. Endvidere offentliggjorde Den Europaiske Veerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) i juli
2012 retningslinjer om spergsmal i forbindelse med ETFer og andre UCITS.

L.5. Offentlig stotte i de aktuelle krisetider

Da den finansielle krise satte ind, og navnlig efter Lehman-konkursen, greb centralbanker og offentlige myndigheder
resolut ind. P& grund af bankernes problemer med at finansiere sig pd de usikrede kreditmarkeder, begyndte banker i EU i
storre omfang at ty til sikret finansiering (se afsnit 1.2) og centralbankfinansiering.

Desuden traf EU-lande adskillige foranstaltninger for at stotte deres banksystem. Sterstedelen af de offentlige stottefor-
anstaltninger kan inddeles i tre brede kategorier, kapitalindskud, garantier for bankpassiver og hjelpeforanstaltninger
vedrerende dérlige aktiver (3. Medlemsstaterne indgik bl.a. aftale om en ordning for nationale statsgarantier for likviditet,
der blev revideret i 2011, i et forseg pé at give levedygtige banker mulighed for at skaffe finansiering. I januar 2012
havde 17 EU-lande ydet garantier pd nye obligationsudstedelser pa i alt 580 mia. euro (480 mia. euro i euroomrédet).
Tallet toppede pa 930 mia. euro (720 mia. euro i euroomradet) i 4. kvartal 2009. Situationen er forskellig for de enkelte
lande (se figur 11). Sterrelsen af eventualforpligtelser som folge af garantier for bankforpligtelser faldt i sterstedelen af
landene pa grund af obligationer, der udlgb, men steg i lande som Belgien, Grakenland, Italien, Portugal og Spanien.

Figur 11

Garantier for bankpassiver: opdelt efter land, i mia. euro
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Kilder: GD ECFIN og undersogelse af medlemsstaterne via EPC.
Anm.: Lande, som ikke er medtaget, havde ingen fungerende garantier for bankpassiver.

Da krisen udviklede sig til en statsgaldskrise i nogle eurolande, forvarredes finansieringsforholdene veasentligt for disse
landes banker. P4 baggrund heraf greb Eurosystemet ind med en bred vifte af foranstaltninger, bl.a. med indforelsen af
langfristede markedsoperationer med fuld tildeling og faste renter samt med udvidelsen af aktiver, der er godkendt som
sikkerhed, og mindskelse af reservekravet. Den 22. december 2011 og den 1. marts 2012 udferte ECB to langfristede
markedsoperationer med en lobetid pd tre &r og til et samlet belob pd over 1 billion euro (se figur 12 og 13).

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

(») Ifelge Europa-Kommissionen toppede den offentlige stotte til finansielle institutioner i EU pd 1 540 mia. euro i slutningen af 2009 og
faldt derefter til 1 080 mia. euro i januar 2012.


https://www.structuredretailproducts.com

25.4.2013

Den Europaeiske Unions Tidende

C 11919

Figur 12

Operationer med de nationale centralbanker i EU
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Kilder: ECB — MFl-balancestatistik og Den Internationale Valutafond (IMF).

Anm.: Passiver hos andre MFl'er ekskl. pengemarkedsforeninger over for Det Europaiske System af Centralbanker (ESCB) som andel af
samlede passiver ekskl. kapital og reserver og evrige passiver. Det morkegré felt omfatter det interkvartile interval. Det gra felt omfatter
maksimum- og minimumobservationer. Der foreligger ikke data for Det Forenede Kongerige.

Figur 13

Operationer med de nationale centralbanker i EU
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Kilder: ECB — MFI-balancestatistik og IMF.

Anm.: Passiver hos andre MFl'er ekskl. pengemarkedsforeninger over for ESCB som andel af samlede passiver ekskl. kapital og reserver og
ovrige passiver. Der foreligger ikke data for Det Forenede Kongerige.

Anvendelsen af centralbankfinansiering er naturligvis keedet sammen med statslige svagheder, idet banker fra Cypern,
Grakenland, Irland, Italien, Portugal, Slovenien og Spanien er mest afhangige af Eurosystemet (se figur 13). I nogle lande
har bankerne gjort brug af ikke-athandede vardipapirer, iser covered bonds, til at f4 godkendt sikkerhed til operationer
med centralbanker (se figur 5). Nogle banker har anvendt statsgarantier til udstedelse af gald, som i nogle tilfelde blev
anvendt i markedsoperationer med centralbanken.

1.6. Faktorerne bag udviklingen i finansieringsstrukturer

Den andrede sammensztning af bankernes passiver er resultat af flere sidelobende faktorer. Efter at der var sket en
nedgradering med adskillige trin af gaeld udstedt af flere af euroomradets randlande, som tidligere havde haft en hoj
kreditvurdering og blev betragtet som lav risiko, begyndte investorer i fastforrentede papirer i hejere grad at eftersporge
mere sikre aktiver. Dette skabte en preference for sikrede aktiver og navnlig covered bonds, idet de cover pools, der
bestod af relativt mere sikre aktiver som en anden kilde til tilbagebetaling, gav yderligere sikkerhed. Desuden giver
konkrete retlige rammer for covered bonds investorerne en ekstra sikkerhed.
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Hvad angér udviklingen i omkostningerne til sikret og usikret gald, pd grundlag af de respektive iBoxx-indeks, viste
forskellen mellem spandene for usikret seniorgaeld og covered bonds, at prisfastsattelsen eendrede menster under krisen.
Frem til medio 2010 14 den gennemsnitlige pris p& usikret seniorgald et godt stykke over prisen pé covered bonds, men
derefter udlignedes forskellen stort set, og det omvendte forhold sés faktisk i 1. halvdr 2011. En eget risikoaversion pa
kreditmarkederne som folge af intensiveringen af statsgaldskrisen medferte, sammen med frygt for, at bail-in-forslag ville
pavirke prisen pd usikret seniorgald, at den positive forskel mellem spandet for henholdsvis usikret seniorgeld og
covered bonds genskabtes og blev eget i 2. halvar 2011.

Figur 14

Swapspaend i iBoxx-indeks for eurodenomineret usikret seniorgeld og covered bonds [jan. 2010 — okt. 2012;
basispoint]
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Kilde: Markit.

Efter Eurosystemets tredrige langfristede markedsoperationer indsnavredes spandet for usikret seniorgald betydeligt i
begyndelsen af 2012, og de gennemsnitlige spaend for sikret og usikret gald bevegede sig forholdsvis tat pd hinanden i
storstedelen af 1. halvér. I slutningen af juni 2012 faldt det gennemsnitlige spand for usikret seniorgald imidlertid under
spaendet for covered bonds.

For s& vidt angdr omkostningerne til interbankfinansiering blev usikrede transaktioner efter Lehman-konkursen langt
dyrere i forhold til repofinansiering, hvilket fremgér af den markante udvidelse af Euribor/Eurepo-spendene, som afspej-
lede en betydelig stigning i modpartskreditrisikoen. Selv om der skete en vasentlig indsnavring af spandene efter
gennemforelsen af ECB’s omfattende likviditetsstotteforanstaltninger, 1 de stadig et godt stykke over niveauet for
krisen. Intensiveringen af statsgaeldskrisen fra medio 2011 ferte til en ny udvidelse af forskellen mellem spandene for
sikrede og usikrede transaktioner. I 1. halvdr 2012 indsnavredes rentespandet mellem repoforretninger og usikrede
transaktioner igen efter gennemforelsen af Eurosystemets tredrige langfristede markedsoperationer.

Det skal ogsd bemaerkes, at EU-bankerne, siden krisen satte ind, har haft fokus pé styrkelse af deres finansieringsgrundlag
ved at gore det til en noglestrategi at tiltreekke indldn. Detailindlan anses i Basel-forslaget til en likviditetsordning for at
vare mindre »flygtige« end andre instrumenter, hvilket ogsé kan have bidraget til, at bankerne har valgt disse strategier.

1.6.1. Virkningen af ny og kommende lovregulering vedrarende bankfinansiering
1.6.1.1. Baggrund

Diverse lovgivningsinitiativer, som er gennemfert eller vil blive gennemfort i den narmeste fremtid, kan eventuelt pavirke
bankernes finansieringsmuligheder, navnlig afvejningen af sikrede i forhold til usikrede finansieringskilder, men ogsd
anvendelsen af nye finansieringskilder. Det vigtigste af disse initiativer er kapitalkravsdirektivet og -forordningen
(CRR/CRD 1V), Solvens II-/Omnibus II-direktivet, forslagene til direktiv om genopretning og afvikling af banker og
forordningen om europaisk markedsinfrastruktur.
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Da udstedelse af covered bonds ifelge fremtidige Basel IlI- og Solvens Il-regler vil f en potentielt gunstig behandling
sammenlignet med securitisation, kan det alt i alt give bankerne flere incitamenter til at valge disse instrumenter. Samtidig
har bail in-galdsbestemmelserne i forslaget om bankafvikling bidraget til at give investorerne den opfattelse, at dividen-
desatserne for usikrede kreditorer sandsynligvis bliver lavere i fremtiden. Den kendsgerning, at usikrede geeldsinstrumenter
udstedt af banker ikke anses for likvide aktiver ifolge det aktuelle forslag om likviditetsdeekningsgraden, kan ogsd have en
negativ effekt pd bankernes interesse i at holde andre bankers usikrede geeld (1).

De navnte lovbestemmelsers virkning er ikke begranset til bankfinansiering, og de potentielle negative effekter ber
betragtes i en bredere sammenhang sammen med fordelene, som ikke kun vedrorer finansiering og likviditet, men
ogsd et mere modstandsdygtigt system, reduceret moral hazard, begreensede smittevirkninger osv.

1.6.1.2. Relevant fremtidig eller allerede gennemfort lovgivning i detaljer

CRR/CRD 1V. To af elementerne i CRD IV, som kan have en veasentlig effekt pd, hvordan bankfinansieringen udvikler
sig, vedrorer likviditetsrammerne, dvs. likviditetsdaekningsgraden (Liquidity Coverage Ratio (LCR)) og kravet om stabil
finansiering (Net Stable Funding Requirement (NSFR)). Det primare formdl med NSFR er at krave, at bankerne etablerer
mere stabile, langsigtede finansieringskilder. Hovedformaélet med LCR er at skabe en pulje af nemt omsettelige aktiver,
fortrinsvis bestdende af likvide aktiver af hej kvalitet, inklusive covered bonds, men eksklusive asset-backed securities.

En anden effekt, som kapitalkravslovgivningen vil have pa bankfinansiering, kommer fra behandlingen af covered bonds.
CRR/CRD 1V indforer ikke en ny behandling af covered bonds med hensyn til kapitalbelastning i forhold til tidligere, da
de hovedaktivtyper, der kan anvendes som sikkerhed for covered bonds, og som blev fastlagt i de tidligere kapitalkravs-

direktiver, bibeholdes.

Solvens II-direktivet. Formalet med direktivet er at harmonisere reguleringen af forsikrings- og genforsikringsselskaber.
Solvensregler fastsetter minimumssterrelserne af de finansielle ressourcer, som forsikrings- og genforsikringsselskaber skal
have til daekning af de risici, de er eksponeret for. Et af hovedkritikpunkterne mod Solvens II-direktivet er, at det vil veere
et incitament til investering i kortfristet frem for langfristet gaeld pa grund af udformningen af kravene til kapitalafdek-
ning af spandrisiko. Denne kritik bygger dog pa et forenklet syn pa Solvens II-direktivet, hvor parametre for spaendrisi-
komodulet sammenlignes med CRD IV-parametre. Denne indfaldsvinkel tager heller ikke hgjde for diversifikationseffekter
og effekten af renterisiko-undermoduler i de endelige kapitalkrav.

Andre elementer, som for nzrverende droftes i forhandlingerne om Omnibus II-direktivet, kan enten bevare eller
forstaerke incitamenterne til langfristede investeringer. Et eksempel er den »langsigtede garantipakke«, der tager sigte pa
at handtere problemer, som skyldes virkningen af kunstig volatilitet pd forsikringsprodukter, med langsigtede garantier.

Et andet centralt kritikpunkt er, at Solvens II straffer investering i kapitalinteresser i banker. Dette er baseret pa fremgangs-
mdden i Den Europeaiske Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensionsordningers (EIOPA) femte kvan-
titative effektundersegelse (QIS5), hvor kapitalinteresser i finansierings- og kreditinstitutter blev fratrukket egenkapitalen.
Aktuelle forslag til delegerede retsakter vil afspejle den samme indfaldsvinkel som i CRD IV, hvor vardien af kapital-
interesser i banker kun fratraekkes den tilsvarende »tier«, hvis bestemte greenser er overskredet. Det er ikke sandsynligt, at
denne fremgangsmade vil have en vasentlig effekt pd reallokeringen af aktiver for forsikringsselskaberne.

Det er stadig muligt, at Solvens II-direktivet vil @ndre allokeringen af aktiver for nogle selskaber, da det tager hejde for
diversifikationseffekter.

Direktivet om genopretning og afvikling af banker. Direktivforslaget fastsatter de foranstaltninger og befgjelser, som
er nodvendige for at sikre, at bankkrak i EU handteres p& en mdade, si der ikke skabes finansiel ustabilitet, og s&
omkostningerne for skatteborgerne minimeres. Den foresldede lovramme omfatter et »gaeldsnedskrivningse- eller »bail
in«afviklingsverktej. Med dette varktej vil afviklingsmyndigheder kunne nedskrive egenkapital, efterstillet gaeld og andre
usikrede privilegerede forpligtelser eller konvertere dem til egenkapital. Ifelge Kommissionens forslag er sikret finansiering,
indskud omfattet af indskudsgarantiordninger, midler med en restlebetid pd under en maned, handels-/kommerciel kredit,
forpligtelser over for ansatte eller skatte-/sociale sikringsmyndigheder samt derivater ikke omfattet af bail in-ordningen.

(") Disse konklusioner med hensyn til incitamenter for udstedere og indehavere af geaeld betyder ikke, at disse lovgivningsforslag er
unedvendige eller ikke vil bidrage til at skabe et mere sikkert finansielt system. De er blot en erkendelse af, at den aktuelle revision
af lovgivningen kan have konsekvenser for finansieringsstrukturerne.
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Selv om bail-in ikke vil &ndre usikrede kreditorers placering i kreditorernes prioritetsrakkefolge, vil det bidrage til den
opfattelse hos investorerne, at dividendesatserne for usikret finansiering sandsynligvis vil veere lavere i fremtiden. Alt taget
i betragtning er det, pd baggrund af en hgjere risikopremie, muligt, at passiver, der kan »bailes in¢, (f.eks. usikret
finansiering) bliver dyrere i fremtiden. Konsekvensanalyser udfert af Europa-Kommissionen har dog vist, at den forventede
virkning er begranset. I den konsekvensanalyse ('), der ledsager direktivforslaget, forudser Kommissionen en generel
stigning i omkostningerne i forbindelse med bankfinansiering pa 5-15 basispoint, mens @ndringen i finansieringsomkost-
ninger forbundet med passiver, der kan »bailes in¢, ligger pd mellem 15 og 40 basispoint. Banksektorens skeon af
endringen i finansieringsomkostningerne forbundet med passiver, der kan »bailes in¢, ligger dog pd mellem 55 og
100 basispoint (?).

Samlet set ber den egede risiko og de egede finansieringsomkostninger ved passiver, der kan »bailes in¢, betragtes i
sammenhang med de gavnlige virkninger, som bail in-varktejet har pa bankfinansiering. Den nye forordning om
europaisk markedsinfrastruktur har til formdl at skabe sterre gennemsigtighed og bedre risikostyring pd markedet
for OTC-derivater samt gore dette marked mere sikkert ved at reducere modpartskreditrisikoen og den operationelle
risiko.

For at reducere modpartskreditrisikoen indferes med de nye regler i) strenge krav med hensyn til standarder for tilsyn
(f.eks. hvor meget kapital de skal have), organisation (f.eks. risikoudvalgenes rolle) og god forretningsskik (f.eks. oplysning
om priser) for CCPer (centrale modparter), ii) obligatorisk CCP-clearing for aftaler, der er standardiserede (dvs. har opfyldt
pa forhind fastsatte egnethedskriterier), iii) risikobegransningsstandarder for aftaler, der ikke cleares af en CCP (f.cks.
udveksling af sikkerhedsstillelse). Afsnit III.1.6 indeholder flere oplysninger om risici i forbindelse med CCPer.

L.7. Gearing og aktivernes sammensatning

I tiden op til den finansiclle krise ogedes bankernes gearing, og bankernes balancer udvidedes betydeligt. I tiden efter
krisen sigtede bankerne som reaktion pd egede finansieringsomkostninger, isar for usikret finansiering, at mindske
gearingen, bdde ved at oge kapitalen og begranse vaksten i aktiver, se figur 15. Denne tendens var tydeligst for
banker uden for euroomrddet, hvilket dog kunne tilskrives banker med hjemsted i Det Forenede Kongerige.

Figur 15
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Kilde: ECB — Konsolideret bankdatastatistik.
Anm.: Gearingsmultiplum beregnes som samlede aktiver divideret med egenkapital, hvor immaterielle aktiver trackkes fra nevner og teller.

I euroomrédet reducerede bankerne deres aktiver med ca. 10 % i 2009, mens @ndringerne var mindre i 2010 og 2011 (se
figur 16). I EU-banker uden for euroomrédet var der samlet set kun fa justeringer i aktivernes storrelse indtil 2010, men i
2011 begyndte de igen at vokse. Fra og med 2008 forsegte bankerne at rekapitalisere sig, og egenkapitalen voksede
betydeligt i hele EU, med nesten 400 mia. euro, idet den dog faldt med ca. 5% for euroomrddets banker i 2011.
Euroomrédets bankers samlede aktiver er steget med 14 % siden 2007, men aktivernes sammensatning har ogsa @ndret
sig. Beholdningerne af ejerandelsinstrumenter faldt med 6 %, mens l1an til husholdninger steg med pracis 9 % og lan til
MFl'er med kun 6 % Derimod steg andre aktiver, lén til den offentlige sektor og gzldsbeholdninger med over 20 % Disse
tal vidner om en svakket interbankldngivning og en relativ nedgang i léngivningen til husholdninger og virksomheder.

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

(%) I Danmark, hvor der allerede findes et bail in-afviklingsverktej for alle kreditorer, herunder indskydere, i et »gone concern«-perspektiv,
handles passiver, der kan »bailes in«, 100 basispoint hejere end i de gvrige skandinaviske lande.
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Figur 16

EU-bankers gearingsmultiplum
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Kilde: ECB — Konsolideret bankdatastatistik.
Anm.: Andringer i balancepositioner ultimo dret for egenkapital og samlede aktiver.

II. BEHAFTELSE AF AKTIVER: OPLYSNINGER FRA UNDERSOGELSEN

Man taler om beheaftelse af aktiver, ndr aktiverne bruges som sikkerhed for kreditorers fordringer. Disse aktiver er derfor
ikke til rddighed for uprivilegerede kreditorer, séfremt banken krakker. Denne sikkerhedsstillelse kan enten anvendes til at
skaffe finansiering (f.eks. asset-backed securities (ABS), covered bonds og repoer) eller til handel og risikostyring (f.eks.
derivater og vaerdipapirudlan). I nogle af disse operationer behafter bankerne ikke aktiverne direkte hos modparten, men
hos centrale modparter i operationer, der cleares igennem disse institutioner. Et beheftet aktiv er et aktiv, der eksplicit
eller implicit er stillet som sikkerhed eller er genstand for en ordning, hvorved en transaktion sikres eller kreditstyrkes.

Som folge af den egede anvendelse af sikret finansiering og tendensen i retning af at bruge sikkerhedsstillelse i andre
transaktioner (f.eks. derivater) er aktivbehaftelse vokset i omfang siden krisen. Selv om denne stigning er temmelig
generel, er den mere markant i sdrbare banker og banker i sdrbare stater. Aktivbehftelse kan nemlig ikke adskilles
fra krisen og dens virkning i form af svakkelse af kredit- og interbankmarkederne. Foruden disse begransninger, hvad
angdr markedet, styres omfanget og typerne af sikret gald af mange faktorer, forst og fremmest priser, adgang til
sikkerhedsstillelse, overkollateralisering og lebetider.

IL1. Det generelle omfang af aktivbehzftelse

I den resterende del af dette bilag er omfanget af aktivbehzftelse beregnet som de behaftede aktivers andel af samlede
aktiver (1).

Afsnit VI indeholder nermere oplysninger om metoder. igur 17 () viser fordelingen af behaftelsesomfanget i 2007 og
2011. Tallet henviser til alle behaftede aktiver, herunder aktiver modtaget i en revers repo (matched repo), i forhold til
samlede aktiver. P4 grund af visse usikkerhedselementer med hensyn til den pracise indberetningsmetode i nogle banker
vises behaftelsesomfang imidlertid som intervaller i stedet for et enkelt tal. Dataene viser en medianverdi for behaftelses-
omfanget for det undersogelsesgrundlag af banker, der indgik i denne dataindsamling, pd ca. 25 % (eller ca. 23 % ved
udelukkelse af matched repos).

(") Beregningen af behaftelsesomfanget kraever en nzrmere forklaring. Et af de forste problemer med denne beregning er, at ikke-
afheendede vardipapirer kan vare enten ikke-balanceforte eller balanceforte, og disse oplysninger blev ikke indsamlet i ESRB-under-
sogelsen. Desuden kan nogle banker have medtaget ikke-balanceforte vaerdipapirer i deres samlede aktiver, mens andre ikke har, hvilket
giver en vis usikkerhed omkring beregningen af omfanget af behaftede aktiver. Et andet problem vedrorer medtagelsen af ikke-
balanceforte poster som behaftede aktiver, iser i forbindelse med matched repos. Da disse poster kan vere uden for balancen, skal
bade navner og taller justeres under beregningen af beheftelsesomfanget for at tage hgjde for matched repos. Det bor dog bemarkes,
at dette ikke udger hele fremgangsmaden i forbindelse med poster uden for balancen, da der kan vare andre instrumenter, der
behandles som ikke-balanceforte poster, men som ikke er beheftet, og for hvilke der ikke foreligger oplysninger. Desuden er stats-
garanterede ikke-athendede geldsinstrumenter medtaget i cover poolen for centralbankrefinansieringen af nogle institutioner. Selv om
de ikke medferer balancebeheftelse, er disse vardipapirer medregnet som behaftede aktiver i nedenstiende analyse, hvilket giver en
mindre overestimering af beheftelsesomfanget for nogle institutioner.

(3 Afsnit VI indeholder en tilsvarende figur — figur 29 — der viser omfanget af behaftede aktiver ekskl. matched repos.
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Figur 17
Fordeling af andelen af behftede aktiver (inkl. matched repos) af samlede aktiver, ultimo 2011 (bl) og ultimo
2007 (grs)
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Kilde: ESRB’s undersogelse om aktivbehaftelse og innovativ finansiering.

Deekning: 51 banker (data ultimo 2011), 28 banker (data ultimo 2007).

Anm.: Den laveste veerdi i dette interval er beregnet som andelen af samlede behaftede aktiver (reduceret med vaerdien af ikke-athaendede
vardipapirer i banker, hvor de kan vare omfattet af andre covered bonds og andre vardipapirer med sikkerhedsstillelse) i forhold til
storrelsen af samlede aktiver forhgjet med storrelsen af matched repos. Midtervaerdien (markeret med (¥) i figurteksten) er beregnet som
andelen af samlede behaftede aktiver (inkl. matched repos) i forhold til sterrelsen af samlede aktiver forhgjet med storrelsen af matched
repos. Den hgjeste vaerdi (markeret med (**) i figurteksten) er beregnet som andelen af samlede behaftede aktiver (inkl. matched repos) i
forhold til sterrelsen af samlede aktiver ifolge indberetningerne. For banker, hvis indberetningsmetode klart fremgik af dataene, er der ikke
foretaget de ovennavnte justeringer af behaftelsesandelen, og usikkerhedsintervallerne er ubetydelige.

Behftelsesomfanget er steget for nasten alle banker i undersogelsesgrundlaget, hvis tallene for 2007 og 2010 sammen-
lignes (!). Hvis man ser pé et deludsnit bestdende af 28 banker, som indberettede data for begge ar, steg medianveerdien
fra 7 % til 27 %, og gennemsnittet, vaegtet med samlede aktiver, steg fra 11 % til 32 % (hvor matched repos er inkluderet).

Selv om dette er en generel tendens, var stigningen i behaftelsesomfang mere eller mindre signifikant afheengigt af
bankernes karakteristika. Banker med lave kreditvurderinger (under A) (%) viste konsekvent mere igjnefaldende stigninger i

behaftelsesomfanget (figur 18) (°).

(") Denne sammenligning er kun foretaget for banker, for hvilke der foreld data for bdde 2007 og 2011.

(%) Vurderingen reprasenterer den darligste langsigtede udstederkreditvurdering af de vurderinger, der er givet af de tre storste kreditvur-
deringsbureauer (Fitch, Moody’s, Standard & Poor’s, hvis de foreligger) pr. 9. juli 2012. Med henblik pd denne analyse er vurderingerne
opdelt i tre kategorier: »AA og A« (omfatter vurderinger fra henholdsvis AA+ til A- og Aal til A3), »BBB« (omfatter vurderinger fra
henholdsvis BBB+ til BBB- og Baal til Baa3) og »Spekulative (non-investment).

(}) Det ber bemerkes, at denne sammenhang mellem kreditvurdering og beheftelsesomfang ikke indebaerer nogen kausalitet. Det havdes
sdledes ikke, at lavere kreditvurderinger fordrsager hojere beheftelse, eller at hojere beheftelse fordrsager lavere kreditvurderinger. Det er
blot en konstatering af sammenhangen.
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Figur 18

Stigning i beheftelsesomfang mellem 2007 og 2011 for grupper af banker med forskellige kreditvurderinger (i
procentpoint) (')
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Dekning: 11 banker (AA[A), 6 banker (BBB), 11 banker (spekulativ rating).
Anm.: For at sikre en konsistent sammenligning blev det samme undersogelsesgrundlag af banker anvendt til dataene for ultimo 2007 og
ultimo 2911. Den lodrette akse angiver procentpoint.

12011 var der i banker med en hejere kreditvurdering (op til A) gennemsnitligt lavere behaftelsesomfang (figur 19) (). Selv om dette ikke
er en overraskende konklusion, ber den kades sammen med forbindelsen mellem banker og deres stater, idet nogle af de banker, der har
et hojere behaftelsesomfang, er tynget af statslige risici. Denne forskel med hensyn tilbehaftelsesmonster afhengigt af bankernes og
staternes robusthed kan ses som en bekraftelse af teorien om, at eget behaftelse er en (i hvert fald delvis) konsekvens af krisen.

Figur 19

Fordeling af behaftelsesomfang for grupper af banker med forskellige kreditvurderinger (i %), ultimo 2011
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Dakning: 26 banker (AA[A), 13 banker (BBB), 12 banker (spekulativ rating).
Kilder: ESRB’s undersogelse om aktivbehaftelse og innovativ finansiering og Bloomberg.

(") Vurderingen reprasenterer den dérligste udstedervurdering givet af de tre storste kreditvurderingsbureauer (Fitch, Moody’s, Standard &
Poor’s, sifremt de foreligger) den 9. juli 2012. Kun vurderinger p& denne dato er taget i betragtning, og der er siledes ikke taget hensyn
til tidligere vurderingsaendringer. Andringer i antallet af banker i de forskellige ratingkategorier har sdledes ingen indvirkning pa
resultaterne.

(3 Der blev ikke fundet nogen forbindelse mellem behzftelsesomfang og kernekapitalprocenter. Dette kan dog skyldes, at der har fundet
betydelige rekapitaliseringer sted i de seneste dr.
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11.2. Virkningen af overkollateralisering pd behaftelsesniveauet

Behftelsesniveauet afhanger af, i hvilken type transaktion aktivet blev stillet som sikkerhed, og navnlig af de tilhgrende
krav med hensyn til overkollateralisering (se figur 20). Repoer, matched repos og udlan af vaerdipapirer er den type sikret
finansiering, der kraever mindst brug af sikkerhedsstillelse, da haircuts pd disse normalt er lavere. Institutioner med hejere
kreditvurdering er imidlertid bedre i stand til at drage fordel af transaktioner som disse, da modparter er mere villige til at
deltage i disse operationer med mere robuste institutioner (se ogs figur 21). Centralbankfinansiering, covered bonds og
andre veerdipapirer med sikkerhedsstillelse kreever derimod sterre sikkerhed.

Figur 20

Andelen af overkollateralisering, fordelt pa finansieringstyper, ultimo 2011
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Dekning: 49 banker
Kilde: ESRB’s undersogelse om aktivbehaftelse og innovativ finansiering.

Figur 21

Andelen af overkollateralisering, fordelt pa typer af sikkerhed, ultimo 2011
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Dekning: 48 banker
Kilde: ESRB’s undersogelse om aktivbeheftelse og innovativ finansiering.

Covered bonds krever i denne forbindelse en narmere forklaring. Omfanget af overkollateralisering for covered bonds
athanger generelt set af tre faktorer. 1) lovkrav; 2) kreditvurderingsbureauers krav og 3) institutionernes strategiske valg
med hensyn til, hvor stor buffer i form af overkollateralisering de vil have. Nogle nationale lovregler kraver, at covered
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bonds har et betydeligt minimum af overkollateralisering (f.cks. Spanien (')), i andre lande er lovkravene til overkollate-
ralisering temmelig lave (3. En gruppe af lande kraever, at hele portefoljen af beldnbare aktiver holdes adskilt til sikker-
hedsstillelse for covered bonds (f.eks. Slovakiet), mens andre lande ikke har sddanne krav. Denne forskel i behandlingen
har nogle ikke-ubetydelige konsekvenser med hensyn til overkollateralisering og derfor ogsd pd omfanget af aktivbehef-
telse. Mens overkollateralisering delvis kan vare begrundet i lovrammerne, athaenger det ogsd af, hvilken rating institu-
tionerne gerne vil opnd for deres sikrede galdsinstrumenter, da hgjere overkollateralisering giver ekstra sikkerhed for
investorer og derfor muligger en hgjere rating. Endvidere institutionerne, om de vil have en buffer ud over lovgivningens
og kreditvurderingsbureauernes krav, og hvor stor den skal veare. Dette er en strategisk afgorelse, og der er forskellig
praksis i bankerne og medlemsstaterne med hensyn til, om denne buffer holdes i eller uden for cover poolen.

IL.3. De forskellige transaktioners bidrag til beheftelse

Ikke overraskende gor de mest sirbare banker (vurderet ud fra deres kreditvurdering) normalt sterre brug af sikret
finansiering og navnlig centralbankfinansiering, mens banker med en hejere kreditvurdering har sterre spredning i
deres sikrede finansiering, idet repoer, udlin af vardipapirer og geldsinstrumenter med sikkerhedsstillelse spiller en
meget veesentlig rolle blandt finansieringskilderne. Det ber ogsd bemarkes, at selv om andelen af sikret finansiering i
banker med en spekulativ kreditvurdering tilsyneladende kun er en smule hgjere end i banker med kreditvurderinger op
til BBB, kan denne andel stige, da bankerne med en spekulativ kreditvurdering har ikke-athendede aktiver, som er
»klargjort, men endnu ikke brugt til at opnd finansiering.

Figur 22

Fordeling af sikret finansiering for kategorier af banker med forskellige kreditvurderinger, ultimo 2011
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Kilder: ESRB's undersegelse om aktivbehaftelse og innovativ finansiering og Bloomberg.
Deakning: 26 banker (AAJA), 13 banker (BBB), 11 banker (spekulativ rating).

Dette giver et forholdsvis hejt behaftelsesniveau i banker med den laveste kreditvurdering, hvilket der er flere grunde til.
For det forste indebarer centralbankfinansiering en stor mangde behaftede aktiver pd grund af en mere udtalt over-
kollateralisering end for andre finansieringstyper (se figur 20). For det andet kan banker med den laveste kreditvurdering
vare udelukket fra private usikrede markeder, men i nogle tilfeelde vare i stand til at udstede sikrede finansierings-
instrumenter, hvis de kan stille sikkerhed af god kvalitet. For det tredje har disse banker allerede opbrugt en stor andel af
deres aktiver, der kan anvendes som sikkerhed i centralbankfinansieringsoperationer (se figur 24, midterste del), og gor i
stigende grad brug af deres egne ikke-atheendede covered bonds og andre vardipapirer med sikkerhedsstillelse som
sikkerhed for finansiering fra centralbanker. For det fjerde indebarer denne form for sikkerhed imidlertid lidt hejere
haircuts end for banker med den hejeste kreditvurdering (se figur 24, venstre del).

(") Cédulas hipotecarias skal have overkollateralisering pd mindst 25 %.
(3 I lande som Finland, Frankrig, Tyskland, Irland og Portugal er der ogsa lovkrav om et minimum af overkollateralisering, men de ligger
pd 2-3 % for de vigtigste typer af covered bonds.
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III. RISICI

[ dette afsnit analyseres de risici, der er forbundet med 1) behaftelse af aktiver; 2) innovativ finansiering og 3) koncen-
tration. Tabel 2 indeholder en oversigt over de vigtigste risici og konklusioner.

Tabel 2

Vigtigste risici, der folger af udviklingen i finansiering

Behaftelse af aktiver Innovativ finansiering Koncentration

1. Strukturel efterstillelse af usikrede kredito- | 1. Gennemsigtighed, tillid, nemmere | 1. Investorbase

rer, f.eks. indskydere styring og tilsyn
2. Fremtid adgang til usikrede markeder: 1) | 2. Indbyrdes forbundethed 2. Finansieringsinstrumen-
fortrengning af usikrede kreditorer; 2) ter

bevaret markedsadgang og markedsdisci-
plin; 3) oget folsomhed i spandet for
usikret seniorgald over for de grundleg-
gende gkonomiske forhold

3. Problematikker relateret til gennemsig- | 3. Risici for retstvister og omdemmerisci, | 3. Lebetidsprofiler
tighed og korrekt prisfastsettelse forbrugerbeskyttelse

4. @gede finansierings- og likviditetsrisici 4. Specifikke risici ved likviditetsswaps | 4. Geografisk omrade

5. Betinget behaftelse

6. Andre risici fra behaftelse af aktiver: 1)
knaphed pd og genanvendelse af sikker-
hedsstillelse; 2) risikostyring i en bank
med hej beheftelse

7. Andre risici forbundet med specifikke
produkter eller transaktioner: 1) covered
bonds; 2) centrale modparter

IIL1. Risici som folge af behzftelse af aktiver

Risici, der skyldes behzftelse af aktiver, kan opdeles i folgende brede kategorier: 1) strukturel efterstillelse af usikrede
kreditorer; 2) problematikker relateret til fremtidig adgang til usikrede markeder; 3) problematikker relateret til gennem-
sigtighed og korrekt prisfastsattelse; 4) egede likviditetsrisici; 5) problematikker relateret til betinget beheaftelse; 6)
problematikker relateret til procyklikalitet og 7) andre risici. I dette afsnit omtales desuden specifikke risici i forbindelse
med covered bonds og operationer med centrale modparter.

IL.1.1. Strukturel efterstillelse af usikrede kreditorer

En af virkningerne af aktivbehaftelse er, at det flytter risiciene i forhold til investorerne. @get aktivbehzftelse medforer, at
usikrede kreditorers fordringer (f.eks. ejere af usikrede seniorobligationer og indskydere) indebaerer storre risici, da de i
stigende grad bliver efterstillet mere sikret gaeld, som star lengere fremme i prioritetsraekkefolgen. Omfanget af dette
risikoskift mellem kreditorerne athaenger bla. af omfanget af overkollateralisering (dvs. omfanget af beskyttelsen af hejere
prioriterede kreditorer), typen af andre kreditorer, forretningsmodellerne og den generelle aktivkvalitet, de relative stor-
relser af sikret i forhold til usikret gaeld og tabssandsynligheden. I hvor hej grad risikoskift udger en risiko for usikrede
kreditorer, afheenger af deres evne til at prissatte denne risiko. Derfor er uventede @ndringer mere problematiske for
eksisterende usikrede kreditorer end det absolutte omfang af beheaftelsen, da de ikke har mulighed for at prissatte disse
andringer i behaftelsen.

IL1.1.1. Strukturel efterstillelse af indskydere

Da indskud er en form for usikret seniorfinansiering for banker, oger behaftelse ogsa risikoen ved indskud og i sidste
ende indskydergarantifondenes forpligtelser (). I lande, hvor indskydergarantifonde finansieres pa forhand ved premier,
som betales af de dakkede institutioner, kan strukturel efterstillelse af indskud give mindre grund til bekymring. I disse

(") Denne risiko er kun relevant for institutioner, der modtager indskud.
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tilfelde er risikoen for, at skatteyderne i storre omfang kommer til at betale for aktivbehaftelse, til en vis grad mindsket.
For at kompensere indskydergarantifondene for den egede risiko kan de premier, som betales af dekkede institutioner,
gores risikofolsomme, dvs. i forhold til risici som folge af beheftelse og efterfolgende efterstillelse af indskydere.

Den ogede risiko ved indskud giver iser anledning til bekymring i medlemsstater, der ikke har seerlige love om indskyder-
preeference. Disse love giver indskydergarantifonde forrang, hvorved en eventuel bebyrdelse af skatteyderne i tilfelde af
kreditinstitutters insolvens mindskes (!). @gede risici i forbindelse med indskud giver ogsa mindre anledning til bekymring
i medlemsstater, hvor aktivbehaftelsen generelt er lav pd grund af granser i lovgivningen. Nogle medlemsstater har
indfert direkte graenser for behaftelse som folge af covered bonds, mens andre har adskilt institutionernes modtagelse af
indskud og realkreditgivning. Set fra usikrede indskyderes og investorers synsvinkel er det vigtigt at analysere, hvorvidt de
resterende ubehaftede aktiver kan daekke de usikrede passiver. Ifglge den undersogelse, som ESRB har gennemfort, er
dette stadig tilfeldet for et flertal af bankerne (se figur 23), selv om der er to spergsmil, som ber tages op. For det forste
dakker de ubehaftede aktiver ikke i tilstrakkelig grad den usikrede finansiering for nogle af de rapporterende bankers
vedkommende. For det andet er denne dakning lavere blandt banker med en lavere kreditvurdering.

Figur 23

Forholdet mellem ubehaftede aktiver og den samlede usikrede finansiering fordelt pa kategorier af banker med
forskellige kreditvurderinger, ultimo 2011
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Kilder: ESRB’s undersogelse om aktivbehaeftelse og innovativ finansiering og Bloomberg.
Deakning: 47 banker (venstre del), 44 banker (hojre del).

11.1.2. Sporgsmadl relateret til fremtidig adgang til usikrede markeder
1. Fortrengning af usikrede kreditorer

Et hojt niveau af aktivbehaftelse kan skabe forventninger om yderligere behzftelse. Dette galder bade for institutioner,
hvor niveauet allerede er hejt, og for institutioner med potentielle fremtidige stigninger. Disse forventninger kan oge
omkostningerne ved usikret finansiering til et niveau, som bankerne ikke kan eller vil betale. Desuden betyder strenge
kriterier, at kvaliteten af behaftede aktiver sandsynligvis bliver bedre end ubcheftede aktivers kvalitet. I yderste fald kan
bankernes finansiering blive drejet vasentligt i retning af sikret gald, hvor overkollateralisering finansieres enten ved
detailindskud (den eneste kilde til usikret gald) ogleller egenkapital.

ESRB’s undersogelse peger pa, at den kreditrisiko, som er knyttet til behaftede aktiver, generelt er lavere end kredit-
risikoen knyttet til ubehaftede aktiver, vurderet ved risikoveegtene. Omvendt er der ingen vesentlig forskel mellem
behaftede og ubehaftede aktiver, ndr de vurderes ud fra en fordeling pd beléningsprocentintervaller. Tallene viser, at
denne konklusion ogsd galder for de individuelle rapporterende bankers vedkommende. Forskellen med hensyn til
sammensatningen af aktiver i de to kategorier kan dog til en vis grad forvreenge sammenligningen.

Denne omstendighed forringer den finansielle stabilitet, da den strukturelle efterstillelse af indskydere og bankernes
likviditetsstilling forvaerres. Det er mindre sandsynligt, at risikoen vil materialisere sig i et banksystem, hvor efterstillelse
af andre kreditorer er begranset, eller hvor der er tilstrakkelig kapital til at hdndtere en hej grad af behaeftelse (f.eks. de
nordiske banksystemer).

(") Pa nuvaerende tidspunkt findes sidanne love i Argentina, Kina, Schweiz og USA. Storbritanniens regering har ogsd foresldet at indfere
indskyderpraference for indskud, der er dakket af landets indskydergarantiordning.



C 119/30

Den Europaiske Unions Tidende

25.4.2013

2. Bibeholdelse af markedsadgang og disciplin

En hej aktivbehaeftelse kan ogsd betyde, at der bliver mindre variation i de modparter, som er villige til at investere i
bankgeeld, hvilket kan medfere for stor koncentration af markedet. Da nogle institutioner har begransninger p4, hvor stor
eksponeringen over for en modpart kan vere, kan dette medfore yderligere begransninger af deres finansieringsstyring.

Med hensyn til markedets funktionalitet tages der inden for finansieringsteori udgangspunkt i, at investorer i usikret gaeld
har de rigtige incitamenter til fortsat at overvdge og justere priserne i overensstemmelse hermed. En bank, som eger sin
anvendelse af sikret finansiering (og som felge heraf sin behaftelse), vil udvise mindre interesse i den disciplin, som
usikrede kreditorer vil forsoge at pilaegge gennem prisfastsattelsen af usikret gaeld, da den vil veere mindre afhangig af
disse.

3. Oget folsomhed i speendet for usikret seniorgeeld over for de grundleggende skonomiske forhold

I en situation med lav misligholdelse ligger misligholdelse fjernt, og den resulterende strukturelle efterstillelse har
begransede eller ingen reelle konsekvenser for usikrede kreditorer. Nér tabssandsynligheden begynder at stige, ber
effekten af strukturel efterstillelse imidlertid indregnes i spandet pd rationel vis. Uventede negative forventninger kan
derfor fore til store stigninger i omkostningerne ved usikret finansiering, hvorved muligheden for forstyrrelser pa de
usikrede markeder oges.

III.1.3. Problematikker med relation til gennemsigtighed og korrekt prissetning

De modeller og informationer, som kreditvurderingsbureauer og andre anvender til at indregne aktivbeheftelse og
potentiel strukturel efterstillelse, afviger fra de faktiske empiriske forhold og kraver lobende andringer og opdateringer.
Nér modellerne og informationerne opdateres og forbedres, er der en risiko for, at kreditvurderingen af usikret seniorgaeld
bliver nedjusteret, hvilket derefter kan medfere en nedjustering af kreditvurderingen af sikret finansiering (pd grund af
sammenhangen mellem udstedervurdering og vurderingen af covered bonds).

Desuden er risici i forbindelse med aktivbehaftelse vanskelige at kvantificere pa grund af mangel péd informationer eller
fortilfeelde. Det er svart at gennemskue risici forbundet med betinget behaftelse (se afsnit III.1.5) og behaftelse som folge
af aktivitet pd repomarkedet og med centralbanker og som folge af overkollateralisering. Mangelfulde informationer om
behaftelse kan fore til situationer, hvor usikrede kreditorer ikke tager rimeligt hojde for aktivbehftelsen i prisen. I disse
tilfelde kan aktivbeheftelse overraske markedet, ndr risiciene materialiserer sig, hvorved bankernes finansieringspres oges.

I en afviklingssituation har sikrede investorer incitamenter til at tvinge bankerne til at selge sikkerhedsstillelse, potentielt
til pressede priser (brandudsalg) uanset markedspavirkningen, da de er forholdsvis beskyttet af overkollateralisering (og pa
grund af den sdkaldte »dual recourse, hvad angdr covered bonds). Dette kan eventuelt straffe andre interessenter som
f.eks. usikrede investorer og indskydere, men vil vare meget vanskeligt at indregne i markedspriserne.

Ud over prisendringer, der skyldes fundamentale faktorer som f.eks. misligholdelsesrisiko, kan flokadfeerd i krisetider ogsd
bidrage til forkert prissetning, iser i situationer med »flight to quality« og »flight to liquidity«. Endvidere kan forkert
prissetning skyldes forskelle i den lovgivningsmaessige behandling af instrumenter. Isaer kan banker — ogsd som
modparter — foretraekke at investere i covered bonds, da de har lavere kapitalkrav, og hvis de eger den kapital, der
er til radighed til disse instrumenter, kan det medfere et fald i renterne.

II1.1.4. Ggede finansierings- og likviditetsrisici

Aktivbehaftelse oger bankernes generelle finansierings- og likviditetsrisici under normale forhold, da det kan indskranke
en institutions finansieringsrammer. P4 nuvaerende tidspunkt giver sikret finansiering med den hertil forbundne behaftelse
imidlertid bankerne mulighed for at fortsatte deres virke, ndr andre finansieringsveje er lukkede.

Iseer reducerer en hej grad af beheftelse, som allerede er anvendt til refinansiering, omfanget af aktiver, der kan omdannes
til sikkerhed godkendt af centralbanken, hvorved centralbankernes muligheder for at yde likviditetsstotte begreenses (figur
25). Den storre rolle, som aktivbehzftelse spiller i bankfinansiering, kan derfor betyde, at den pengepolitiske transmis-
sionsmekanisme bliver mindre effektiv. Endvidere kan heje behaftelsesniveauer medfore en oget systemisk risiko i
banksektoren ogleller oget kreditrisiko for centralbankerne, hvis disse beslutter at udvide spektret af godkendt sikker-
hedsstillelse uden at anvende passende haircuts.

Som navnt ovenfor viser ESRB’s undersggelse om aktivbehaftelse og innovativ finansiering, at behftelsesniveauet er
hejere i institutioner med en lavere kreditvurdering. Derfor er deres rammer for yderligere centralbankfinansiering mere
snaevre end for andre institutioner. En mere specifik analyse konkluderer rent faktisk, at disse banker med en lavere
kreditvurdering allerede har anvendt en betydelig mangde af deres egne ikke-atha@ndede galdsinstrumenter som sikkerhed
(se figur 24, venstre del).
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Figur 24

Centralbankfinansiering: overkollateralisering, ubehzftede aktiver, som er godkendt til centralbankoperationer,
andel af centralbankfinansiering — fordelt pa grupper af banker med forskellige kreditvurderinger, ultimo 2011
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Kilder: ESRB’s undersogelse om aktivbehaftelse og innovativ finansiering og Bloomberg.
Daekning: 24 banker (AA/A), 13 banker (BBB), 11 banker (spekulativ rating).
Anm.: Overkollateralisering blev beregnet som andelen af ubehaftede aktiver i forhold til modsvarende passiver reduceret med 100 %

Strukturen af ubchzftede aktiver, der er godkendt som sikkerhed for centralbankfinansiering, varierer for grupper af
banker med forskellige kreditvurderinger. For banker med lavere vurderinger er andelen af gaeldsinstrumenter udstedt af
kreditinstitutter (undtagen covered bonds) og af virksomheder og andre udstedere i forhold til de samlede ubehzftede
aktiver, der er godkendt til centralbankfinansiering, hejere, mens andelen af kontantbeholdninger og udlan er lavere (se
figur 25). Endvidere vokser denne andel af galdsinstrumenter udstedt af kreditinstitutter og virksomheder generelt, ndr
andelen af ubehaftede aktiver, der er godkendt til centralbankfinansiering, i forhold til samlede aktiver falder (se figur 32).
Den hgjere andel af galdsinstrumenter udstedt af kreditinstitutter understotter delvis den konklusion, at institutioner med
en lavere kreditvurdering i stigende grad anvender ikke-athaendede veerdipapirer med sikkerhedsstillelse til at opna
finansiering. Desuden er andelen af ikke-ath@ndede vardipapirer med sikkerhedsstillelse hgjest i banker med en »non
investment«kreditvurdering, og disse verdipapirer er hovedsagelig stillet som sikkerhed i centralbankoperationer ().

Figur 25

Ubehaftede aktiver, der er godkendt som sikkerhed i centralbankfinansiering, fordelt pa grupper af banker med
forskellige kreditvurderinger, ultimo 2011

107% Andet (inkl. ABS)
8% 1 u Udlan
6% - O Geeldsinstr. udst. af virksomheder og andre udstedere
8 Geeldsinstrumenter udstedt af kreditinstitutter
4% a Covered bonds
2% Statsgaeldsinstrumenter
0% @ Kontanter

AA /A BBB Spekulativ
Kilder: ESRB’s undersogelse om aktivbehaftelse og innovativ finansiering og Bloomberg.

Deekning: 26 banker (AA/A), 13 banker (BBB), 12 banker (spekulativ rating).
Anm.: Den lodrette akse repraesenterer de enkelte kategoriers andel af samlede aktiver.

() Se narmere i afsnit VI.
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Endvidere har bankerne i nogle lande allerede beheftet en betydelig del af deres udlénsportefoljer, som det fremgar af
figur 26. Denne konklusion ber dog ses i lyset af isaer covered bonds’ egenskaber, der indebarer en betydelig grad af
overkollateralisering, som bankerne imidlertid kan trakke pa (sporgsmélet behandles narmere i afsnit 11.2).

Figur 26
Andelen af behaftede udldn i forhold til samlede udlan for forskellige lande, ultimo 2011
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Kilde: ESRB’s undersogelse om aktivbehftelse og innovativ finansiering.

Dekning: 33 banker

Anm.: Udldn stillet som sikkerhed for ikke-athaendede covered bonds og andre vardipapirer med sikkerhedsstillelse er medtaget ved
beregningen af omfanget af ubehaftede udlan. Banker, hvor data manglede eller blev vurderet som upalidelige, er ikke medtaget.
Oplysninger for et udvalgt udsnit af lande.

Behaftelse kan ogsd ege potentielle udstromninger under visse omstendigheder. Hvis den eksisterende sikkerhedsstillelse
falder i vaerdi eller kvalitet, skaber det generelt et behov for at stille mere sikkerhed. Nedjustering af kreditvurderingen
gger modpartsrisiciene og kan derfor medfere yderligere margin calls (se desuden afsnit IIL.1.5 om betinget behzftelse).

II1.1.5. Betinget beheftelse

Eksisterende behzftelse forer normalt til yderligere behaftelse efter en negativ begivenhed som f.eks. en nedjustering af
kreditvurderingen, et fald i sikkerhedens veerdi eller et generelt tab af tillid. Disse negative begivenheder kan medfere
storre haircuts eller automatiske margin calls, der folger af de underliggende kontraktlige forpligtelser eller af opfattede
forogelser af modpartsrisici. Investorerne kan blive overrumplet, fordi effekten af behaftelse fra nogle positioner, f.eks.
derivater, er svar at forudsige.

Endvidere kan det for covered bonds’ vedkommende have negative konsekvenser, hvis sikkerheden taber i veerdi, sdledes
at udstederen f.eks. er nedt til at supplere cover poolen, sd den omfatter mere passende LTV'er og kvalitet. En alvorlig
vardiforringelse af cover poolen vil i sidste ende vere et incitament for banken til at indfri sine covered bonds, hvilket
kan skabe et stort finansieringsgab hos udstederen.

I ESRB-undersogelsen blev der ogsd anmodet om oplysninger om betinget beheftelse i tre negative scenarier. Figur 27
viser en analyse heraf. Set hver for sig har ingen af de tre relevante scenarier tilsyneladende nogen veasentlig effekt pd de
gennemsnitlige behaftelsesniveauer. Nogle banker synes dog at vere mere sirbare i scenarier med en potentiel stigning i
behaftelsen pd mere end 10 % af de samlede aktiver. Disse resultater ber tages med et vist forbehold, da bankerne selv
beregnede scenariernes virkning, hvorfor der kan vere betydelige forskelle fra bank til bank i de anvendte metoder og
antagelser.
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Figur 27

Zndringer i fordelingen af behzftelsesniveauer i negative scenarier (efter bank), ultimo 2011
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Kilde: ESRB's undersogelse om aktivbehaftelse og innovativ finansiering.

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

Anm.: Det er ikke de samme banker, der indgdr i de forskellige scenarier, da forskellige grupper af institutioner indberettede oplysninger
om virkningen af de enkelte scenarier.

I1.1.6. Andre risici fra aktivbeheeftelse

I dette afsnit behandles andre potentielle risici, som folger af et hejt niveau af aktivbehzftelse, nemlig 1) knaphed pa og
genanvendelse af sikkerhedsstillelse; 2) risikostyring i en bank med hej behaftelse.

1. Knaphed pd og genanvendelse af sikkerhedsstillelse

Eftersporgslen efter sikkerhedsstillelse og mere specifikt efter sikre aktiver (se diagram 1) er steget betydeligt i de seneste
par ar. En del af denne eftersporgsel er knyttet til sikret finansiering og anvendelsen af sikkerhedsstillelse til OTC-
transaktioner. Udbuddet af sikre aktiver har pa samme tid varet pavirket af usikkerheden med hensyn til visse staters
robusthed og nedgangen i securitisation. Samtidig er genanvendelse af sikkerhedsstillelse, dvs. muligheden for at bruge
modtaget sikkerhedsstillelse som sikkerhed for egne transaktioner, ifelge Singh (1) faldet, hvilket har skabt yderligere pres
pa adgangen til sikkerhed.

Diagram 1

Eftersporgsel efter sikkerhed af god kvalitet

Til sikret finansiering Slklg;lgdzzgitiii il Basel lll Solvens I Sikkerhedshensyn
Centralbank- iDapir- : .
Repoer  operationer Vae;gllgﬁplr Centrale  Bilaterale LCR, kapitalkrav Investe-  »Flight to

modparter ~ handler ringspolitik ~ safety«

Der er dobbelt risiko forbundet med knaphed pa sikkerhed. P4 den ene side kan mindre tilgeengelighed og reel genan-
vendelse af sikkerhed udgere en hindring for finansielle institutioners finansiering. P4 den anden side medforer oget
genanvendelse lengere og mere komplekse formidlingskeeder, hvilket vil oge den indbyrdes forbundethed og desuden kan
indebare risici for de endelige investorer, da de kan have problemer med at indfri sikkerheden.

(") M. Singh, (2011) »Velocity of Pledged Collateral: Analysis and Implications«, IMF Working Paper WP/11/256.
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2. Risikostyring i en bank med hej beheftelse

En anden risiko, der er vaerd at bemarke, er, at en bank med et hejt behaftelsesniveau er vanskeligere at administrere og
fore tilsyn med end en institution med en lignende forretningsmodel og/eller lignende finansieringsbehov, men med et
lavere behaftelsesniveau. Disse ogede vanskeligheder skyldes iser, at ledelsen har faerre muligheder til radighed i tilfaelde af
stod. Negative stod kan hurtigere sld hele vejen igennem i en bank med et hejt behaftelsesniveau end i en bank med en
lav behzftelse.

Alle institutioner ber have passende risikostyringssystemer for deres likviditet og finansiering, navnlig for overvigning af
behaftelsesniveauet. Institutioner med et hejt behaftelsesniveau ber i deres risikostyringssystemer tage hejde for, at deres
mangvrerum i tilfelde af stod er mindre. Banktilsyn ber vere opmarksomme pd de galdende forhold og deres konse-
kvenser for risikostyringen.

IL1.7. Andre risici relateret til specifikke produkter eller transaktioner
1. Specifikke risici fra covered bonds

I de foregdende underafsnit er der navnt risici forbundet med covered bonds, som forekommer ved andre typer af sikret
finansiering, og som mere generelt vedrorer behaftelse.

Forst og fremmest hersker der i nogle medlemsstater retlig usikkerhed i tilfelde af udstederen af covered bonds’ insolvens.
Usikkerheden er isar forbundet med cover poolens adskillelse fra udstederens aktiver og med kreditorernes »tidsmassige
efterstillelse«. Usikret finansiering forfalder umiddelbart ved misligholdelse, hvorimod indfrielsen af covered bonds generelt
ikke kan fremskyndes. Hvis det efterfolgende viser sig, at cover poolen (i modsatning til tidligere antaget) ikke kan
opfylde alle sikrede fordringer, kan hele insolvensmassen allerede vere tildelt de usikrede investorer.

P grund af de lavere kapitalkrav for covered bonds (i forhold til andre typer galdsinstrumenter), forslagene om, at de kan
godkendes som likvide aktiver i forbindelse med LCR, og om, at de er fritaget for store eksponeringsgranser i henhold til
CRD IV (ifolge de nationale tilsynsmyndigheders skon) vil bankerne have et incitament til at swappe covered bonds
indbyrdes i et omfang, der vil oge den indbyrdes forbundethed i banksektoren og herved fremme transmissionen af sted
pa de finansielle markeder.

Desuden kan denne uigennemskuelighed fore til forkert prissetning af aktiverne pa markedet, da udstederen ikke er
forpligtet til at oplyse detaljer om aktiverne i cover poolen.

Endelig folger en anden risiko af forskellen mellem den rente, der betales pd covered bonds, og den rente, som visse
investorer, navnlig forsikringsselskaber, skal have for at opfylde deres forpligtelser til at yde en garanteret rente pa deres
(livsforsikrings)aftaler. Det kan fd dem dem til at kebe produkter med en sterre risiko. Alternativt kan udstedere af
covered bonds maéske blive foranlediget til at seenke kvaliteten af covered bonds. Dette forer imidlertid til hejere risici og
giver mulighed for afsmitning fra et marked for covered bonds til et andet.

Boks 1
Forskelle i nationale lovregler om covered bonds

De europaiske lande har forskellige lovregler om covered bonds. I denne boks fokuseres pd de forskelle i de nationale
lovregler, som er relevante i forhold til systemisk risiko.

1. Hvem har lov til at udstede covered bonds?

Nationale lovregler kan enten tillade kreditinstitutter, kun seerlige/monoline-institutioner eller begge at udstede covered
bonds. Sarlige/monoline-institutioner er bl.a. kendetegnet ved, at de ikke modtager indskud, og at covered bonds er
deres primere finansieringskilde.

2. Lovregler om aktiver i cover poolen

Selv om lovforskrifter om covered bonds er nationale, indeholder kapitalkravsdirektivet () en definition, der gelder i
forbindelse med dette direktiv (?). Iseer definerer direktivet, hvilke aktiver der kan anvendes i cover pools. Heri indgar
bla. a) forststillede 1dn med pant i bolig- og erhvervsejendomme; b) krav mod eller garantier fra andre kreditinstitutter;
¢) offentlige kreditter/garantier — nogle nationale lovregler opererer med en minimumsgranse for kreditvurdering; og d)
skibspant.

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

(%) Denne specifikke definition i direktivet er knyttet til definitionen i direktivet om investeringsinstitutter (Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og administrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv
investering i vaerdipapirer (investeringsinstitutter)).
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Jo bredere kriterier for godkendt sikkerhed, desto storre er potentialet for udstedelse af covered bonds. Derfor kan en
bred definition af aktiver, der kan anvendes i cover pools, bidrage til et hejere niveau af aktivbehaftelse og hermed til
strukturel efterstillelse af andre kreditorer. Kapitalkravsdirektivet fastsetter desuden LTV-greenser for udlin, som indgér i
cover poolen. De tilladte LTV-granser er hgjest for pantsikrede boliglan (80 %) og lavest for 1dn med pant i erhverys-
ejendomme (60 %).

3. Efterstillelse af kreditorer

[ tilfelde af konkurs fir indehavere af covered bonds fortrinsbehandling, da de er berettiget til provenuet fra cover
poolen.

Antallet og typen af andre kreditorer i de enkelte institutioner afger niveauet for efterstillelsen. Efterstillelse er ikke
relevant for specialiserede institutioner, som kun finansierer sig gennem covered bonds. Iser for institutioner, der ikke
modtager indskud, er kreditorerne investorer, som ikke forlader sig pa en indskydergaranti. I institutioner, der modtager
indskud, er indskydere og andre kreditorer efterstillet indehavere af covered bonds.

4. Lovregler om adskillelse af aktiver og konkurs

[ tilfelde af konkurs er den fortrinsret, som indehavere af covered bonds far, vigtig, iseer da indehavere af obligationer
ofte har adgang til institutionens insolvensmasse (»dual recourse«). Dual recourse vil bidrage til gget strukturel efter-
stillelse for andre kreditorer. Desuden vil strukturel efterstillelse blive eget, hvis nationale lovregler giver mulighed for
accelerering i tilfelde af insolvens, f.eks. hvis accelerering betyder, at der kan kraves yderligere sikkerhed i tilfelde af
insolvens.

5. Lovregler om »asset liability management« (ALM)

Der kan opstd betydelige ALM-risici (asset liability management) pd grund mismatch mellem covered bonds og de
aktiver, som er godkendt til cover poolen. Dette vedrorer omfanget, hvori valuta-, rente-, likviditets- og optionsrisici er
tilladt. Alt andet lige vil en streng regulering af ALM-risici indebzre, at de udstedende banker kun kan tage minimale
risici ud over den almindelige kreditrisiko. Herved sikres et bedre match mellem de udstedte covered bonds og de
underliggende aktiver i cover poolen. Hvis muligheden for at tage andre risici end kreditrisici begranses, mindskes
risikoen for, ati cover poolen ikke er tilstreekkelig. Det kan ogsd reducere kravene om overkollateralisering.

6. Lovregler om aktivbeheftelse

For at beskytte indskydere og andre almindelige kreditorer har nogle lande indfert rammer, der giver dem mulighed for
at opstille graenser med hensyn til aktivbehzaftelse ved udstedelse af covered bonds. Der er tale om lande som Australien,
Canada, USA, Italien, Nederlandene og Det Forenede Kongerige. I de to sidstnavnte lande faststtes greensen for
aktivbehaeftelse i hvert enkelt tilfeelde. De fleste lande har dog ikke siddanne granser. Disse lande omfatter Danmark,
Finland, Frankrig, Tyskland, Irland, Norge og Sverige. Ud over graenser i lovgivningen med hensyn til aktivbehzftelse
opererer kreditvurderingsbureauer ogsd med grenser for aktivbehzftelse som kriterium for at bevare en bestemt rating.

2. Specifikke risici forbundet med centrale modparter

Selv om myndighedernes pres for at ege anvendelsen af centrale modparter kan skabe veasentlige fordele, iser i form af
reducerede modpartsrisici og mindre indbyrdes forbundethed, er det vigtigt at veere opmaerksom pa bestemte risici. Der er
to typer risiko, som kreever omhyggelig overvigning.

For det forste kan centrale modparter have en negativ virkning pd finansieringsforholdene og tilgengeligheden af
sikkerhed ved at oge aktivbehaftelsen. Nér transaktioner, der ellers ikke ville blive clearet gennem centrale modparter,
flyttes til disse institutioner (!), kan det sandsynligvis oge efterspergslen efter sikkerhed af hej kvalitet. Nar voksende
mangder instrumenter af god kvalitet stilles som sikkerhed hos centrale modparter, er der mindre tilbage, der kan bruges
andre steder. Hvis man sammenligner centralt clearede transaktioner med transaktioner, der cleares bilateralt, vil den
multilaterale nettingeffekt fra centrale modparter sandsynligvis mindske de behov for sikkerhed og kapital, som ville vare
resultatet af bilateral clearing. Derfor stotter de lovgivningsinitiativer, som fremmer central clearing, mindre sikkerheds-
intensive losninger. Endvidere kan centrale modparters marginkrav mindske udbuddet af sikkerhed i banksystemet, selv
om den sikkerhed, der modtages i kontanter, normalt geninvesteres.

(") F.eks. pd grund af forpligtelsen til at cleare OTC-kontrakter gennem centrale modparter.



C 119/36

Den Europaiske Unions Tidende

25.4.2013

For det andet kan centrale modparters risikostyring pavirke likviditetsrisikoen i banksystemet. En central modpart kan
foretage store, uventede ensidige @ndringer i de oprindelige marginkrav, nir markedsbetingelserne andrer sig, hvilket
pavirker likviditeten i systemet negativt. For at tage hejde for kreditrisici i stressperioder handler centrale modparter
procyklisk, hvor de stiller hejere marginkrav og endog udelukker nogle modparter fra afvikling. Forordningen om
europaisk markedsinfrastruktur kraevede dog, at Den Europwziske Veardipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) tog
hejde for virkningen af marginer pd procyklikalitet i definitionen af de tekniske standarder for centrale modparters
marginkrav.

Der er andre risici i forbindelse med centrale modparter, som imidlertid ligger uden for rammerne for dette bilag, f.eks.
risikoen for at overfore systemisk risiko fra banker til centrale modparter, hvor centrale modparter skaber mulighed for
afsmitningseffekter, og muligheden for regelarbitrage, hvorved konkurrencen mellem centrale modparter kan medfore, at
standarderne sankes.

II1.1.8. Faktorer, der kan bevirke materialisering af risici

Blandt de faktorer, der potentielt kan fore til materialisering af beheftelsesrisici, er tillidssted, nedvurdering af kredit-
kvalitet, yderligere margin calls og eget aktivbehzftelse i sig selv. Individuelle bankers konkurs (pd grund af en eller flere
af ovenstdende risici) kan ogsd have en afsmittende effekt og sprede sig ud over den pdgaldende institution. Hvis
markederne mister tilliden og svackkes, er det muligt, at selv banker med et lavt behaftelsesniveau ikke kan fd adgang
til finansiering.

11.1.9. Holdbarheden af aktivbeheeftelse

P4 den ene side bor det fremhaeves, at selv om det i sig selv indebarer risici, ndr behaftelsen nir op pd et uholdbart
niveau, er der ogsd fordele ved sikret finansiering og ved sikkerhedsstillelse i andre transaktioner. Sikkerhedsstillelse i
transaktioner reducerer modpartsrisici, idet disse instrumenter bliver mere stabile. Desuden giver sikrede finansierings-
instrumenter ogsd mulighed for spredning af finansieringskilder og modparter (se afsnit IIL.3 om risici ved koncentration).
Endvidere er sikret finansiering ofte mere omkostningseffektiv og kan give bankerne yderligere incitamenter til at sikre, at
lanene er af god kvalitet.

P4 den anden side ber risiciene ved uforholdsmaessig stor behzftelse, som blev gennemgédet nermere i afsnit IIL1, ikke
undervurderes. Nar beheftelsen ndr over et bestemt niveau, bliver den selvforsteerkende og accelererer, indtil sikret
finansiering bliver umulig, fordi der mangler sikkerhedsstillelse, samtidig med at usikret finansiering ikke er realistisk
pa grund af de hgjere risikopremier.

Der findes ikke en bestemt granse, hvorover balancebehaftelse er uholdbar. En af indikatorerne for bankernes kapacitet
til at finansiere sig gennem aktivbehaftelse er omfanget af tilbagevaerende aktiver, som er godkendt til centralbank-
finansiering, bade individuelt og samlet set, da finansiering via centralbanker kan betragtes som den allersidste mulighed
for at skaffe likviditet.

II1.1.10. Virkningen af aktivbeheftelse pd realokonomien
[1.1.10.1. Direkte virkninger

De direkte virkninger af aktivbehaftelse pd realokonomien vedrorer fortrinsvis kreditudbudskanalen.

1. Sikkerhedsstillelse kan begrense den samlede bankbalanceveekst og bankldingivningsaktivitet

a. Pa grund af den sikkerhedsstillelse, der indgar i sikrede finansieringstransaktioner, forventes sikret finansiering at vere
mindre volatil end usikret finansiering. Da omfanget af sikkerheder, der kan behaftes, imidlertid er begranset, er den
mulige sikrede finansiering det ogsd. Desuden forer hgjere behaftelsesniveauer sadvanligvis til yderligere beheftelse
efter en negativ begivenhed (se afsnit IIL.1.5). Saledes indvirker mangel pa (sikret) finansiering, alt andet lige, direkte pa
bankernes kreditudbud og derfor pa realokonomien/den gkonomiske vakst (investeringer udsettes eller opgives pa
grund af et begranset kreditudbud) ().

b. Hvis der kun er begreensede muligheder for sikret bankfinansiering, er bankerne nedt til at forsege at finde alternative
finansieringskilder. De alternative finansieringskilder er imidlertid ogsd begrensede. En stark konkurrence om detail-
indskud kan ege volatiliteten i indskud og bankernes finansieringsomkostninger. P4 nuverende tidspunkt kan omkost-
ningerne til usikret bankfinansiering sdledes vare hgje, iser for banker med heje behaftelsesniveauer.

2. En stigning i sikret finansiering kan fore til en fordrejning af kreditfordelingen
Jo mere afthangig en bank bliver af sikret finansiering, desto sterre er sandsynligheden for, at den vil investere i aktiver

primert med sigte pa at gore aktivsiden egnet til behzftelse. Egnede aktiver omfatter statsobligationer med hgjeste rating
samt lin med pant i henholdsvis erhvervs- og boligejendomme. Da aktiver sdsom ldn til smd og mellemstore

(") Se Abiad m.fl. [2011], Calvo m.fl. [2006], Kannan [2009].
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virksomheder anses for at vaere af lavere kvalitet og normalt ikke kan godkendes som sikkerhed (f.eks. for traditionelle
covered bonds eller repoer), kan deres andel pa en starkt behaftet balance falde. Omfanget af kreditgivningen til de
forskelle ekonomiske aktorer athenger naturligvis ogsa af andre faktorer som f.cks. finansieringspriser, konkurrence og
muligheden for at pdvirke udlanspriser og renter pa andre aktiver. Misallokeringen af kredit kan muligvis have en negativ
effekt pd den okonomiske vakst som folge af et mindsket udbud af kredit til sektorer, der ikke erfer mindre kvalificerede
til behaftelse (f.cks. smd og mellemstore enheder, virksomheder).

1.1.10.2. Indirekte virkninger

De indirekte virkninger af aktivbehzftelse pd realokonomien opstdr typisk pa laengere sigt. Selv om disse virkninger er
temmelig vanskelige at vurdere, kan de vise sig at veere betydelige.

1. @get procyklikalitet i kreditformidling

Aktivbeheftelse kan forsteerke procyklikaliteten i realokonomien gennem finansiel formidling. P4 den ene side vil sikker-
hedens vardi, som naevnt i afsnit IIL.1.5, som regel stige under konjunkturopsving og falde under konjunkturnedgang
(som en samlet effekt af f.eks. haircuts, margin calls, aktivkvalitet og investorernes risikovillighed). Dette @ger automatisk
bankernes kreditudbud i gode tider og mindsker det i darlige. Hoje behaftelsesniveauer kan medfore storre risici i det
finansielle system, fordi det er mere folsomt over for procykliske udsving i den underliggende vardi af aktiver. Lineud-
buddet (overskydende kreditudbud/kreditklemme) og lénemarginer (forkert prissetning af kredit-/likviditetsrisiko) er
sdledes mindre udsat for store procykliske udsving, hvilket er til fordel for en langsigtet holdbar vakst.

Pd den anden side kan usikret finansiering vare procyklisk med hensyn til kreditformidling, da det normalt er en mere
volatil finansieringskilde. I denne henseende kan sikret finansiering bruges som en kreditstabiliserende faktor i stresspe-
rioder.

2. Disintermediation

Hvis banksektoren ikke kan udfere kreditformidling i fremtiden, kan dette oge risikoen for, at der udvikler sig uregu-
lerede, alternative formidlingssystemer (f.eks. skyggebanksektoren). For virksomheder, der har direkte adgang til kapital-
markederne, kan dette betyde, at en del af kreditformidlingsfunktionen flyttes fra banksystemet til kapitalmarkederne.
Imidlertid har mindre virksomheder normalt ikke adgang til kapitalmarkederne, og privatpersoner har heller ikke.

Desuden kan aktiver, der ikke er godkendt som sikkerhed for sikret finansiering, forlade banksystemet — isar banker med
en forretnings-[finansieringsmodel, der indebarer en hej grad af behaftelse. Disse aktiver havner mdske i skyggebank-
sektoren, som kan have lettere adgang til finansiering og ikke er bundet p&4 samme made som bankerne, hvorved effekten
pa den ekonomiske vakst af begrensningerne af cover pools udjevnes.

I1.2. Risici fra innovativ finansiering

Anvendelsen af mere innovative finansieringskilder (f.eks. de ovenfor anferte, finansielle produkter sdsom strukturerede
detailindskud, likviditetsswaps og brug af investeringsinstitutter og EFT’er) kan fore til yderligere risici eller forstarke
eksisterende risici og muligvis ege sandsynligheden for halebegivenheder for den enkelte bank og for den finansielle
sektor som helhed. Finansielle kriser er typisk kendetegnet ved, at flere risici materialiserer sig samtidig og forsteerker eller
forveerrer hinanden. Innovative finansieringskilder medferer saledes yderligere risici eller forer til endnu sterkere forveer-
rende effekter.

I1.2.1. Gennemsigtighed, tillid, problemer med styring og tilsyn

Anvendelsen af innovative finansieringskilder kan mindske gennemsigtigheden og gere det svarere for investorer,
bankerne selv, den finansielle sektor og tilsynsmyndighederne at gennemskue risiciene. Da innovative produkter er
komplekse, kan det veare svarere for investorerne at forstd og gennemskue risiciene og fere til brandudsalg, nar de
pludselig mister tilliden. Strukturerede detailprodukter kan f.eks. bevirke, at visse udlesende faktorer (med tilknytning til
finansielle markedsvariable, bankens egen eller garantens kreditkvalitet) treeder i kraft, hvilket skaber tidlige indfrielser, sa
den pagaldende bank stir med en pludselig, uventet udstremning.

111.2.2. Indbyrdes forbundethed

Innovativ finansiering kan ogsd medfere en starkere indbyrdes forbundethed mellem de finansielle aktorer og forskellige
okonomiske sektorer. Eksempelvis forte eftervirkningerne fra en kapitalgarant (Lehman Brothers) for nogle strukturerede
detailprodukter til, at detailinvestorer keempede for at redde deres opsparing, hvilket skabte en pludselig udstremning for
den udstedende bank. Veardipapirfinansieringstransaktioner og likviditetsswaps kan ege den indbyrdes forbundethed
mellem forskellige banker, mellem enheder i den samme koncern og mellem forskellige sektorer og muligvis fungere
som en mekanisme, der overforer systemisk risiko gennem hele det finansielle system. Det bor dog bemarkes, at den
samme indbyrdes forbundethed ogsé eger nyttevirkningen af anvendelsen af sikkerhed.
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111.2.3. Risici for retstvister og omdemmerisici, forbrugerbeskyttelse

Innovative finansieringskilder kan relativt hurtigere end andre blive genstand for retstvister og omdemmerisici. Siden den
finansielle krise begyndte, har adskillige banker i forskellige medlemsstater varet genstand for retssager, hvor de har veeret
anklaget for at have solgt produkter, der var for komplekse og uden klare beskrivelser af de risici, de indebar. Disse
produkter kan fore til omdemmerisici, hvilket betyder, at banken er nedt til at fore aktiverne tilbage pa balancen for at
undga, at utilfredse kunder helt forlader banken (f.eks. lukker deres anfordrings- og opsparingskonti). Omdemmerisici kan
ogsd opstd i forbindelse med vardipapirfinansieringstransaktioner, da de kan betyde, at banker, som modtager likvide
aktiver af hgj kvalitet, bliver presset til at returnere de modtagne aktiver i stressperioder. Der er ogsé sterre sandsynlighed
for, at innovative produkter bliver genstand for forbrugerbeskyttelsesforanstaltninger, som kan medfere en betydelig
reduktion eller begranse udstedelsen af visse typer innovativ finansiering. F.cks. har flere myndigheder (Belgien, Danmark,
Frankrig og Portugal) siden den finansielle krise udsendt advarsler mod at szlge komplekse produkter til detailinvestorer.

I11.2.4. Specifikke risici relateret til likviditetsswaps

Et af de storste problemer med at identificere, overvdge og kontrollere de potentielle risici ved likviditetsswaps, er den
aktuelle mangel pd data, som er til rddighed for tilsynsmyndighederne. Likviditetsswaps kan struktureres pd mange
forskellige mdder, og manglen pa en bredt anerkendt definition af disse transaktioner forvaerrer problemet.

Ud fra ESRB-undersggelsen kan man observere forskelle i anvendelsen af repoer som en form for likviditetsswaps, med
hensyn til sikkerhed og modparter, athangigt af bankens kreditvurdering. Statsgaldsinstrumenter udger kun 20 % af den
samlede sikkerhed, der er stillet af institutioner med en lavere kreditvurdering i disse operationer, mod 70 % i andre
banker. Institutioner med en lavere kreditvurdering stiller i hojere grad boliglan som sikkerhed end banker med en hejere
kreditvurdering (se figur 28). Der er ogsd en betydelig forskel med hensyn til modparter, da kreditinstitutter er den eneste
modpartstype for banker med en »non investment«vurdering, mens andre banker ogsd kan udnytte transaktioner med
andre modpartstyper, primert finansielle institutioner, som ikke er banker.

Figur 28

Opdeling af sikkerhed, der er stillet i likviditetsswaps med kontanter (repoer) og matched repos, for grupper af
banker med forskellige kreditvurderinger, ultimo 2011
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Kilder: ESRB’s undersogelse om aktivbehaftelse og innovativ finansiering og Bloomberg.
Deekning: 48 banker
Anm.: Tallene reprasenterer andelen af samlede aktiver (i %).

Banker stillede hovedsagelig statsgaldsinstrumenter som sikkerhed i vaerdipapirudlanstransaktioner (40 % af den samlede
sikkerhedsstillelse), idet strukturen dog kan vare forskellig fra land til land. De vigtigste modparter i disse transaktioner er
ligeledes kreditinstitutterne (64 %, hvoraf 42 % er institutioner i EU og 22 % institutioner uden for EU) og andre
finansielle institutioner, der udger 28 % (pengemarkedsforeninger: 9 %, ikke-pengemarkedsforeninger: 7 %, andre: 12 %).
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Forholdet til forsikringssektoren

Likviditetsswaps finder ofte sted mellem en bank og et forsikringsselskab. Forsikringsselskaber, der optrader som ldngivere
af likvide aktiver, kan eksponeres for andre risici end banker, der optreeder som ldntagere, men disse risici er ikke desto
mindre potentielt vasentlige. EIOPA er ved at undersoge likviditetsswaps relateret til forsikringssektoren.

EIOPA iverksatte i marts 2012 en undersogelse for at indsamle oplysninger om likviditetsswaps og andre lignende
transaktioner. Ud fra denne undersogelse kunne det konkluderes, at den samlede nominelle veerdi af likviditetsswaps og
likviditetsprogrammer udger ca. 3 % af de samlede balanceaktiver, dog med variationer mellem de enkelte retsomrader pa
mellem 0% og 14 % Generelt er forsikringsselskabers transaktioner med »likviditetsswaps« og likviditetsprogrammer i)
begransede; ii) de primare arsager til transaktionerne er at skabe indtegter, portefeljeoptimering og afdakning; iii)
lobetiderne er hovedsagelig korte (der er etableret exitstrategier, og i mange medlemsstater er afvikling i evrigt mulig
med kort varsel i tilfelde af modpartens misligholdelse); iv) de udferes primeert med koncerneksterne bankmodparter; v)
den type sikkerhed, som holdes/stilles, er hovedsagelig kontanter eller statsobligationer af »investment grade«kvalitet; vi)
transaktionerne er hovedsagelig veerdiansat til markedskurs, og verdiansettelsen sker dagligt/ugentligt; vii) der sker
sjeldent genpantsetning (og i nogle medlemsstater er det ikke tilladt); viii) overkollateralisering spiller en rolle for
aktiver i veerdipapirudlin og reverse repoer; og ix) indtagter, der er skabt med likviditetsswaps- og likviditetsprogram-
transaktioner, udger kun en lille del af selskabernes samlede bruttoindtagt.

Et relevant aspekt er imidlertid, at repoer og reverse repoer, som udferes af forsikringsselskaber, tilsyneladende udspringer
af bankfinansieringsbehov inden for den samme koncern eller det samme konglomerat, da en betydelig andel af de
vardipapirer, der udlanes af forsikringsselskaber, er statsgaldsinstrumenter, som derefter stilles som sikkerhed i Eurosy-
stemets operationer. [ disse tilfeelde gor forsikringsselskaberne séledes ikke brug af disse transaktioner, fordi de selv har
behov for likviditet, men som en mdde at hjzlpe en bank inden for den samme koncern eller det samme konglomerat
med at fi adgang til likviditet.

Selv om likviditetsswaps tilsyneladende endnu ikke er sarlig udbredt blandt banker og forsikringsselskaber i EU, er der
aspekter, som ber overviges.

Disse transaktioner har visse fordele for lantagerne (likviditetsmodtagerne) og langiverne (likviditetsstillerne), f.eks. at der
overfores likviditet og finansiering til dér, hvor der er mest brug for det i ekonomien, hvorved den finansiclle stabilitet
forbedres, fordi bankerne far adgang til likviditet uden for banksystemet og et oget afkast pa aktiver, men de kan ogsd
have potentielle risici (*).

De potentielle risici, som institutionerne og tilsynsmyndighederne ber tage i betragtning i denne henseende, omfatter a)
oget indbyrdes forbundethed mellem forsikringsselskaber og banker, der kan fungere som en mekanisme, der overforer
systemisk risiko gennem hele det finansielle system; b) @gede koncerninterne risici, herunder potentielle interessekon-
flikter; og ¢) lignende problemstillinger som ved andre sikrede instrumenter, sisom brug af marginer, som kan skabe
procyklikalitet i finansieringen ved sikkerhedsstillelse gennem i) tidsvarierende haircuts og ii) @ndringer i selve sikkerhe-
dens veerdi.

Desuden kan den manglende gennemsigtighed for markedet forstarke risiciene forbundet med likviditetsswaps. Markeds-
deltagerne kan ikke gennemskue omfanget af likviditetsswapaktiviteten og de risici, der er taget. Den manglende gennem-
sigtighed kan muligvis satte et stressscenario i gang eller skarpe en urelateret stresssituation yderligere.

II1.3. Risici fra koncentration

En koncentreret finansieringsstruktur kan skabe en negativ procyklisk udvikling pa de finansielle markeder, da den kan
gore det problematisk for en institution at finansiere sig, hvis de finansieringskilder, som den ger brug af, terrer ud netop
i finansielle stressperioder. Dette geelder pa flere planer. Koncentration i investorbasen og i finansieringsinstrumenter,
koncentration i lebetidsstrukturen af en banks passivstruktur eller den geografiske udbredelse af dens operationer kan
indebare lignende udfordringer. Det ber ogsd bemzrkes, at sandsynligheden for, at koncentrationsrisici materialiserer sig,
og virkningen af disse ogsd afhanger af investor- og instrumenttype. Investorernes adfeerd med hensyn til stabiliteten af
den finansiering, de tilvejebringer, varierer athangigt af deres investeringsstrategier og ekspertise.

1. Koncentration i investorbasen. En for stor segning mod enkelte investorkategorier kan veare problematisk, hvis
dette markedssegment @ndrer adfeerd, eventuelt som folge af @ndringer i a) stemningen p& markedet; b) likviditeten pé
markedet og ¢) de institutionelle rammer. En for stor segning mod enkelte modparter kan gore ovenstdende udvikling
mere procyklisk. P4 samme mdde gelder det, at jo relativt storre en investor er, desto bedre vil denne investors

(") Som reaktion pd den egede udstedelse af denne innovative form for finansiering og de potentielle risici, der ligger i disse transaktioner,
offentliggjorde Storbritanniens finanstilsyn i februar 2012 retningslinjer for transaktioner med opgradering af sikkerheder, herunder
likviditetsswaps.
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forhandlingsposition vare, nir denne anmoder banken om at gennemfore visse ad hoc-foranstaltninger som f.eks. at
tilbagekebe udestdende veardipapirer, for de udleber. Dette eksempel setter fokus pa mulige eksternaliteter for andre
investorer, ogsa inden for den samme kategori. En koncentreret investorbase inden for eksempelvis seniorobligationer kan
rent faktisk tvinge en bank til at tilbagekebe visse investorers gald, med negative konsekvenser for andre med den samme
plads i prioritetsrackkefolgen.

2. Koncentration i finansieringsinstrumenter. Ovenstiende galder generelt, hvorimod forskellige produkter inde-
baerer forskellige risici. Under den finansielle krise viste engrosfinansiering — og iser usikret engrosfinansiering — sig at
vare mere volatil og mere folsom over for @ndringer i markedsstemningen/opfattede modpartsrisici end andre finansie-
ringskilder. Sikret engrosfinansiering er alt andet lige mere stabil, da den generelt set har sikkerhed i aktiver, der kan
anvendes i centralbankoperationer, i hvert fald i euroomradets institutionelle miljo. Detailindskud anses for den mest
stabile finansieringskilde. Selv om de ogsd er udsat for tillidskriser, nedsatter indskudsgarantiordninger risiciene. Koncen-
tration om detailfinansiering er dog ikke uden eksternaliteter for andre markedsdeltagere. Den eneste méde, hvorpd en
bank, som ikke har adgang til kapitalmarkederne i anden form, kan reagere pé en finansieringsklemme, vil vare at forheje
renten til indskyderne, hvorved konkurrencen optrappes.

3. Koncentration i lebetidsprofilen er endnu en risikokilde, iser i forbindelse med korte lgbetider. Det gor banken
mere sarbar over for andringer og sted pa markedet, da det belgb, som skal refinansieres pa kort sigt, vil vaere hejt i
forhold til dens samlede passiver, og refinansieringsomkostningernes effekt pd resultatopgerelsen vil vare betydelig.

4. Pa samme mdade kan den geografiske koncentration i finansieringen ligeledes vare en risikofaktor. Der kan vare
retlige eller reguleringsmassige begreensninger af den frie aktivstrom mellem medlemsstaterne (f.eks. skattemassige
sporgsmal, reguleringsmassig ring-fencing), som begranser koncerners mulighed for effektivt at samle deres likviditet.
Institutionerne ber kunne identificere, hvor der opstir koncentration pd bankinternt (mellem hovedkontor og uden-
landske filialer) og koncerninternt plan (enten mellem moderselskabet og dets datterselskaber eller mellem forskellige
datterselskaber).

II1.4. Risici fra nedgearingspres

Som beskrevet i afsnit 1.7 har bankerne forsegt at begreense deres gearing, siden den finansielle krise satte ind. Mens
denne tendens var forholdsvis stabil for banker i EU-lande med lave rentespaend, havde banker i EU-lande med heje
rentespaend problemer med nedgearing, da statsgaeldskrisen begyndte. Pa grund af store tab og nedskrivninger faldt deres
egenkapital i 2010 og meget drastisk i 2011, hvilket forte til en oget gearing fra og med 2010. Denne udvikling har skabt
bekymring med hensyn til, om banker i lande med hgje rentespand er i stand til at opretholde en stabil kapitalisering.
Ugunstige finansieringsforhold, incitamenter fra markedet og tilsynsmyndigheder til at gge modstandsdygtigheden og nye
reguleringsmaessige krav letter imidlertid ikke nedgearingspresset pd bankerne. Hvis statsgaldskrisen varer ved, og indtje-
ningsudsigterne forbliver svage, kan en yderligere reduktion af gearingen muligvis kun ske ved yderligere justering af
bankernes aktivsider. Dette kan herefter have en negativ effekt pd den private sektors adgang til kredit, som er afgorende
for, at der kan skabes forhold, som fremmer en holdbar gkonomisk vakst.

IV. FINANSIERINGSSTRUKTURERS HOLDBARHED (MELLEM- TIL LANGSIGTET PERSPEKTIV)

En holdbar finansieringsstruktur kan defineres som en struktur, der kan opretholdes uden offentlig intervention, og hvor
de priser, der betales, gor det muligt for institutionen at overleve.

Set ud fra en aktuel synsvinkel er det nedvendigt at afstd fra ekstraordinare foranstaltninger, der vedrerer centralbank-
finansiering og statsgarantier, for at der kan ske en tilbagevenden til normale finansieringsforhold. Ud fra en snaver
synsvinkel kraver en enskvardig, holdbar fremtidig finansieringssituation, at bankerne genetablerer holdbare forretnings-
modeller, herunder at de har foretaget en tilstreekkelig genoprettelse af balancen. Endvidere ber bankerne have forret-
ningsmodeller, der gor det muligt at begranse likviditets- og finansieringsrisici og opfylde likviditetsstandarderne uden en
uforholdsmassig og alt for langvarig athengighed af midler fra centralbanker.

Set i et bredere perspektiv drejer finansieringsstrukturers holdbarhed sig ogsd om konsekvenserne af disse strukturer,
navnlig med hensyn til formidlingsniveau og iser spergsmalet om at sikre en tilstraekkelig kreditstrom til realokonomien.

IV.1. En storre rolle til kundeindskud

Kundeindskud — og detailfinansiering generelt — fremmer mere stabile finansieringsmodeller. For det forste viser
erfaringen, at kundeindskud har veeret den mest stabile og forudsigelige finansieringskilde. Kundeindskud er usikrede
og udger, hvis de ikke er koncentrerede, en bredt baseret finansieringskilde (se, vedrerende en vurdering af koncen-
trationsrisici, afsnit II.3). Desuden anses kundeindskud i vid udstrakning for at veere forholdsvis billige, athaengigt af hvor
steerk konkurrencen er i dette segment. I de seneste par dr har en sterkere konkurrence imidlertid allerede medfert hojere
detailfinansieringsomkostninger.
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At indskudspassivernes samlede andel af aktiver er steget, er imidlertid ikke kun et midlertidigt fenomen, der hanger
sammen med krisen. Lovgivningsreformer, iser likviditetsreglerne i Basel III, tillegger kundeindskud en betydelig rolle pa
leengere sigt. Det forste, der skal tages stilling til, er, hvordan man sikrer trovaerdige indskudsgarantiordninger i EU for at
undgd, at kunderne trakker deres indskud ud af bankerne (').

Der er dog ogsa risici forbundet med indskudsfinansiering. For det forste konkurrerer bankerne om et afgraenset omfang
af indskud. Detailopsparingernes begransede elasticitet anferes ofte som en bekymrende faktor i forbindelse med den
ogede anvendelse af detailindskud i bankfinansieringsstrukturerne. I de seneste 20 ar har bankerne i EU imidlertid i
stigende grad opmuntret kunderne til at skifte bankindskud ud med investeringsforeninger organiseret af banker. Denne
udvikling vil sandsynligvis vende i fremtiden, og erstatningen af bankindskud/indskudspassiver med alternative opspa-
ringsprodukter kan gge elasticiteten i det samlede udbud af detailopsparinger pa ethvert givet plan af makrogkonomisk
opsparing. Det fremgar dog af oplysninger fra tilsynsmyndigheder, at de fleste bankers finansieringsplaner athanger af, at
deres markedsandel af kundeindskud eges, hvilket ikke er muligt pa aggregeret plan, i hvert fald ikke pa kort sigt. Hvis
alle banker forsogte at oge deres andel af detailindskud samtidig, ville den @gede konkurrence fa finansieringsomkost-
ningerne til at stige, bdde i form af de renter, der tilbydes, og med hensyn til den nedvendige infrastruktur til at
understotte dem (flere filialnet, bedre internetbanking osv.). Nar konkurrencen bliver storre, bliver detailindskyderne
sandsynligvis mere bevidste om de renter, der tilbydes, og mere pévirkelige af renteforskelle mellem institutionerne.
Dette kan gore detailindskud mere volatile, end de har veret tidligere, idet kunderne hele tiden seger afkast, iser i
tider med lave renter. Desuden vil udvidelsen af internetbanking og den @gede harmonisering af indskudsgarantiordninger
i hele Europa gere det langt nemmere at flytte indskud, hvilket ogsd ger indskuddene mere volatile.

Endvidere har den relaterede ogede konkurrence om kundeindskud skabt en serlig dynamik i bankernes tilbud. Dette
skulle pd den ene side fremme et bedre afkast pd kundeindskud, men pd den anden side har den @gede konkurrence i
nogle tilfelde betydet, at kunderne er blevet tilbudt nye, innovative produkter, som de ikke altid forstér, eller som ikke er
omfattet af indskudsgarantiordninger. I Det Forenede Kongerige har det uhensigtsmaessige salg af betalingsforsikring fort
til omfattende klagesager siden begyndelsen af 2011, og erstatningerne er allerede lobet op i over 5 mia. britiske pund.

Der er en reel risiko for, at eget konkurrence kan eksponere indskydere for risikoen for uhensigtsmeassigt salg. Bankerne
vil méske rdde kunderne til at kebe indskudsinstrumenter, der muligvis ikke er hensigtsmassige til uoplyste kunder.
Denne risiko kan have en negativ indvirkning pd omdemmerisici og edelagge tilliden til det finansielle system. Potentielt
kan den endog forverre andre risici i form af beder fra myndighederne for uhensigtsmassigt salg.

Safremt bekymringerne med hensyn til en institutions levedygtighed vokser, kan dette oge risikoen for, at kunderne i vid
udstreekning haver deres indskud. Det ber dog bemarkes, at indskudsgarantiordninger (og harmoniseringen af garante-
rede minimumsbelgb pd EU-plan) er et af de redskaber, der bruges til at imodega risikoen for run pd bankerne. Selv om
enkelte lande allerede har oplevet en betydelig udstremning af indskud til andre lande, har indskuddene rent faktisk veeret
stabile eller er endog steget under krisen.

IV.2. Usikret og sikret engrosfinansierings rolle

Hvordan bankernes finansieringssammenseetning vil se ud i fremtiden, vil i hej grad vare pévirket af investorernes »nye«
opfattelse af risici, lovgivningsmassige endringer og politiske tiltag (se afsnit 1.6.1). Selv om det ud fra en aktuel
synsvinkel — hvor der stadig er finansiel krise — er vanskeligt at gennemskue, hvordan fremtidens finansieringsstruktur
vil se ud, kan usikrede engrosfinansieringsinstrumenters rolle forventes at mindskes i forhold til for krisen.

Selv om en nedgang i engrosfinansieringen i forhold til for krisen generelt anses for at veere gavnlig for en holdbar
finansieringsmodel, er en reaktivering af markederne for usikret seniorgeeld enskvardig. Hvad dette angdr, indebarer
kreditmarkedernes svakkelse risici, da den mindsker institutionernes evne til at diversificere finansieringsinstrumenterne.
Det bor bemrkes, at sikret finansiering er gavnlig, op til et passende niveau, da den skaber spredning med hensyn til
finansieringsinstrumenter og ligeledes kan give spredning i investorer og lebetider. Desuden har sikrede finansierings-
instrumenter egenskaber, der gor dem til en mere stabil finansieringskilde.

(") Europa-Kommissionen har stillet forslag til Europa-Parlamentets og Réddets direktiv om indskudsgarantiordninger. Ifelge forslaget kan
indskudsgarantiordninger lane til andre indskudsgarantiordninger i en anden medlemsstat, hvorved byrden midlertidigt deles.
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IV.3. En holdbar finansieringsstrukturs karakteristika

Hvordan bankfinansieringsstrukturerne vil udvikle sig fremover, vil sandsynligvis variere i forhold til bankernes forret-
ningsmodeller. Som et alment princip vil en finansieringssammensetning med spredning og med en holdbar lebetids-
sammensatning gore bankerne mere modstandsdygtige.

De a@ndringer, der er beskrevet i dette bilag, vil uden tvivl pavirke den fremtidige holdbarhed af bankernes balancer. Den
aktuelle tendens i retning af mere stabile finansieringskilder er iagttaget siden 2008 og stimuleres desuden af anvendelsen
af de nye likviditetsforslag i Basel III. En forggelse af detailfinansieringskilder kan betragtes som positiv for bankernes
generelle modstandsdygtighed. Desuden kan den faldende anvendelse af kortfristet interbankfinansiering og engros-
finansiering ogsé bidrage til den overordnede stabilitet.

IV.4. Finansieringens udbuds- og eftersporgselseffekter

Hvad angédr udbuds- og eftersporgselseffekterne for bankernes finansiering, kan det iagttages, at de nuverende usikre
markedsforhold pavirker potentielle investorers risikoaversion mod bankgald. Efter at selv aktiver med en hgj rating var
eksponeret for risici, da krisen var pa sit hgjeste, er investorer ved at revidere deres risikoopfattelse. P4 eftersporgsselssiden
medforer den usikkerhed, der stadig er, et kaplob/en tilflugt til kvalitet, der — for bankers geeldsinstrumenters vedkom-
mende — ses i den stigende eftersporgsel efter finansieringsinstrumenter med sikkerhedsstillelse, jf. afsnit I. P& udbuds-
siden er mangden af galdsinstrumenter, der anses for sikre, faldet som folge af enten nedjusteret kreditvurdering for
usikret gald eller en tilpasset risikoopfattelse med hensyn til securitisationsmarkedet. Denne tendens svakker bankernes
evne til at skabe sikkerhed for enten genkebs- og derivatmarkedet eller andre finansieringskilder med sikkerhedsstillelse.

V. POLITIK

Krisen har haft en alvorlig indvirkning pé bankfinansiering. Finansieringsknapheden er blevet afhjulpet af centralbanker og
politiske foranstaltninger, f.eks. statsgarantier for bankgzld. Finansieringsvanskelighederne er iser blevet mindsket med
Eurosystemets interventioner, dvs. de to langfristede markedsoperationer, der skaffede EU-banker en bruttoldngivning pa
over 1 billion euro. Blandt andre politiske foranstaltninger, som har til formdl at give investorerne tillid til bankerne, er
rekapitaliserings- og gennemsigtighedstiltag samt den lgbende indsats for at i) forbedre bankernes likviditetssituation og ii)
genetablere en stabil finansiering fra den private sektor til bankerne.

Med disse interventioner har de politiske beslutningstagere givet bankerne det fornedne rdderum, sd de kan genskabe
mere holdbare finansieringsstrukturer. Krisen er imidlertid ikke ovre, og bankerne opererer i en tredobbelt vanskelig
situation med sdrbarheder i visse statslige og finansielle sektorer og en trag ekonomisk veakst, iser i euroomradet. P4
trods af koordinerede tiltag fra EU’s og euroomrddeinstitutioners side venter der flere udfordringer forude. Under disse
omstaendigheder stir de politiske beslutningstagere over for en vanskelig opgave, hvor de dels skal handtere den situation,
hvor eftersporgslen efter bankfinansiering helst skal stige — for at sikre tilforslen af kredit til realokonomien — samtidig
med at udbuddet af finansiering fra kilder i den private sektor stadig er svakket.

De folgende politiske henstillinger er udarbejdet med udgangspunkt i disse omstendigheder.

Politiske mdlsetninger

De politiske malsetninger for ESRB’s nedenstiende forslag vedrerende bankfinansiering folger af de risici for den
finansielle stabilitet, som er trukket frem ovenfor.

Den grundleggende risiko vedrerer bankfinansieringens holdbarhed pd mellemlangt sigt, hvor bankerne forseger at gore
sig mindre afhangige af offentlige finansieringskilder og igen gore brug af de private markeder pd en made, som giver
dem mulighed for at finansiere deres aktiviteter hensigtsmaessigt pa laengere sigt. P4 grundlag af den aktuelle udvikling
inden for bankfinansiering er der imidlertid i dette bilag gjort opmarksom pa en rakke specifikke risici, som er blevet
identificeret som systemiske, eller med potentiale til at blive det, hvorfor de kraver opmarksomhed. Risiciene vedrerer 1)
generelle finansieringsrisici, iser risici forbundet med innovative produkter og indskudslignende produkter, der selges til
detailkunder, og realiseringen af finansieringsplaner; 2) beheftelse; og 3) covered bonds og andre instrumenter, der skaber

behaftelse.

De politiske henstillinger sigter bredt pd at begreense og mildne finansierings- og likviditetsrisici for at muliggere en
gnidningsles tilforsel af kredit til skonomien. Afhangigt af de konkrete henstillinger forsages dette opndet enten ved at
skabe incitamenter til, at institutionerne indarbejder nogle af de eksternaliteter, bade pé tveers af sektorer og over tid, som
de er arsag til (f.eks. ved at tage hojde for effekten af betinget behaftelse), eller ved at mindske informationsasymmetri
(f.eks. ved markedsgennemsigtighed).
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De forskellige politiske forslag har forskellige tidshorisonter. Til grund for dette ligger den betragtning, at det pa
nuvarende tidspunkt er vigtigt at tage hensyn til flere faktorer, nemlig 1) den leengerevarende svakkelse af kreditmar-
kederne; 2) bankernes evne til at skabe mere holdbare finansieringsstrukturer; og 3) kravet om, at bankerne ikke foretager
en uforholdsmassig stor eller uorganiseret nedgearing. Det er af storste vigtighed, at gennemforelsen af disse politiske
forslag ikke forvarrer den nuvarende stresssituation, men fremmer en holdbar lesning pé krisen.

Principper for gennemforelsen af henstillingerne

Der ber tages beherigt hensyn til proportionalitetsprincippet ved gennemforelsen af henstillingerne med henvisning til
den serlige systemiske betydning af finansierings- og behaftelsesrisiciene inden for hvert enkelt banksystem og under
hensyntagen til formélet med og indholdet af hver enkelt henstilling.

Opfolgning, der geelder for alle politiske 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
Rédet for Den Europaiske Union. Sifremt de nationale tilsynsmyndigheder afgiver svar, skal ESRB desuden underrette
EBA herom (i overensstemmelse med fortrolighedsreglerne).

Henstillinger

Tabel 3 indeholder en oversigt over de foresldede henstillinger.

Tabel 3
Henstillinger
Tidsplan (')
Emne Henstillinger Nationale tilsyns- -
myndigheder
Finansierings- og A: Tilsynsmyndigheders overvdgning og vurde- | Jan. 2015 Marts 2015
refinansieringsrisici ring af finansieringsrisici og styring af
finansieringsrisici
Behaftelse af aktiver B: Institutionernes risikostyring af aktivbeheef- | Juni 2014 —
telse
C: Tilsynsmyndighedernes overvdgning af aktiv- | Sep. 2015 Dec. 2013 og dec.
behzftelse 2015
: Markedsgennemsigtighed med hensyn til | — Dec. 2013 og juni
aktivbehaeftelse 2015
Finansieringsinstrumenter : Covered bonds og andre instrumenter, der | Dec. 2013 Dec. 2015 og dec.
skaber beheftelse 2016

(") Denne tidsplan henviser kun til den dato, hvor de endelige rapporter skal forelagges

, og sdledes ikke til statusrapporter.
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V.1. Henstilling A — Tilsynsmyndigheders overvigning og vurdering af finansieringsrisici og styring af finansie-
ringsrisici

1. Det henstilles, at nationale tilsynsmyndigheder med ansvar for banktilsyn intensiverer deres vurderinger af
kreditinstitutternes finansierings- og likviditetsrisici, samt deres styring af finansieringsrisici, inden for den bredere balance-
struktur, og de ber navnlig:

a) vurdere kreditinstitutternes finansieringsplaner, og hvorvidt det er muligt at gennemfore dem inden for det enkelte
nationale banksystem, pd et samlet grundlag, under hensyntagen til hver enkelt institutions forretningsmodel og
risikovillighed

=

overvdge udviklingen i finansieringsstrukturer med henblik pd at identificere innovative instrumenter, anmode om
oplysninger om disse instrumenter og analysere de indhentede oplysninger for at danne sig et billede af, hvordan
risiciene kan overfores inden for det finansielle system

¢) overvage, med hensyn til omfang, udvikling og adferd, uforsikrede, indskudslignende finansielle instrumenter, der
salges til detailkunder, og deres potentielle negative virkninger pa traditionelle indskud.

2. Det henstilles, at nationale tilsynsmyndigheder med ansvar for banktilsyn overviger kreditinstitutternes planer,
der skal begraense anvendelsen af offentlige finansieringsmidler, samt vurderer disse planers holdbarhed, pa et samlet
grundlag, inden for det enkelte nationale banksystem.

3. Det henstilles, at nationale tilsynsmyndigheder og andre myndigheder med et makroprudentielt mandat
vurderer, hvordan kreditinstitutternes finansieringsplaner pavirker kreditstremmen til realokonomien.

4. Det henstilles, at EBA udarbejder retningslinjer for harmoniserede indberetningsskemaer og definitioner, i over-
ensstemmelse EBA’s faste heringspraksis, med henblik pa at lette indberetningen af finansieringsplaner i forbindelse med
henstillingerne i stk. 1-3 ovenfor.

5. Det henstilles, at EBA koordinerer vurderingen af finansieringsplaner pd EU-plan, herunder kreditinstitutternes
planer, der skal begraense anvendelsen af offentlige finansieringsmidler, samt vurderer disse planers holdbarhed, pd et
samlet grundlag, for EU’s banksystem.

V.1.1. Qkonomisk begrundelse

En analyse af kreditinstitutternes finansieringsplaner, pa et samlet grundlag, ger det muligt at vurdere deres indbyrdes
sammenhzang, og hvor realistiske de er at gennemfore, samtidig med at der tages hejde for den sandsynlige udvikling p&
finansieringsmarkederne. Analysen ber udfores bade i de enkelte medlemsstater og p& EU-plan.

Det finansielle system er kendetegnet ved, at der udvikles nye finansielle produkter og strukturer. Disse nye instrumenter
er ofte uigennemsigtige (f.eks. »collateral swaps« og syntetiske ETFer). Iser i stressperioder kan dette skabe en udbredt
usikkerhed blandt investorerne, ikke kun med hensyn til instrumentet, men ogsa i forhold til institutionen. Anekdotisk
dokumentation peger pd, at kreditinstitutter tyr til produkter, som ligner indskud, uden rent faktisk at vaere det, hvor et
vigtigt karakteristika ved disse produkter er, at de ikke er omfattet af indskudsgarantiordninger. Resultatet er, at disse
instrumenter kan reagere mere volatilt pd tegn p4, at institutionen er under stress, hvorved finansieringspresset pa banken
forstaerkes, hvis instrumenterne traekkes ud. Hvis denne praksis bliver almindeligt udbredt, kan det skabe betydelige
omkostninger i form af retsomkostninger og bader pd grund af uhensigtsmassigt salg af komplekse produkter til uerfarne
investorer, iser i detailsegmentet. En endnu vigtigere konsekvens er det potentielle fald i indskydernes tillid, som i sidste
ende ogsa vil pavirke indskuddenes stabilitet i en negativ retning.

Derfor er tilsynsmyndighedernes overvigning en nedvendig forudseetning for, at der kan foretages en risikovurdering og
ivaerkseettes yderligere tiltag, hvor disse er nedvendige.

V.1.2. Vurdering af fordele og ulemper

De storste fordele ved dette forslag er:

a. Der fés et overordnet billede af finansieringsbehov, finansieringskapacitet og som folge heraf af finansieringsplanernes
holdbarhed, bade pa nationalt og pd EU-plan.

b. Det bidrager til, pa et tidligt tidspunkt, at gere opmarksom pé potentielle risici, der skyldes innovative instrumenter og
instrumenter, som ikke egner sig til detailkunder.
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De storste ulemper ved dette forslag er:

c. Ekstra tilsynsbyrde for nationale tilsynsmyndigheder, som dog forventes at blive ubetydelig, da myndighederne allerede
overvager og vurderer finansieringsplaners gennemferlighed.

d. Ekstra tilsynsbyrde for EBA, som skal koordinere disse finansieringsplaner pa EU-plan.

e. Omkostninger som felge af lovandringer

f. En storre byrde for kreditinstitutter, som skal udarbejde og indberette flere oplysninger.

V.1.3. Opfelgning
V.1.3.1. Tidsplan

Nationale tilsynsmyndigheder med ansvar for banktilsyn, nationale tilsynsmyndigheder og andre myndigheder med et
makroprudentielt mandat og EBA anmodes om at aflegge rapport til ESRB og Rédet om de foranstaltninger, som de har
truffet pd baggrund af denne henstilling, eller i givet fald at begrunde undladelsen af at gennemfore foranstaltninger, ifolge
nedenstdende tidsplan:

a. Nationale tilsynsmyndigheder med ansvar for banktilsyn anmodes om senest den 30. juni 2014 at forelaegge ESRB en
statusrapport med en indledende vurdering af resultaterne af gennemforelsen af henstilling A, stk. 1 og 2.

b. Nationale tilsynsmyndigheder med ansvar for banktilsyn anmodes om senest den 31. januar 2015 at foreleegge ESRB
og Rédet en endelig rapport om henstilling A, stk. 1 og 2.

¢. Nationale tilsynsmyndigheder og andre myndigheder med et makroprudentielt mandat anmodes om senest den 30. juni
2014 at forelaegge ESRB en statusrapport med en indledende vurdering af resultatet af gennemforelsen af henstilling A,
stk. 3.

d. Nationale tilsynsmyndigheder og andre myndigheder med et makroprudentielt mandat anmodes om senest den
31. marts 2015 at forelaegge ESRB og Rédet en endelig rapport om gennemforelsen af henstilling A, stk. 3.

e. EBA anmodes om senest den 31. december 2013 at forelaegge ESRB og Rédet de i henstilling A, stk. 4, omhandlede
retningslinjer.

f. EBA anmodes om senest den 30. september 2014 at foreleegge ESRB en statusrapport med en indledende vurdering af
resultatet af gennemforelsen af henstilling A, stk. 5.

g. EBA anmodes om senest den 31. marts 2015 om at foreleegge ESRB og Radet en endelig rapport om gennemforelsen
af henstilling A, stk. 5.

V.1.3.2. Overholdelseskriterier

Vedrorende henstilling A, stk. 1 og 2, er folgende overholdelseskriterier defineret for nationale tilsynsmyndigheder, som
bor:

a. Vurdere kreditinstitutternes finansieringsplaners gennemforlighed, pé et samlet grundlag, for hvert enkelt nationale
banksystem. Vurderingen foretages i forbindelse med den regelmassige overvdgning og vurdering af kreditinstitutternes
finansierings- og likviditetsrisici i hver enkelt medlemsstat samt deres risikostyring af finansieringen.

b. Overvdge udviklingen i kreditinstitutternes passiver, i den pdgazldende medlemsstat, for at identificere innovative
instrumenter, som kan skabe systemiske risici, og vurdere, hvordan anvendelsen af innovative instrumenter overforer
risiciene inden for denne medlemsstats finansielle system.

¢. Overvége indskudslignende produkter, som tilbydes kunderne, og som ikke er omfattet af indskudsgarantiordninger,
vurdere de risici, der er snavert forbundet med disse produkter, nir de salges til detailkunder, og deres potentielle
negative virkninger pa traditionelle indskud.
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d. Vurdere de muligheder, som kreditinstitutter i deres medlemsstater har, for igen at gore brug af finansieringskilder i
den private sektor, pd baggrund af de ekstraordinere foranstaltninger pd det pageldende tidspunkt.

e. Sikre, at overvdgningen og vurderingen af finansierings- og likviditetsrisici, iseer vedrerende innovative instrumenter og
uforsikrede indskudslignende instrumenter, stdr i et passende forhold til de risici, som er forbundet med disse
instrumenter.

f. Anvendelsen af henstillingen ber vare konsolideret, og resultaterne ber droftes i tilsynskollegier.

g. Overvagningen og vurderingen af finansieringsplaner og institutionernes planer, der skal begranse anvendelsen af
offentlige finansieringsmidler, bor mindst omfatte hver enkelt medlemsstats storste kreditinstitutter, malt i omfanget af
aktiver, og svare til mindst 75 % af banksystemets samlede konsoliderede aktiver.

Vedrorende henstilling A, stk. 3, er folgende overholdelseskriterier defineret for nationale tilsynsmyndigheder og andre
myndigheder med et makroprudentielt mandat, som ber:

h. Vurdere, pd et samlet grundlag, effekten af institutionernes finansieringsplaner og forretningsstrategier pa kredit-
strommen til realokonomien i de(n) pdgaldende medlemsstat(er).

i. Sikre, at overvigningen og vurderingen af effekten af institutionernes finansieringsplaner pd kreditstrommen til
realokonomien som minimum omfatter hver enkelt medlemsstats storste kreditinstitutter, mélt i omfanget af aktiver,
og svarer til mindst 75 % af banksystemets samlede konsoliderede aktiver.

Vedrorende henstilling A, stk. 4, er folgende overholdelseskriterium defineret for EBA, som ber:

j. Udarbejde retningslinjer for harmoniserede skemaer til indberetning af finansieringsplaner.

Vedrorende henstilling A, stk. 5, er folgende overholdelseskriterier defineret for EBA, som ber:

k. Vurdere kreditinstitutternes finansierings- og likviditetsrisici i EU samt deres styring af finansieringsrisici og deres
finansieringsplaner.

. Vurdere EU’s kreditinstitutters muligheder for igen at gore brug af finansieringsmidler fra den private sektor, set i
forhold til de ekstraordinare foranstaltninger pd det pagaldende tidspunkt, og pd grundlag af oplysninger fra de
nationale tilsynsmyndigheder.

m. Anvendelsen af henstillingen ber vere konsolideret, og resultaterne bor dreftes i tilsynskollegier.

n. Sikre, at vurderingen af finansieringsplaner og institutionernes planer, der skal begranse anvendelsen af offentlige
finansieringsmidler, mindst omfatter EU’s storste kreditinstitutter, malt i omfanget af aktiver, og svarer til mindst 75 %
af EU’s banksystems samlede konsoliderede aktiver.

V.1.4. Meddelelser om opfelgning

Meddelelserne skal henvise til alle overholdelseskriterier.

Den statusrapport, som skal foreleegges af nationale tilsynsmyndigheder senest den 30. juni 2014, ber indeholde en
indledende vurdering af resultaterne af gennemforelsen af henstilling A, stk. 1 og 2, med informationer vedrerende
mindst frem til 31. december 2013.

Den statusrapport, som skal forelaegges af nationale tilsynsmyndigheder senest den 31. januar 2015, ber indeholde en
endelig rapport om henstilling A, stk. 1 og 2, med informationer vedrerende mindst frem til 30. september 2014.

Den rapport, som skal foreleegges af EBA senest den 31. december 2013, ber indeholde skemaet til indberetning af
finansieringsplaner som en del af de foresldede retningslinjer.

Den statusrapport, som skal forelaegges af EBA senest den 30. september 2014, ber indeholde en indledende vurdering af
resultaterne af gennemforelsen af henstilling A, stk. 5, og informationer vedrerende mindst frem til 31. december 2013.
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Den endelige rapport, som skal foreleegges af EBA senest den 31. marts 2015, ber indeholde en endelig vurdering af
resultaterne af gennemforelsen af henstilling A, stk. 5, med informationer vedrgrende mindst frem til 30. september
2014.

Den statusrapport, som skal forelaegges af nationale tilsynsmyndigheder og andre myndigheder med et makroprudentielt
mandat, senest den 30. juni 2014, ber indeholde en indledende vurdering af resultatet af gennemforelsen af henstilling A,
stk. 3, med informationer vedrerende mindst frem til 31. december 2013.

Den endelige rapport, som skal forelaegges af nationale tilsynsmyndigheder og andre myndigheder med et makropruden-
tielt mandat, senest den 31. marts 2015, ber indeholde en endelig vurdering af gennemforelsen af henstilling A, stk. 3,
med informationer vedrgrende mindst frem til 30. september 2014.

V.2. Henstilling B — Institutionernes risikostyring af aktivbehaftelse

Det henstilles, at nationale tilsynsmyndigheder med ansvar for banktilsyn kraver af kreditinstitutterne, at de:

1. Indferer risikostyringspolitikker, hvori de definerer deres strategi med hensyn til aktivbehaftelse, samt procedurer og
kontrol, som sikrer en tilstraekkelig identificering, overvdgning og styring af de risici, der er knyttet til sikkerhedsstyring og
aktivbehaftelse. Disse politikker ber tage hejde for hver enkelt institutions forretningsmodel, de medlemsstater, hvori de
driver virksomhed, finansieringsmarkedernes sarlige karakteristika og den makrogkonomiske situation. Politikkerne ber
godkendes af de enkelte institutioners relevante ledelsesorganer.

2. Indferer strategier i deres beredskabsplaner for at imedegd den betingede behftelse, der er resultat af relevante
stressheendelser, og som kan indebzre begrundede, omend usandsynlige, sted, herunder nedjusteringer af kreditinstituttets
kreditvurdering, vaerdiforringelse af aktiver, der er stillet som sikkerhed, og egede marginkrav.

3. Har fastsat overordnede overvigningsrammer, som sikrer, at ledelsen og de relevante ledelsesorganer rettidigt
informeres om:

a. omfanget af, udviklingen i og typerne af aktivbehzftelse og relaterede kilder til behzftelse, f.eks. sikret finansiering eller
andre transaktioner

b. omfanget af, udviklingen i og kreditkvaliteten af aktiver, som er ubehaftede, men kan behaftes, med nzrmere
angivelser af omfanget af aktiver, som er til radighed til behaftelse

c. omfanget af, udviklingen i og typerne af yderligere behaftelse, som er resultat af stressscenarier (betinget behzftelse).

V.3. Henstilling C — Tilsynsmyndighedernes overvigning af aktivbeheeftelse

1. Det henstilles, at nationale tilsynsmyndigheder med ansvar for banktilsyn neje overviger omfanget af, udvik-
lingen i og typerne af aktivbehaeftelse som led i tilsynsprocessen, og de ber navnlig:

&

undersege de overvagningsrammer, politikker og beredskabsplaner, som kreditinstitutterne har indfert med hensyn til
beheftelse og forvaltning af sikkerhedsstillelse

=

overvdge omfanget af, udviklingen i og typerne af aktivbeheftelse og relaterede kilder til behaftelse, f.eks. sikret
finansiering eller andre transaktioner

o
R

overvage omfanget af, udviklingen i og kreditkvaliteten af aktiver, der er ubehaftede, men kan behaftes, som er til
radighed for usikrede kreditorer

d) overvage omfanget af, udviklingen i og typerne af yderligere behaftelse, som er resultat af stressscenarier (betinget
behaftelse).

2. Det henstilles, at nationale tilsynsmyndigheder med ansvar for banktilsyn som led i tilsynsprocessen overviger
og vurderer risici forbundet med sikkerhedsstillelse og beheftelse af aktiver. Denne vurdering bor ogsé tage hejde for
andre risici, f.eks. kredit- og finansieringsrisici, samt risikobegransende faktorer, f.eks. kapital- og likviditetsbuffere.
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3. Det henstilles, at EBA, i overensstemmelse med sin faste heringspraksis, udsteder retningslinjer for harmoniserede
indberetningsskemaer og definitioner med henblik pa at lette overvagningen af aktivbehzftelse.

4. Det henstilles, at EBA ngje overviger omfanget af, udviklingen i og typerne af aktivbehaftelse samt ubehaftede
aktiver, som kan behzftes, pd EU-plan.

V.3.1. @konomisk begrundelse (henstilling B og C)

P4 den ene side har markederne for sikret finansiering veeret en kilde til stabilitet under den aktuelle krise og har bidraget
til at undgé yderligere finansieringsproblemer og sterre kreditklemme. P4 den anden side medferer en storre grad af sikret
finansiering oget behaftelse af aktiver med de risici, der er omtalt i afsnit IIL1.

P4 denne baggrund er det helt afgorende, at tilsynsmyndighederne kraver af kreditinstittterne, at de er opmarksomme pd
omfanget af deres behaftelse og indferer omfattende overvdgningsrammer. Institutionerne kan bedre klare sig igennem
situationer med stress, hvis de er i stand til at overvdge og kontrollere risici pd grundlag af regelmaessige informationer af
hej kvalitet. Tilsynsmyndighederne kan anvende disse informationer til at vurdere kreditinstitutternes situation i over-
ensstemmelse med de swrlige karakteristika i hvert enkelt tilfelde og ber vare i stand til om nedvendigt at indfere
yderligere foranstaltninger pd grundlag af deres ekspertise. Endelig vil de foresldede foranstaltninger hjlpe tilsynsmyn-
dighederne med at identificere, hvad der er en strukturel stigning i behaftelsen, og hvad der er en reaktion pé krisen, og
herved undgd yderligere pres péd finansieringsmarkederne.

V.3.2. Vurdering af fordele og ulemper (henstilling B og C)

De storste fordele ved dette forslag er:

a. Det fremmer god praksis i kreditinstitutterne.

b. Det kan gennemfores pa kort- og mellemlangt sigt af bide kreditinstitutter og tilsynsmyndigheder.

c. Det kan tilpasses de sarlige forhold i de forskellige medlemsstater og forskellige forretningsmodeller.

d. Det vil fremme en bedre vurdering af et kreditinstituts risici, da aktivbeheftelse vil blive overvget pd grundlag af
tilsynsmassig ekspertise.

e. Det kan have en positiv effekt pd markederne og kreditinstitutternes kreditvurdering, at bade kreditinstitutter og
tilsynsmyndigheder ved, at der er mere kontrol med omfanget af aktivbehaeftelse.

De storste ulemper ved dette forslag er:

f. En storre byrde for kreditinstitutter, som skal gennemfere politikker, procedurer og overvagning, selv om dette bor
opfattes som god praksis, is@r i den nuveerende situation.

g. En storre byrde for tilsynsmyndigheder, som skal evaluere kreditinstitutternes politikker og praksis og overvage
aktivbehaftelsen i dem alle (selv om der ber anvendes en vis proportionalitet).

V.3.3. Opfelgning (henstilling B og C)
V.3.3.1. Tidsplan — henstilling B

Nationale tilsynsmyndigheder med ansvar for banktilsyn anmodes om senest den 30. juni 2014 at aflegge rapport til
ESRB og Rédet om de foranstaltninger, som de har truffet pd baggrund af denne henstilling.

V.3.3.2. Tidsplan — henstilling C

EBA og nationale tilsynsmyndigheder med ansvar for banktilsyn anmodes om at aflegge rapport til 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, ifolge nedenstdende tidsplaner:

a. EBA anmodes om senest den 31. december 2013 at foreleegge ESRB og Radet de i henstilling C, stk. 3, omhandlede
retningslinjer samt en statusrapport med et forslag til, hvordan EBA agter at efterkomme henstilling C, stk. 4.
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b. EBA anmodes om senest den 30. september 2014 at forelegge ESRB en indledende overvdgningsrapport om aktiv-
behzftelse som omhandlet i henstilling C, stk. 4.

c. EBA anmodes om senest den 31. december 2015 at foreleegge ESRB og Radet en endelig overvdgningsrapport om
aktivbehaftelse som omhandlet i henstilling C, stk. 4.

d. Nationale tilsynsmyndigheder med ansvar for banktilsyn anmodes om senest den 30. juni 2014 at forelaegge ESRB en
indledende overvagningsrapport om de tiltag, der er iverksat pa baggrund af henstilling C, stk. 1 og 2.

e. Nationale tilsynsmyndigheder med ansvar for banktilsyn anmodes om senest den 30. september 2015 at forelegge
ESRB og Rédet en endelig overvagningsrapport om de tiltag, der er ivaerksat pd baggrund af henstilling C, stk. 1 og 2.

V.3.33. Overholdelseskriterier — henstilling B

Folgende overholdelseskriterier er defineret for nationale tilsynsmyndigheder vedrerende henstilling B:

a. Der ber udstedes retningslinjer til — eller traeffes andre foranstaltninger, der svarer til kravet, over for — kredit-
institutterne, som dakker alle aspekter af henstilling B, sdfremt disse krav enten ikke findes i den pdgaldende
medlemsstat, eller ikke er i overensstemmelse med eller ikke dakker alle aspekter af henstilling B.

b. Disse retningslinjer ber omfatte alle institutionerne, men institutionernes gennemforelse heraf ber afspejle risicienes
relevans i hvert enkelt tilfaelde.

V.3.3.4. Overholdelseskriterier — henstilling C

Vedrerende henstilling C er folgende overholdelseskriterier defineret for nationale tilsynsmyndigheder, som ber:

a. Overvége aktivbehaftelse i den pigeldende jurisdiktion og vurdere de relevante risici.

b. Fremlagge en oversigt over omfanget af og udviklingen, i den pdgaldende medlemsstat, i: i) omfanget af behaftelse og
relaterede behaftelseskilder; ii) adgangen til og kreditkvaliteten af aktiver, som er ubehzftede, men kan beheaftes; og iii)
yderligere behzftelse, som er resultat af stressscenarier, med narmere angivelse af de anvendte scenarier.

c. Sikre, at regelmassige tilsynsprocedurer omfatter overvigning af aktivbehaeftelse, navnlig vedrerende de i henstilling C
omhandlede aspekter.

d. Anvendelsen af henstillingen ber vare konsolideret, og resultaterne bor dreftes i tilsynskollegier.

e. Sikre, at den i henstilling C, stk. 1, omhandlede overvdgning og vurdering som minimum vedrerer de storste
institutioner i hver enkelt jurisdiktion, malt i omfanget af aktiver, og svarer til mindst 75 % af banksystemets
samlede konsoliderede aktiver.

Vedrarende henstilling C, stk. 3 og 4, er folgende overholdelseskriterier defineret for EBA, som ber:

f. Definere den nedvendige terminologi, herunder for behaeftede aktiver og aktiver, der er ubehaftede, men kan behzftes,
og for behaftelsesomfang.

g. Udarbejde et harmoniseret skema for indsamling af data om aktivbehaeftelse.

h. Udstede de nedvendige retningslinjer for konsekvent gennemforelse af definitionerne og anvendelse af skemaerne i
hele EU.

i. Overvdge udviklingen i aktivbehzftelse i EU pa grundlag af oplysninger, der er indsamlet og stillet til rddighed af de
nationale tilsynsmyndigheder (som respons pd gennemforelsen af henstilling B og C).

j. Anvendelsen af henstillingen ber vare konsolideret, og resultaterne ber dreftes i tilsynskollegier.
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V.3.4. Meddelelser om opfelgning — henstilling B
Meddelelserne skal henvise til alle overholdelseskriterier. Den rapport, som skal foreleegges af de nationale tilsynsmyn-
digheder senest den 30. juni 2014, ber indeholde:

a. en engelsk oversattelse af det instrument, der er anvendt til at forpligte kreditinstitutterne til at handle i overens-
stemmelse med henstilling B

b. en kort redegorelse for, hvordan de foranstaltninger, der er truffet, efterkommer henstillingen.

V.3.5. Meddelelser om opfelgning — henstilling C

Meddelelserne skal henvise til alle overholdelseskriterier.

Den statusrapport, som skal foreleegges af EBA senest den 31. december 2013, ber indeholde:

a. de retningslinjer, der er udstedt, vedrerende harmoniserede skemaer og definitioner vedrerende henstilling C, stk. 3
b. en kort redegorelse for, hvordan retningslinjerne efterkommer henstilling C, stk. 3

c. et forslag til, hvordan udviklingen med hensyn til aktivbehaftelse i EU vil blive overvaget.

Den rapport, som skal foreleegges af EBA senest den 30. september 2014, ber indeholde:

d. de indikatorer, der er valgt til overvdgningen af aktivbehaftelse for de forskellige medlemsstater og for hele EU.

Den rapport, som skal foreleegges af EBA senest den 31. december 2015, bar indeholde de indikatorer, der er valgt til
overvagningen af aktivbehaftelse i de forskellige medlemsstater og i hele EU.

Den rapport, som skal forelagges af de nationale tilsynsmyndigheder senest den 30. juni 2014, ber indeholde:

e. en henvisning til alle de elementer, der er omhandlet i henstilling C, stk. 1 og 2, bade i form af indikatorer, som
anvendes til at overvige aktivbehftelse, og de kreevede vurderinger.

Den rapport, som skal forelagges af de nationale tilsynsmyndigheder senest den 30. september 2015, ber indeholde en
henvisning til alle de elementer, der er omhandlet i henstilling C, stk. 1 og 2, bade i form af indikatorer, som anvendes til
at overvige aktivbehaftelse, og de kravede vurderinger.

V.4. Henstilling D — Markedsgennemsigtighed med hensyn til behzftelse af aktiver

1. Det henstilles, at EBA udarbejder retningslinjer om gennemsigtighedskrav for kreditinstitutterne vedrgrende aktiv-
behaftelse. Disse retningslinjer ber sikre, at informationer, der er offentliggjort til markedet, er klare, nemme at sammen-
ligne og passende. Da der kun findes begrensede erfaringer vedrerende offentliggerelsen af pélidelige og meningsfyldte
informationer om aktivkvalitet, bor EBA benytte en gradvis tilgang, sdledes at EBA efter et dr har en mere omfattende
offentliggerelsesordning.

Retningslinjerne ber krave, at kreditinstitutterne fremlaegger:
a) informationer om omfanget og udviklingen af behaftede og ubchftede aktiver:

i) i lobet af det forste dr efter vedtagelsen af retningslinjerne ber disse informationer indeholde en opdeling efter
aktivtype, og de beor fremlegges pa arsbasis,

i) pd grundlag af de gjorte erfaringer frem til den 31. december 2014, herunder ved gennemforelsen af henstilling C,
ber retningslinjerne endres, sdledes at informationerne oplyses halvarligt, og at de suppleres af et krav om
offentliggorelse af en opdeling efter aktivkvalitet, forudsat at EBA finder, at sddanne yderligere offentliggorelser
giver pélidelig og meningsfyldt information.

b) en frivillig beskrivelse, hvorved kreditinstitutterne giver brugerne informationer, der kan vare nyttige til at forstd
vigtigheden af beheftelsen i kreditinstitutternes finansieringsmodel.
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2. Med henblik pé stk. 1, litra a), henstilles det, at EBA i retningslinjerne specificerer de offentliggjorte data vedrorende
enheder, og hvornar offentliggerelse finder sted.

3. Ved udarbejdelsen af disse retningslinjer henstilles det, at EBA:

a. samarbejder med ESMA for at videreudvikle de gaeldende krav i IFRS vedrerende aktivbehaftelse,

b. tager hejde for relevante udviklinger inden for relaterede omrader, navnlig sidanne, der vedrerer lovrammerne for
likviditet, og

c. sikrer, at omfanget og udviklingen af behzftede aktiver til centralbankerne samt mengden af likviditetsstatte ikke kan
afslores.

V.4.1. QOkonomisk begrundelse

En af de faktorer, der ligger til grund for udviklingen hen imod storre anvendelse af finansiering med sikkerhedsstillelse, er
en oget risikoaversion hos investorer i kreditinstitutter. Ssammen med den kendsgerning, at usikrede kreditorer har en
fordring pa en formindsket andel af balancen af potentielt lavere kvalitet, vil denne risikoaversion sandsynligvis fa prisen
pa usikret finansiering til at stige. Hvis markederne fungerede uden tab, ville denne prisfastsattelsesmekanisme bidrage til
at skabe passende behzftelsesniveauer.

Der er imidlertid to hovedarsager til, at usikrede kreditorer ikke justerer deres prisfastsattelse: Enten har de ikke
tilstraekkelige oplysninger om omfanget af aktivbeheftelsen, fordi oplysningerne ikke offentliggores, eller de tager ikke
hejde for den ogede risiko, som skyldes aktivbeheftelsens omfang, pd grund af implicitte eller eksplicitte garantier (f.eks.
indskudsgarantiordninger). Formélet med en obligatorisk gennemsigtighed er at rette op pa de ulige vilkdr for informerede
og ikke-informerede investorer. Formalet med henstillingen om, at retningslinjerne ber krave, at institutionerne ledsager
de kvantitative informationer om aktivbehaftelse af en beskrivelse, er at sikre, at markedet ikke gor sig forenklede eller
uprecise antagelser pd grundlag af de kvantitative informationer, der er offentliggjort.

Desuden har investorerne, sdfremt udstederen af sikrede instrumenter ikke kan opfylde sine forpligtelser, ret og incitament
til at salge puljen af aktiver for at fi den nominelle vardi af de midler, de har tilvejebragt. Dette kan medfore lavere priser
for de aktiver, de salger, og hermed en hgjere tabsprocent (LGD) for andre investorer. Det kan ogsd have en negativ
virkning for andre institutioner/personer, der ejer det samme aktiv (brandudsalgsmekanisme). P4 denne baggrund tager
denne henstilling sigte pd at mindske bide asymmetrisk information og eksternaliteter. Hvis markedsdeltagerne har
tydelige og let sammenlignelige informationer om kreditinstitutterne, vil de bedre kunne skelne mellem risikoprofiler
med hensyn til behaftelsesniveau.

V.4.2. Vurdering af fordele og ulemper

De storste fordele ved dette forslag er:

a. Det giver interessenter mulighed for at treeffe bedre, mere velfunderede beslutninger og skaber siledes en markeds-
mekanisme, der bidrager til mere passende behaftelsesniveauer.

b. Den uigennemsigtighed med hensyn til aktivbehaftelse, der skaber usikkerhed om kreditinstitutternes robusthed,
mindskes. P4 nuvarende tidspunkt har kreditinstitutterne et kollektivt handlingsproblem, og en falles indsats for at
oge gennemsigtigheden vil derfor komme kreditinstitutterne til gavn. Gennemsigtighed kan ogsé bidrage til at fremme
adgangen til usikret gaeld for kreditinstitutter, som ikke har adgang pd nuverende tidspunkt, da det giver investorerne
mulighed for at prissatte den faktiske risiko.

c. Iser kan obligatorisk offentliggorelse betyde, at kreditinstitutter med et mindre omfang af behaftelse kan skille sig ud
fra institutioner med et storre behzftelsesomfang uden at risikere »pionerulemper« (markederne kan reagere negativt pa
»sunde« kreditinstitutter, som offentligger deres beheftelsesomfang, hvis de ikke har oplysninger om fordelingen af
disse veardier). Dette argument er kun relevant i medlemsstater, hvor kreditinstitutterne ikke offentligger deres behef-
telsesomfang frivilligt.
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d. Yderligere oplysningskrav ud over kravene ifelge IFRS 7 vil udvide antallet af kreditinstitutter, der offentligger infor-
mationer, udvide oplysningernes omfang, sd de omfatter alle behaftelsesmetoder, forbedre betingelserne for offentlig-
gorelsen og skabe mere ensartet praksis.

e. Offentliggarelse af medianvardier giver, sammenlignet med tal for ultimo perioden, et bedre billede af strukturelle
niveauer af behaftede og ubehaftede aktiver og begraenser tendenser til at pynte pd tallene.

De storste ulemper ved dette forslag er:

f. Omkostningerne i forbindelse med udarbejdelsen af de kravede informationer.

g. De potentielle procykliske effekter, der kan opstd, hvis oplysningerne ikke er harmoniseret og ledsages af grundige
forklaringer. Markedet vil méske definere en maksimumgranse for behaftelsesomfang, som ikke er hensigtsmeassig,
hvorved kreditinstitutterne tvinges til at begranse deres aktivbehaftelse til et uforholdsmaessigt lavt niveau for at fa
adgang til markedsfinansiering. Samtidig vil myndighederne mdske vedtage regulering, som skubber behaftelses-
omfanget op.

h. Iseer obligatoriske oplysningskrav kan skubbe nogle kreditinstitutter ud af markedet. Hvis de udelukkes fra usikrede
markeder, kan institutioner med en hgj behzftelse méaske blive endnu mere behaftede, hvorved forskellen mellem
behaftelsesomfang i kreditinstitutterne bliver storre. Da sikret finansiering i sig selv er sterkt procyklisk (pd grund af
pris/haircuts snarere end kvantitet), kan en eget aktivbehaftelse svackke kreditinstitutternes evne til at finansiere sig.
Denne procykliske udvikling (pres pa kreditinstitutternes udestdende passiver, risiko for brandudsalg) kan tvinge den
offentlige sektor til at gribe ind som »lender of last ressort« i tilfaelde, hvor det ellers ikke var nedvendigt at gribe ind.
Hvis aktivbehaftelse blev opfattet som staerkt koncentreret pd nationalt plan, kan sterre gennemsigtighed fa et »loop«
mellem stater og banker til at accelerere.

i. Offentliggorelse af yderligere oplysninger vedrerende behaftelse kan oge risikoen for, at markedet opdager, at der
gores brug af centralbankfaciliteter, Det kan have skadelige effekter, herunder stigmatisering af disse faciliteter. En
offentliggarelse af oplysninger, der folger anbefalingerne i denne henstilling, og navnlig opfylder kriterierne i stk. 3,
litra b), vil dog forhindre de betydelige omkostninger, der er forbundet med en stigmatisering af centralbankers
likviditetsfaciliteter.

V.4.3. Opfelgning
V.43.1. Tidsplan

EBA anmodes om senest den 31. december 2013 at aflegge rapport for ESRB og Ridet om de foranstaltninger, der er
truffet pa baggrund af denne henstilling, eller i givet fald at begrunde undladelsen af at gennemfere foranstaltninger.

EBA bor senest den 30. juni 2015 forelegge ESRB og Rédet en yderligere rapport om gennemforelsen af henstilling D,
stk. 1, litra a), nr. ii). EBA’s retningslinjer ber angive en tidsplan for kreditinstitutternes gennemforelse af disse.

V.43.2. Overholdelseskriterier

Vedrorende henstilling D er folgende overholdelseskriterier defineret for EBA, som ber:

a. Udarbejde retningslinjer om gennemsigtighedskrav, der dakker alle aspekter af henstilling D og tager hejde for
folgende:

i. Under udarbejdelsen af retningslinjerne ber EBA hele tiden have behovet for at beskytte centralbankoperationers
integritet for oje. Iser ber de betingelser for offentliggorelse af oplysninger, der har til formadl at forhindre afsloring
af behaftede aktiver til centralbankerne, jf. stk. 3, litra b), opfylde folgende kriterier: Behaeftede aktiver til central-
banker ber ikke indga i en kategori af aktiver, som der skal offentliggores oplysninger om, a) der normalt er stabil;
og b) der giver mulighed for, at @ndringer i behaftelsen som folge af markedstransaktioner er synlige som folge af
andre oplysningskrav.

ii. For at beskytte integriteten af centralbankoperationer ber disaggregeringen af behzftede og ubehzftede aktiver
efter aktivtype som omhandlet i stk. 1, litra a), nr. i), vere begrenset til: 1) kontanter; 2) galdsinstrumenter
udstedt af den offentlige sektor, centralbanker og overnationale institutioner; 3) andre finansielle aktiver og 4) ikke-
finansielle aktiver.

iii. For at sikre, at de offentliggjorte informationer er sammenhangende, og for at beskytte integriteten af central-
bankoperationer ber klassificeringen af behaftede og ubehaftede aktiver efter aktivkvalitet som omhandlet i stk. 1,
litra a), nr. ii), vare baseret pd hensigtsmassige kriterier, herunder risikoveegte.
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iv. Der ber vare en klar vejledning vedrerende definitionen af behaftede og ubeheftede aktiver, navnlig vedrerende
klassificeringen af behaftede aktiver, ndr der er systemer med samling i pools af aktiver, der skal anvendes som
sikkerhedsstillelse, som det f.eks. er tilfeldet i forbindelse med Eurosystemets pengepolitiske ramme.

v. Den i stk. 1, litra b), omhandlede beskrivelse ber indeholde konkrete eksempler som f.eks. kilder til behaftelse,
forklaringer pa forretningsmodeller og informationer om overkollateralisering. De sidstnavnte ber indeholde de
nedvendige detaljer om overkollateralisering ud over minimumskravene, da aktiver, der er stillet som sikkerhed i
en operation ud over minimumskravene stadig kan vere til rddighed til behaftelse eller til andre kreditorer i
tilfelde af insolvens. Disse minimumskrav kan vere af regulatorisk, aftalemessig eller markedsmaessig art eller
vedrere forretningspraksis.

vi. Retningslinjerne bor fastsatte, at de kvantitative data om behaftede og ubehaftede aktiver ber svare til median-
vaerdier over en 6-mdneders periode for halvarlige data og en 12-maneders periode for arlige data. Beregningen af
medianveaerdierne bor omfatte mindst seks manedlige observationer for halvérlige data og 12 ménedlige observa-
tioner for arlige data.

vii. Retningslinjerne bor fastsatte en frist for offentliggerelsen af oplysningerne péd op til fem méneder, som ikke ma
vare lengere end fristen for offentliggorelsen af drsregnskaber.

b. Udstede de nedvendige retningslinjer om gennemsigtighedskrav.

V.4.4. Meddelelser om opfelgning

Meddelelserne skal henvise til alle overholdelseskriterier.

Den rapport, som EBA skal forelegge senest den 31. december 2013, ber indeholde:
a. de retningslinjer, der er udstedt

b. en kort redegorelse for, hvordan retningslinjerne efterkommer henstillingen.

Den rapport, som EBA skal forelaegge senest den 30. juni 2015, ber indeholde en vurdering af resultaterne af gennem-
forelsen af henstilling D, stk. 1, litra a), nr. ii).

V.5. Henstilling E — Covered bonds og andre instrumenter, der skaber behzftelse

1. Det henstilles, at de nationale tilsynsmyndigheder identificerer bedste praksis med hensyn til covered bonds og
tilskynder til harmonisering af de respektive nationale rammer.

2. Det henstilles, at EBA koordinerer nationale tilsynsmyndigheders tiltag, navnlig med hensyn til kvaliteten og
adskillelsen af cover pools, insolvensafstand for covered bonds, de aktiv- og passivrisici, der pavirker cover pools, og
informationer om cover pools’ sammensatning.

3. Det henstilles, at EBA overvejer, om det er hensigtsmaessigt at udstede retningslinjer eller henstillinger, der
godkender bedste praksis, efter i en periode pd to &r at have gennemfort en overvigning af, hvordan markedet for
covered bonds fungerer, med henblik pa en siddan bedste praksis. Hvis EBA konstaterer, at der er behov for et lovgivnings-
forslag i denne henseende, bor EBA aflagge rapport til Europa-Kommissionen og informere ESRB.

4. Det henstilles, at EBA vurderer, hvorvidt der er andre finansielle instrumenter, der skaber behzftelse, som ligeledes
ville have fordel af, at bedste praksis identificeres i de nationale rammer. Hvis EBA konkluderer, at sddanne instrumenter
findes, ber EBA i) koordinere de nationale tilsynsmyndigheders identificering af bedste praksis og tilskynde til harmoni-
seringen heraf; ii) efterfolgende ivaerksatte de samme tiltag som angivet i stk. 3 vedrerende covered bonds.

V.5.1. @konomisk begrundelse

Denne gkonomiske begrundelse vedrerer specifikt covered bonds.

Generelt set vil investorerne — og isar udenlandske investorer — hvis rammerne for covered bonds folger bedste praksis
og er mere sammenlignelige, muligvis finde det mere attraktivt at kebe dette instrument, da der er ferre omkostninger
forbundet med at sxtte sig ind i lovrammen. Med andre ord kan sidanne foranstaltninger bidrage til at mindske
markedsfriktioner relateret til transaktionsomkostninger (hvis disse omkostninger vurderes som omkostninger til at
indhente information) og herved til markedsintegration pd EU-plan. Det ber bemarkes, at det ikke er hensigten at
opstille grenser pd europzisk plan for udstedelsen af covered bonds. Det er imidlertid enskveerdigt at tilskynde til
bedste praksis for at sikre hoje kvalitetsstandarder.
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V.5.2. Vurdering af fordele og ulemper

De storste fordele ved dette forslag er:

a. Forbedringen og den delvise konvergens af de forskellige rammer for covered bonds og rammerne for andre instru-
menter, der skaber behaftelse.

b. Bidraget til at oge investorernes accept af covered bonds, ogsd investorer uden for EU, og forbedre kreditvurderings-
bureauernes vurdering af disse, ved at gore de forskellige rammer mere ens og sammenlignelige pd bedste praksis-
niveau.

c. Det kan desuden have positive virkninger pa kort sigt.
Den storste ulempe ved dette forslag er:
d. Omkostningerne til lovandringer.

V.5.3. Opfelgning
V.5.3.1. Tidsplan

EBA og nationale tilsynsmyndigheder anmodes om at afleegge rapport til 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,
ifolge nedenstdende tidsplan:

a. Nationale tilsynsmyndigheder anmodes om senest den 31. december 2013 at afleegge rapport til ESRB og Ridet om de
tiltag, der er iveerksat pa baggrund af denne henstilling.

b. EBA anmodes om senest den 31. december 2013 at forelaegge ESRB en statusrapport, hvori de principper for bedste
praksis, hvad angdr covered bonds, som EBA har identificeret sammen med de nationale tilsynsmyndigheder, er
angivet, samt en vurdering af eksistensen af andre finansielle instrumenter, der skaber beheftelse, og for hvilke der
skal identificeres bedste praksis.

c. EBA anmodes om senest den 31. december 2014 at foreleegge ESRB en statusrapport, hvori principperne for bedste
praksis vedrerende andre finansielle instrumenter, der skaber beheaftelse, er angivet, safremt disse instrumenter blev
identificeret i den i punkt b i denne tidsplan omhandlede statusrapport.

d. EBA anmodes om senest den 31. december 2015 at foreleegge ESRB og Radet en endelig rapport, der indeholder en
vurdering af, hvordan rammerne for covered bonds ifelge principperne om bedste praksis fungerer, samt eventuelt
EBA’s synspunkter om yderligere anbefalede tiltag.

e. EBA anmodes om senest den 31. december 2016 at foreleegge ESRB og Radet en endelig rapport, der indeholder en
vurdering af, hvordan rammen for de andre finansielle instrumenter, der skaber behaftelse, fungerer ifelge princip-
perne for bedste praksis, safremt disse blev identificeret i den statusrapport, som foreleegges i henhold til punkt b i
denne tidsplan, samt eventuelt EBA’s synspunkt om yderligere anbefalede tiltag.

V.5.3.2. Overholdelseskriterier

Vedrorende henstilling E er folgende overholdelseskriterium defineret for nationale tilsynsmyndigheder, som ber:

a. Revidere private og offentlige initiativer og standarder og fremme dem, der kan skabe bedste praksis og harmonisering
for covered bonds og andre instrumenter, der skaber beheaftelse.

Vedrorende henstilling E er folgende overholdelseskriterier defineret for EBA, som ber:

b. Udvikle principper for bedste praksis for covered bonds og andre instrumenter, der skaber behzftelse. Disse principper
ber baseres pd yderst trovardige og robuste eksisterende standarder.

c. Overvdge markedet for covered bonds i en periode pa to ar og vurdere dets efterlevelse af ovennavnte principper samt
overveje yderligere tiltag, hvis dette vurderes at vere gnskveerdigt.

d. Safremt yderligere tiltag er nedvendige: Udvikle standarder, der opnér det hejest mulige kvalitetsniveau, for herved at
sikre disse instrumenters stabilitet.
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V.5.4. Meddelelser om opfolgning

Meddelelserne skal henvise til alle overholdelseskriterier.

Den rapport, som skal foreleegges af de nationale tilsynsmyndigheder senest den 31. december 2013, ber indeholde en
oversigt over de eksisterende private og offentlige initiativer og standarder i den pagaldende medlemsstat og en identi-
fikation af bedste praksis.

Den rapport, som skal foreleegges af EBA senest den 31. december 2013, bor indeholde de principper for bedste praksis,
som er udarbejdet for covered bonds, og en vurdering af, om der findes andre finansielle instrumenter, der skaber
behzftelse, og for hvilke der skal identificeres bedste praksis.

Den statusrapport, som skal forelaegges af EBA senest den 31. december 2014, ber angive principper for bedste praksis
for eventuelle andre finansielle instrumenter, der er identificeret i henhold til henstilling E, stk. 4.

Den rapport, som skal forelaegges af EBA senest den 31. december 2015, ber indeholde en vurdering af, hvordan
markedet for covered bonds fungerer med de principper for bedste praksis, der er udarbejdet, samt EBA’s synspunkt
med hensyn til yderligere anbefalede tiltag, hvis dette vurderes at vere enskveerdigt.

Den rapport, som skal foreleegges af EBA senest den 31. december 2016, ber indeholde en vurdering af, hvordan den
ramme for de andre finansielle instrumenter, der skaber behaftelse, som er identificeret pd grundlag af principperne for
bedste praksis, fungerer, samt EBA’s synspunkt med hensyn til yderligere anbefalede tiltag, hvis dette vurderes at veere
onskveerdigt.

V.6. ESRB noterer sig andre initiativer

ESRB noterer sig endvidere private initiativer, der er pd vej, og som har til formal at kickstarte andre omrdder af
finansieringsmarkedet. Her ber is@r navnes initiativet »Prime Collateralised Securities« (PCS) om »markning, der har
til formadl at opstille mere gennemskuelige vilkar for securitisation. Selv om der er aspekter af securitisationsmarkedet, som
ganske givet var en medvirkende rsag til den finansielle krise i 2008, kan nogle former for securitisation, som en del af
en bredere sammensztning af finansieringskilder, tilfore den samlede banksektor en vis veerdi, hvis der findes klare regler
og gennemskuelighed.

Ifolge det private initiativ vil kun instrumenter, der opfylder kriterierne, blive godkendt til at bare »market«. Hvis det
gennemfores korrekt, kan det efter ESRB’s opfattelse oge markedstilliden pa grund af standardiseringen og den markeds-
drevne harmonisering, som kan vise sig at vaere fordelagtig og bevirke en fornyet anvendelse af en enkelt del af den
bredere vifte af finansieringskilder. Der er andre initiativer pa nationalt plan, f.eks. det nederlandske initiativ HFC (Holland
Financial Centre), som Dutch Securitisation Association stir bag, og som indebarer standardisering af terminologi og
offentliggorelse af informationer om veerdipapirer med pant i boligejendom (RMBS).

Desuden noterer ESRB sig private initiativer om »markning« af covered bonds, som skaber sterre klarhed i vilkdrene for
covered bonds. Obligationer, der opfylder kriterierne, vil blive godkendst til at bare »maerket«. Som med securitisation kan
dette initiativ, hvis det gennemfores korrekt, oge markedstilliden, med en vis standardisering og markedsdrevet harmo-
nisering som resultat.

VI. RESULTATER AF UNDERSOGELSEN VEDRORENDE AKTIVBEHAFTELSE OG INNOVATIV FINANSIE-
RING: METODE OG STATISTIK

VL1. Metode
VL1.1. Generel beskrivelse af datascettet

[ fordret 2012 gennemforte ESRB en sporgeskemaundersogelse vedrerende aktivbehaftelse og innovativ finansiering. Alle
de resultater, som i dette bilag og i hovedteksten er omtalt som resultater, der stammer fra »ESRB’s undersogelse om
aktivbehaftelse og innovativ finansiering«, vedrerer dette enkeltstdende tiltag, hvor hvor der er indberettet data for ultimo
2011. Desuden blev visse data for ultimo 2007 indsamlet »pd bedst mulig mdde« for at muliggere sammenligninger med
situationen for krisen. De data, der blev indsamlet fra bankerne, omfattede flere aspekter med tilknytning til aktivbehaf-
telse og innovative finansieringskilder.
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Oplysningerne er indsamlet pd et fuldt konsolideret grundlag. Konsolideringen skete sd vidt muligt ud fra et tilsyns-
maessigt perspektiv (eksponeringer hidrerende fra datterselskaber, der ikke er banker, blev saledes ikke medtaget).

Der blev anmodet om informationer om behaftede aktiver og modsvarende passiver opdelt efter typen af anvendt
sikkerhedsstillelse (f.eks. statsobligationer, boligldn osv.) og efter typen af sikret finansiering (f.eks. covered bonds,
repoer, likviditetsswaps, centralbankfinansiering). Informationerne omfattede ogsd aktiver, som er behftet af grunde,
der ikke vedrerer finansieringskilder (f.eks. transaktioner med derivater). For at kunne foretage en sammenligning mellem
situationen ultimo 2011 og perioden for krisen blev disse informationer udbedt for bade ultimo 2011 og ultimo 2007
(de sidstnavnte »pd bedst mulig made«).

Der blev ogsd anmodet om informationer, for bade sikret og usikret finansiering, om finansiering opdelt efter modparter
(f.eks. centralbanker, andre finansielle institutioner osv.), herunder data om de tilsvarende behaftede aktiver for ultimo
2011.

Desuden blev der i undersogelsen indsamlet en begranset mengde informationer med en opdeling af behaftede og
ubeheaftede aktiver efter kreditkvalitet baseret pa deres fordeling enten med hensyn til LTV (for lin med sikkerhed i fast
ejendom) eller med hensyn til regulatoriske risikovaegte. Da negative begivenheder kan spille en vigtig rolle i forbindelse
med bankers behaftelsesniveau, blev der ogsé indberettet oplysninger om betinget aktivbehzftelse i tre negative scenarier:
en nedjustering af bankens egen kreditvardighed, en veardiforringelse af stillet sikkerhed og en stigning i LTV'en for de
lan, der er stillet sikkerhed for. Bankerne gav deres egne skon af hvert enkelt scenarios virkning, og de kan derfor have
brugt forskellige antagelser og metoder.

Endelig blev der indsamlet informationer om innovative finansieringskilder, navnlig bankernes finansiering ved brug af
likviditetsswaps og ETFer. Informationerne omfattede en sammenligning af veerdien af udlinte og verdien af lante
vardipapirer samt en begranset opdeling efter modpart for likviditetsswaps vedkommende. Der blev anmodet om
data for bdde ultimo 2011 og, pd bedst mulig made, for ultimo 2007.

VI.1.2. Nogle metodologiske aspekter

For at sikre en korrekt fortolkning af de forelgbige resultater af denne dataanalyse ber der tages hejde for folgende
metodologiske aspekter:

Centralbankfinansiering blev anset for en serskilt kategori. Likviditetsswaps (herunder repoforretninger) blev ikke
medtaget i transaktioner med centralbanker. Hvad angdr covered bonds og andre verdipapirer med sikkerhedsstillelse,
som ikke er placeret i markedet (ikke-atheendede veerdipapirer), blev der kun indberettet behzftede aktiver i indberetnings-
skemaet, da disse vardipapirer endnu ikke udgjorde en finansieringskilde.

Generelt blev ikke-balanceforte poster ikke indberettet. Undtagelserne fra denne regel er ikke-atheendede verdipapirer og
genanvendt sikkerhedsstillelse fra reverse repoer (de sdkaldte »matched repos«). Det fremkomne behaftelsesniveau omfatter
derfor ikke generelt ubehzftede aktiver, der muligvis er indberettet som ikke-balanceferte poster.

VI.1.3. Datakvalitetskontrol

Alle data, der blev indsamlet i denne undersogelse, blev underkastet en grundig kvalitetskontrol, hvori dataenes konsistens
inden for de enkelte banker og pé tveers af bankerne blev kontrolleret. Hvor det var nedvendigt og muligt, blev dataene
korrigeret for at sikre konsistens i hele datasattet. De fleste problemer var relateret til uklar fortolkning, inkonsistens eller
usikkerhed med hensyn til de data, der var indberettet af bankerne. Nationale tilsynsmyndigheder ydede assistance til
losningen af de mest komplekse problemer og stillede desuden reviderede data til rddighed, hvor det var muligt. Der var
dog datapunkter, som madtte udelukkes pd grund af tvivl om pélideligheden eller manglende gkonomisk fortolkning (?).

Ud af de oprindelige 54 banker i undersogelsesgrundlaget indberettede 51 kvantitative eller kvalitative informationer, som
reprasenterer ca. 99 % af bankerne i undersogelsen og over 60 % af banksystemet i EU. Der var dog betydelige forskelle,
bade mellem bankerne og mellem forskellige tabeller fra den samme bank, med hensyn til dataenes fuldstendighed og
kvalitetsniveau. Iser manglede dataene for 2007 for starstedelen af bankerne, og kvaliteten/fuldstendigheden af dataene
vedrorende kreditkvaliteten af behaftede og ubeheftede aktiver, betinget behaftelse og innovative finansieringsinstru-
menter er betydeligt lavere end i andre dele af indberetningsskemact.

(") Som folge heraf kan undersegelsesgrundlaget af banker variere i de forskellige figurer. I de figurer, der viser sammenligninger mellem

data for 2007 og data for 2011, er dataene dog altid baseret pa kun det udsnit af banker, som indberettede tal for bade 2007 og 2011.
Samlet set udger andelen af manglende eller upalidelige datapunkter ca. en fjerdedel af hele datasettet (idet langt hovedparten er
manglende data).
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VI.2. Behzftelse
VI.2.1. Beheftelsesniveauer
Figur 29

Fordeling af andelen af behaftede aktiver (inkl. matched repos) af samlede aktiver, ultimo 2011 (bld) og ultimo
2007 (gra)
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Kilde: ESRB’s undersogelse om aktivbehaftelse og innovativ finansiering.

Deakning: 51 banker (data ultimo 2011), 28 banker (data ultimo 2007).

Anm.: Den laveste vardi i dette interval er beregnet som andelen af samlede behaftede aktiver (reduceret med vaerdien af ikke-athandede
vardipapirer i banker, hvor de kan vare omfattet af andre covered bonds og andre vardipapirer med sikkerhedsstillelse) i forhold til
storrelsen af samlede aktiver forhejet med sterrelsen af matched repos. Den midterste vaerdi (markeret med (*) i figurteksten) er beregnet
som andelen af samlede beheftede aktiver (inkl. matched repos) i forhold til sterrelsen af samlede aktiver forhgjet med storrelsen af
matched repos. Den hejeste veerdi (markeret med (**) i figurteksten) er beregnet som andelen af samlede behftede aktiver (inkl. matched
repos) i forhold til sterrelsen af samlede aktiver ifolge indberetningerne. For banker, hvis indberetningsmetode klart fremgik af dataene, er
der ikke foretaget de ovennavnte justeringer af behzftelsesandelen, og usikkerhedsintervallerne er ubetydelige.

Figur 30
Beheftede aktiver opdelt efter type af sikkerhedsstillelse, ultimo 2011
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Kilde: ESRB’s undersogelse om aktivbehaftelse og innovativ finansiering.
Deekning: 49 banker
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Figur 31
Behaftede aktiver opdelt efter type af sikkerhedsstillelse i 2007 og 2011 (i mio. euro og %)
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Kilde: ESRB’s undersogelse om aktivbehaftelse og innovativ finansiering.
Deekning: 24 banker
Anm.: Bankerne i undersogelsesgrundlaget er de samme for 2007-dataene og 2011-dataene.

Figur 32

Strukturen af ubehaftede aktiver, som er godkendt til centralbankfinansiering, i forhold til deres andel af
samlede aktiver, ultimo 2011
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Kilde: ESRB’s undersogelse om aktivbehftelse og innovativ finansiering.

Dekning: 43 banker

Anm.: Den vandrette akse reprasenterer andelen af ubehaftede aktiver, som er godkendt som sikkerhed i centralbankfinansiering, som
procentdel af samlede aktiver. Den lodrette akse reprasenterer andelen af galdsinstrumenter udstedt af kreditinstitutter (ekskl. covered
bonds) og af virksomheder og andre udstedere som procentdel af samlede ubehaftede aktiver, der er godkendt til centralbankfinansiering.
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Figur 33
Ubehaftede, godkendte aktiver og behzftelsesniveau
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Kilde: ESRB’s undersogelse om aktivbehaftelse og innovativ finansiering.

Deekning: 48 banker

Anm.: Den vandrette akse reprasenterer procentdelen af beheftede aktiver (ekskl. matched repos) af summen af behaftede aktiver og
ubeheaftede aktiver, der er godkendt til centralbankfinansiering. Den lodrette akse reprasenterer behaftelsesniveauet.

Figur 34
Ikke-aftheendede verdipapirer med sikkerhedsstillelse og geldsinstrumenter stillet som sikkerhed for grupper af
banker med forskellige kreditvurderinger, ultimo 2011
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Kilder: ESRB’s undersggelse om aktivbehaftelse og innovativ finansiering og Bloomberg.

Dekning: 24 banker (AA[A), 13 banker (BBB), 12 banker (spekulativ rating).

Anm.: Alle tal er procentdel af samlede aktiver. Geldsinstrumenter stillet som sikkerhed omfatter gaeldsinstrumenter udstedt af finansielle
selskaber (banker og ikke-banker) og virksomheder samt asset-backed securities.
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V1.2.2. Behaftede aktivers og modsvarende passivers lobetid

Figur 35

Fordelingen af restlobetid pd behaftede aktiver og modsvarende passiver og af forskellen mellem disse, ultimo
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Kilde: ESRB’s undersogelse om aktivbehaeftelse og innovativ finansiering.

Dekning: 22 banker

Anm.: De vagtede gennemsnit af restlobetiderne reprasenterer gennemsnittet af individuelle banker vagtet med storrelsen af deres
respektive behaftede aktiver og modsvarende passiver. Forskellen er fordelingen af forskellen mellem restlabetider pa behaftede aktiver
og modsvarende passiver for individuelle banker. I dette tilfelde reprasenterer det vaegtede gennemsnit forskellen mellem de vagtede
gennemsnit for henholdsvis behaftede aktiver og modsvarende passiver.

VL.3. Sikret finansiering

Figur 36

Opdeling af sikret finansiering og derivater, data ultimo 2011
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Kilde: ESRB’s undersogelse om aktivbehaftelse og innovativ finansiering.
Deekning: 48 banker
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Figur 37

Opdeling af sikret finansiering og derivater, data ultimo 2007 og ultimo 2011 (i mio. euro og %)
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Kilde: ESRB’s undersogelse om aktivbehzftelse og innovativ finansiering.
Deekning: 27 banker
Anm.: Bankerne i undersogelsesgrundlaget er de samme for 2007-dataene og 2011-dataene.
VL4. Modparter
Figur 38
Opdeling af modsvarende passiver efter modpartstype, data ultimo 2011
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Kilde: ESRB'’s undersogelse om aktivbehaftelse og innovativ finansiering.
Deekning: 42 banker

Anm.: P4 grund af usikkerhed omkring registreringen af ejerskab over covered bonds og andre udstedte omsettelige vaerdipapirer, er
dakningen i denne figur med hensyn til modsvarende passiver ca. 26 % lavere end i figur 36. Dette er tilfaeldet for kategorien »matched

repos«. Desuden tilfgjede flere banker disse sterrelser direkte til kategorien »andre modparter.
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