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Afviklings-
strategi for
systemisk
vigtige
koncerner

m Lovgivningen skal ggre det muligt,
at afvikle systemisk vigtige koncer-
ner, SIFl'er, samlet og at understgtte
den strategi med et NEP-krav til den
samlede koncern. Betingelserne for
at undtage realkreditinstitutter fra
bail-in og NEP-krav er ikke opfyldt.

m En ngdlidende SIFl-koncern bgr afvik-
les som en samlet enhed pa grund af
koncernens dybt integrerede finan-
sielle og tekniske strukturer. En kon-
cernafviklingsstrategi skal understgt-
tes med et NEP-krav til den samlede
koncern.

m NEP-kravet skal fastsaettes, sa det er
risikobaseret, robust og konkurrence-
neutralt.

Baggrund

Finanstilsynet har meddelt, at systemiske pengein-
stitutter skal kunne restruktureres og sendes tilbage
pa markedet med tilstraekkelig kapital til at sikre
markedets tillid.* Finanstilsynet har ligeledes meddelt,
hvordan mindre og mellemstore pengeinstitutter
pataenkes afviklet.? Det er stadig ikke afgjort, hvordan
afviklingsmyndighederne planlaegger at afvikle ngdli-
dende realkreditinstitutter og SIFI-koncerner, hvor der
bade indgar pengeinstitutter og realkreditinstitutter.

Trovaerdige og praktisk anvendelige afviklingsplaner
for SIFI-koncernerne er en afggrende forudsaetning
for, at den finansielle stabilitet kan opretholdes i en
krisesituation uden brug af statsmidler. Krisesitua-
tioner kan opsta uventet og hurtigt, sa der skal veere
en troveerdig plan til at handtere situationer, der ikke
umiddelbart forekommer sandsynlige. Finanskrisen
understregede, at staten i mangel af et troveerdigt
alternativ vil se sig tvunget til at skride ind med
anvendelse af statsmidler. Afviklingsplanlaegningen
er dermed en forudsaetning for, at konsekvenserne
af en SIFl-koncerns sammenbrud for den samlede
gkonomi kan begraenses.

Afviklingsstrategi for SIFl-koncerner

De danske SIFl-koncerners interne forretnings-
maessige, finansielle og tekniske strukturer er dybt
integrerede. Det gaelder ogsa koncernernes real-

1 Jf https://www.finanstilsynet.dk/da/Nyheder-og-Presse/Presse-
meddelelser/2017/PM-Foreloebige-principper-for-afviklingspla-
ner-og-nep-krav-systemiske-pengeinstitutter.

2 Jf. https://www.finanstilsynet.dk/da/Nyheder-og-Presse/Pressemed-
delelser/2017/PM-nepkrav301017.


https://www.finanstilsynet.dk/da/Nyheder-og-Presse/Pressemeddelelser/2017/PM-Foreloebige-principper-for-afviklingsplaner-og-nep-krav-systemiske-pengeinstitutter
https://www.finanstilsynet.dk/da/Nyheder-og-Presse/Pressemeddelelser/2017/PM-Foreloebige-principper-for-afviklingsplaner-og-nep-krav-systemiske-pengeinstitutter
https://www.finanstilsynet.dk/da/Nyheder-og-Presse/Pressemeddelelser/2017/PM-Foreloebige-principper-for-afviklingsplaner-og-nep-krav-systemiske-pengeinstitutter
https://www.finanstilsynet.dk/da/Nyheder-og-Presse/Pressemeddelelser/2017/PM-nepkrav301017
https://www.finanstilsynet.dk/da/Nyheder-og-Presse/Pressemeddelelser/2017/PM-nepkrav301017
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kreditinstitutter, som er taet integrerede med den
gvrige koncern. Derfor mener Nationalbanken,

at den foretrukne afviklingsstrategi for de danske
SIFI-koncerner bgr vaere en koncernafviklingsstra-
tegi, hvor koncernen, herunder realkreditinstituttet,
afvikles som en samlet enhed. Realkreditinstitutter-
ne udfgrer funktioner, som er kritiske for samfundet
som helhed, bl.a. udstedelsen af nyudlan, som skal
viderefgres i en afviklingssituation. Samtidig inde-
baerer nedlukning af et realkreditinstitut vaesentlig
risiko for smitte til resten af sektoren. Det er derfor
efter Nationalbankens vurdering ikke troveerdigt

at planleegge ud fra, at afvikling af realkreditinsti-
tutterne kan ske for sig sely, eller at de kan tages
under konkurs efter reglerne om nedlukning i real-
kreditlovgivningen.

Det ma anses for centralt i afviklingsplanerne, at et
ngdlidende eller forventeligt ngdlidende realkredit-
institut kan rekapitaliseres og viderefgres.

For at sikre en trovaerdig og praktisk anvendelig
koncernafviklingsstrategi uden brug af statslige
midler skal Finanstilsynet sikre, at de enkelte insti-
tutter og koncernen samlet set har tilstraekkelig
kapital og andre nedskrivningsegnede passiver til
bade tabsabsorbering og rekapitalisering med hen-
blik pa, at koncernen kan rekapitaliseres, og dens
kritiske funktioner dermed viderefgres.?

Der skal saledes fastsaettes et NEP-krav til bade
koncernen og de enkelte institutter for at under-
stgtte en koncernafviklingsstrategi.* NEP-kravet

til datterselskaberne i koncernen, ogsa kaldet et
internt NEP-krav, skal udstedes til moderselskabet.
Det skal sikre, at moderselskabet er tilstraekkeligt
eksponeret over for datterselskaberne til, at tabene
i datterselskaberne kan overfgres til moderselska-
bet. Det er afggrende for, at det vil veere muligt at
holde koncernen samlet i en afviklingssituation®.

3 Jf. FIL §§ 266-268 samt Kommissionens delegerede forordning (EU)
2016/1450 af 23. maj 2016 om supplerende regler til Europa-Parla-
mentets og Radets direktiv 2014/59/EU for sa vidt angar regule-
ringsmaessige tekniske standarder, der praeciserer kriterierne i
forbindelse med metoden til fastsaettelse af minimumskravet til
kapitalgrundlag og nedskrivningsegnede passiver.

4 Jf.FIL § 266, stk. 1 og stk. 3.

5 Nationalbanken har i Asbjgrn Klein og Jacob Malte Svanborg, Too-
big-to-fail kan lgses billigt, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 1,
2017, udarbejdet en analyse af omkostningerne for realkreditinsti-
tutterne ved at ophaeve undtagelsen fra bail-in og NEP-kravet.

Anvendte begreber

SIFl’er - Systemisk vigtige finansielle institutter

SIFl'er er finansielle institutter, der er karakteriseret ved,
at deres virke har betydning for den samlede samfunds-
gkonomi, jf. neermere om identifikation af SIFl’erne i lov
om finansiel virksomhed, FIL., §§ 308 og 310.

Felgende er udpeget som SIFl’er: Danske Bank, Nykredit
Realkredit, Nordea Kredit, Jyske Bank, Sydbank og DLR
Kredit.

Bail-in

Begrebet bail-in daekker over, at ikke-efterstillede kredito-
rer samt efterstillede gaeldsforpligtelser nedskrives eller
konverteres til aktier eller andre ejerskabsinstrumenter
for at absorbere tab og/eller genoprette kapitalen i et
ngdlidende finansielt institut, jf. naermere i lov om restruk-
turering og afvikling, RAL, § 24. Bail-in kan ogsa anvendes
ved brug af de gvrige afviklingsvaerktgjer - broinstituttet,
virksomhedssalg eller adskillelse af aktiver. Med bail-in
kan der saledes placeres tab hos simple kreditorer.

BRRD - Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/59/
EU af 15. maj 2014 om et regelseet for genopretning og
afvikling af kreditinstitutter mv.

BRRD har til formal at sikre, at der i videst muligt omfang
ikke indgar statsmidler ved handtering af et ngdlidende
eller forventeligt ngdlidende institut. Derudover sikres
ensartede befgjelser til tilsyns- og afviklingsmyndighe-
derne. BRRD blev implementeret i dansk lovgivning med
lov nr. 334 af 31. marts 2015 om aendring af lov om finan-
siel virksomhed mv. og lov nr. 333 af 31. marts 2015 om
restrukturering og afvikling af visse finansielle virksomhe-
der. | den forbindelse besluttede Folketinget at gennem-
fgre BRRD's mulighed for at undtage realkreditinstitutter-
ne fra bail-in og NEP-krav som en absolut undtagelse,

jf. FIL § 266, stk. 1, og RAL & 24, stk. 4.

NEP - nedskrivningsegnede passiver

NEP er passiver, der er egnede til at absorbere tab og
rekapitalisere et institut i en afviklingssituation. Formalet
med at stille krav til institutterne om NEP er at sikre, at
de har tilstreekkelige passiver til at tabsabsorbere og
rekapitalisere instituttet i overensstemmelse med den
valgte afviklingsstrategi. Derudover sikrer NEP-kravet, at
institutterne ikke strukturerer deres forpligtelser pa en
made, der gor bail-in mindre effektiv, jf. neermere i FIL §§
266-268.
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Saerlige forhold omkring
afvikling af realkreditinstitutter

Afviklingsmyndighederne er efter den danske lovgiv-
ning udelukket fra at anvende bail-in pa et realkre-
ditinstitut.* Baggrunden herfor er, at det i den dan-
ske implementering af BRRD blev vurderet, at real-
kreditinstitutter i alle tilfaelde vil kunne afvikles uden
brug af bail-in, men ved anvendelse af de gvrige
afviklingsveerktgjer og/eller konkurs. Som en konse-
kvens heraf blev realkreditinstitutterne undtaget fra
at opfylde et NEP-krav.”

Undtagelsen er baseret pa en bestemmelse i BRRD,
der giver de nationale myndigheder mulighed for
konkret at undtage realkreditinstitutter fra NEP-kra-
vet, hvis nationale insolvensprocedurer eller andre
afviklingsveerktgjer end bail-in anvendes, og sikrer,
at instituttets kreditorer baerer tab i overensstem-
melse med afviklingsmalene fastsat i BRRD.® Hvis ikke
konkurs som backstop for afvikling af realkreditinsti-
tutter opfylder afviklingsmalene, sa er betingelserne
for at undtage realkreditinstitutter fra bail-in og
NEP-krav ikke opfyldt. Det er Nationalbankens klare
vurdering, at disse betingelser ikke kan forudsaet-
tes opfyldt. Det skyldes saerligt, at konkurs ikke kan
anses som trovaerdigt afviklingsveerktgj til en SIFI,

jf. nedenfor om konsekvenserne af at anvende kon-
kursmodellen i realkreditlovgivningen.

Samtidig er det yderst tvivlsomt, om myndighederne
realistisk kan afvikle et broinstitut eller benytte frasalg
ved afviklingen af et realkreditinstitut, da institutterne
er for store til nationale aftagere, og da forretnings-
omradet formentligt er for begraenset til, at udenland-
ske virksomheder vil finde dem interessante.

Den danske lovgivning behandler ikke spgrgsmalet,
om det er muligt at afvikle realkreditinstitutter som

6 Jf. RAL § 24, stk. 4.

7 Jf.FIL § 266, stk. 1 med tilhgrende bemaerkninger samt bemaerknin-
gerne til RAL 24, stk. 4.

8 Jf. BRRD art. 45, stk. 3.

led i en koncernafviklingsstrategi. Der er alene en
generel henvisning til, at afviklingsmyndigheden kan
veelge enten en selskabsspecifik afviklingsstrategi
eller en koncernafviklingsstrategi.® | Europa-Kommis-
sionens forslag til @ndring af BRRD?, kaldet BRRD2,
gores det dog klart, at institutter, der opfylder be-
tingelserne for at vaere undtaget fra NEP-kravet, ikke
kan omfattes af det generelle konsoliderede NEP-
krav, der er fastsat for koncernen.*

Pa den baggrund ma de danske afviklingsmyndighe-
der anses for afskaret fra at vaelge en afviklingsstra-

tegi, der indebeaerer, at et realkreditinstitut skal reka-
pitaliseres med bail-in, restruktureres og viderefgres.

Konsekvenser af anvendelse
af konkursmodellen

Konkursbehandling af realkreditinstitutter vurderes
at indebaere betydelige negative konsekvenser for
gkonomien og den finansielle stabilitet som fglge af
en raekke forhold:

* Nyudlan vil skulle ske fra andre institutter, da
instituttet mister sin tilladelse til at drive realkre-
ditvirksomhed under konkursbehandling. Henset
til institutternes markedsandele vil dette skabe et
kapacitetspres.

e De udstedte obligationer vil miste deres SDO-sta-
tus, hvis kurator ikke tilfgrer de respektive kapi-
talcentre den ngdvendige supplerende sikkerhed,
hvilket ma anses for yderst vanskeligt, da den
pa grund af risikoen ma anses for meget sveer at
finansiere. Tilsvarende ma det forventes, at kredi-

9 Jf. saerligt bemaerkningerne til FIL, § 266, stk. 3.

10 Jf. forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om andring af
direktiv 2014/59 EU for sa vidt angar kreditinstitutters og investe-
ringsselskabers tabsabsorberings- og rekapitaliseringskapacitet og
om andring af direktiv 98/26EF, 2012/30/EU, 2011/35/EU, 2005/56/
EF, 2004/25/EF og 2007/36/EF, BRRD2.

11 Jf. BRRD2 art. 453, stk. 2. Bestemmelsen haenger sammen med und-
tagelsens forudsaetninger om, at realkreditinstitutter kun kan undta-
ges fra et NEP-krav, nar de vil blive afviklet efter nationale insolvens-
procedurer og BRRD’s gvrige redskaber, men uden brug af bail-in.
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tvurderingen af instituttet og instituttets obliga-
tioner vil falde. Det vil indebaere, at instituttets
(finansielle) kreditorer skal holde mere kapital til
at daekke obligationernes risici, og kan betyde, at
obligationerne ikke i samme grad kan anvendes i
institutternes likviditetsstyring.

e Den endelige opggrelse af vaerdien af realkredi-
tinstituttets kapitalcentre og det samlede kon-
kursbo kan indebaere, at kreditorerne, herunder
realkreditobligationsejere, ikke (fuldt ud) far
indfriet deres nominelle krav og ikke far betaling
rettidigt.

e Samtidig vil der veere en saerskilt effekt pa obli-
gationer med kortere restlgbetid, da den samle-
de veerdi af det pageaeldende kapitalcenter fgrst
kendes efter udlgb af obligationerne med laengst
restlgbetid. Ejere af obligationer med kortere
Ipbetid risikerer saledes et midlertidigt haircut,
indtil den endelige veerdi af kapitalcenteret er
kendt, hvilket kan tage op til 30 ar.

e Da det konkursramte instituts mulighed for at
udstede refinansieringsobligationer vil veere be-
greenset, ma det antages, at de udstedte obliga-
tioner vil blive Igbetidsforleenget - med de deraf
folgende konsekvenser for [dntagere, investorer
og realgkonomi. Lantagerne far svaerere ved at
honorere deres forpligtelser, hvorved investorer-
ne vil opleve yderligere forringelse af kreditkva-
litet.

e Lantagernes mulighed for at indfri lanene ma an-
tages at medfgre, at de mest sikre udlan forsvin-
der fra balancen. Der kan dermed opsta en nega-
tiv spiral mellem markedsveaerdien af instituttets
obligationer og den gennemsnitlige kreditkvali-
tet. Markedsveerdien af instituttets obligationer
kan saledes pavirkes hurtigt, hvilket vil forstaerke
det negative gennemslag pa instituttets kredito-
rer, herunder den gvrige sektor.

Anvendelsen af den saerlige konkursmodel for
realkreditinstitutter vil derfor ogsa kunne fa betyde-
lige konsekvenser for det gvrige finansielle systems
solvens- og likviditetsmaessige situation, tilliden til
realkreditobligationer generelt og dermed ogsa

de resterende realkreditinstitutters mulighed for

at finansiere sig og fglgeligt kreditadgangen. Det
indebaerer samtidig, at det ikke vil vaere trovaerdigt
at anvende en selskabsspecifik tilgang for et realkre-
ditinstitut, hvor realkreditinstituttet fraskilles resten
af koncernen og lukkes ned.

Det vil veere vanskeligt at gennemfgre en selskabs-
specifik afviklingsstrategi for realkreditinstitutter

i praksis som fglge af koncernernes integrerede
struktur. En selskabsspecifik afviklingsstrategi vil
indebeere, at realkreditdelene skal kunne afvikles

og drives som selvstaendige enheder, herunder at
det pa forhand skal sikres, at realkreditinstitutterne
forretningsmaessigt og operationelt kan skilles ud fra
den gvrige koncern. Med en sadan strategi vil det
derfor formentlig vaere ngdvendigt, at Finanstilsynet
udsteder pabud om, at sddanne afviklingshindringer
skal fjernes. Sddanne pabud vil veere meget indgri-
bende og byrdefulde for koncernerne.

Nationalbanken vurderer, at det er ngdvendigt at
opheaeve de sarlige danske bestemmelser, der und-
tager realkreditinstitutter fra NEP-krav og bail-in. Det
er umuligt at udarbejde troveerdige afviklingsplaner,
der sikrer den finansielle stabilitet, for koncerner
med realkreditinstitutter, sa laenge denne undtagel-
se gaelder. Hvis undtagelsen for realkreditinstitutter
opheaeves, vil bail-in-instrumentet kunne anvendes
for realkreditinstitutter; der vil kunne fastsaettes
NEP-krav til at understotte veerktgjet i en afvikling;
og der vil kunne anvendes en koncernafviklingsstra-
tegi, hvor den samlede koncern rekapitaliseres og
viderefgres.

Overordnede principper
for NEP-krav

NEP-kravet bestar af to elementer: 1. et tabsabsorbe-
ringsbelgb og 2. et rekapitaliseringsbeleb, efter Kom-
missionens delegerede forordning om rammerne for
fastsaettelse af NEP-krav®?. Tabsabsorberingsbelgbet

12 Kommissionens delegerede forordning (EU) 2016/1450 af 23. maj
2016 om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2014/59/EU for sa vidt angar reguleringsmaessige tekniske
standarder, der praeciserer kriterierne i forbindelse med metoden til
fastsaettelse af minimumskravet til kapitalgrundlag og nedskrivnings-
egnede passiver (den delegerede forordning, art. 1 og 2).
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svarer som udgangspunkt til det samlede kapitalkrav e NEP-kravet er robust over for tilpasninger i en

inklusive kapitalbufferkrav, og rekapitaliseringsbe-
Igbet svarer som udgangspunkt til det samlede kapi-
talkrav. Nationalbanken stgtter generelt en EU-kon-
form tilgang til fastsaettelse af NEP-krav til SIFl'erne.

Forordningen giver de nationale myndigheder
mulighed for at give fradrag eller tillaeg til dette
udgangspunkt afthaengigt af forholdene for det/den
konkrete institut/koncern.*® | tilfaelde, hvor det af
hensyn til den finansielle stabilitet kan blive ngdven-
digt at friholde visse kreditorer fra bail-in af deres
tilgodehavender, bgr NEP-kravet fastsaettes til-
streekkeligt hgijt til, at der kan suppleres med midler
fra Afviklingsformuen.** Det forudsaetter dog bl.a.,
at myndighederne ikke er afskaret fra at anvende
bail-in. Det vil i det tilfaelde veere Afviklingsformuen,
i stedet for konkurs, der er backstop i afviklingen.

Nationalbanken mener, at man som udgangspunkt
skal veere forsigtig med at give fradrag, da et til-
streekkeligt hgjt NEP-krav er afggrende for afviklings-
planernes trovaerdighed. | nogle tilfeelde kan det dog
vaere begrundet; fx bgr den modcykliske kapitalbuf-
fer altid kunne saettes til nul i rekapitaliseringsbelg-
bet for SIFl'er, og det kan overvejes, om det vil vaere
ngdvendigt at indregne effekten af de sakaldte out-
putgulve, der er under overvejelse i Baselkomiteen,

i tabsabsorberingsbelgbet.

Nationalbanken laegger vaegt pa, at metoden til at
fastsaette NEP-krav for SIFl'erne opfylder fglgende
betingelser.

» NEP-kravet tager hgjde for de risici, der er i de en-
kelte koncerner. Hvis NEP-kravet ikke ggr det, vil
det blive fastsat for lavt for nogle koncerner. Der
kan saledes ikke fastsaettes et loft over NEP-kra-
vet. Det vil indebeere, at NEP-kravet bliver for lavt,
nar koncernens risici stiger. For lave NEP-krav vil
underminere afviklingsplaner-nes gennemfgrlig-
hed og troveerdighed.

13 Jf. den delegerede forordning art. 1, stk. 5, litra b, og art. 2, stk. 7
og 8.

14 Jf. den delegerede forordning art. 5, stk. 1, BRRD art. 44, stk. 5, og
RAL & 59 med tilhgrende bemaerkninger.

koncerns interne finansielle struktur. Det betyder
bl.a., at det samlede krav til en koncern ikke ma
afhaenge af, hvor i koncernen en eksponering er
placeret. Der ma saledes ikke vaere et incitament
til at tilpasse de koncerninterne eksponeringer
for at opna et reduceret NEP-krav (et incitament
til sakaldt regulatorisk arbitrage). Det vil inde-
baere risiko for, at NEP-kravet bliver for lavt til

at daekke bade behovet for tabsabsorbering og
rekapitalisering af koncernen.

Fastsaettelsen af NEP-kravene er konkurrencemaes-
sigt neutral, bade i forholdet mellem penge- og
realkreditinstitutter og i forholdet mellem danske
og udenlandske institutter. NEP-kravet til deekning
af lan, der har ens karakter og planlaegges be-
handlet ens i en afvikling, skal vaere det samme,
uafhaengigt af om lanene er givet af et penge-
eller realkreditinstitut.

Anbefaling om handtering af ngdlidende
systemisk vigtige finansielle koncerner

Laes mere


http://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2017/11/Anbefaling%20om%20h%C3%A5ndtering%20af%20n%C3%B8dlidende%20systemisk%20vigtige%20finansielle%20koncerner.pdf
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rolle i samfundet udarbejdes analyser af bl.a. vurderinger af den aktuelle konjunktur-
gkonomiske og finansielle forhold. situation og den finansielle stabilitet.

OM ANALYSE [I Som en konsekvens af Nationalbankens Analyserne udkommer Igbende og omfatter
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