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HØRINGSSVAR OM LOV OM ÆNDRING AF LOV OM FINANSIEL VIRKSOM­ 
HED MV. 
Finanstilsynet har den 30. juni 2020 sendt udkast til lov om ændring af lov 
om finansiel virksomhed, lov om restrukturering og afvikling af visse fi­ 
nansielle virksomheder og lov om kapitalmarkeder og om ophævelse af 
lov om finansiel stabilitet i høring. Lovforslaget implementerer primært 
ændringer som følge af revisioner af kapitalkravsdirektivet (CRD V) og 
krisehåndteringsdirektivet (BRRD 11). 

Nationalbanken finder det positivt, at der med lovforslaget generelt sig­ 
tes efter en direktivnær implementering. Det er vigtigt, at der er "level 
playing field" mellem kreditinstitutter i Danmark og andre EU-lande. 

Imidlertid viderefører forslaget de særlige danske regler, som afskærer 
myndighederne fra at kunne krisehåndtere realkreditinstitutter på samme 
ordnede vis som de systemiske danske banker. 

Realkreditobligationer har en kritisk funktion i forbindelse med finansie­ 
ring af fast ejendom. Dertil kommer, at realkreditobligationer udgør en 
betydelig del af kreditinstitutters likviditetsplaceringer. Nationalbanken 
finder det derfor bekymrende, at afviklingsmyndighederne kan være 
tvunget til at lade realkreditobligationerne absorbere tab i en krisehånd­ 
teringssituation. Det indebærer en risiko for, at der opstår en generel 
mistillid til de danske realkreditobligationer og dermed smitte til resten af 
sektoren med finansiel ustabilitet til følge. 

Særreguleringen af realkreditten 

• efterlader myndighederne uden de rigtige redskaber til afvikling 
af realkreditinstitutter 

• umuliggør beskyttelse af ejerne af realkreditobligationer mod tab 
i alle scenarier 
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• kan medføre opsplitning af koncerner samt konkursbehandling 
eller "de facto bail-in" i realkreditinstitutter 

• har alene staten og skatteydernes midler som back-stop bag af­ 

viklingen af realkreditinstitutter 
• medfører, at gældsbufferkravet ikke er risikofølsomt. 

Konsekvensen er, at det ikke inden for lovgivningen altid vil være muligt 
for afviklingsmyndighederne at opstille troværdige og gennemførlige af­ 
viklingsplaner for realkreditinstitutter og koncerner, der omfatter real­ 

kreditinsttutter. 

Nationalbanken anbefaler derfor at ophæve den danske særregulering 
for krisehåndtering af realkreditinstitutter. Det vil også medføre, at det vil 
være muligt at anvende Afviklingsformuen som back-stop for realkredit­ 
institutter. Dermed reduceres risikoen for, at realkreditobligationer ud­ 

sættes for "de facto bail-in". 

Nationalbanken hilser implementeringen af CRD V's O-SI!-buffer velkom­ 
men. I lyset af at O-Sli-bufferen fremover vil blive anvendt til fastsættelse 
af Sl Fl-bufferen, opfordrer Nationalbanken til at genbesøge den danske 
metodologi for udpegning af SIFl'er, da kriterierne for den nuværende 
danske udpegning af SIFl'er blev introduceret, inden kriterierne blev fast­ 

lagt i europeisk regt. 

Desuden opfordrer Nationalbanken til, at Det Systemiske R1s1koråd høres 
forud for erhvervsministerens afgørelse om, hvorvidt en udenlandsk an­ 
erkendt systemisk buffersats og en dansk systemisk buffersats afhjælper 
forskellige rsci. Endelig bor forslaget precisere Det Systemiske Risko­ 
råds rolle i fastsættelsen af kapitalbufferne. 

Nationalbankens høringssvar er uddybet i høringssvarets bilag 1 og 2. 

Med venlig hilsen 

Lars Rohde 
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Bilag 1: Generelle bemærkninger til lovforslaget 
Med lovforslaget fastholdes den lovgivning, der afskærer myndighederne 
fra at kunne anvende afviklingsværktøjet bail-in på realkreditinstitutter­ 
nes kredrtorer samtidig med, at realkreditinsttutterne friholdes fra kravet 
om nedskrivningsegnede passiver. I stedet skal realkreditinstitutterne 
fortsat opfylde et særligt dansk krav om en gældsbuffer. 

Til forskel fra de ikke-efterstillede kreditorer i systemiske banker umulig­ 
gør særreguleringen for realkreditinstitutter, at myndighederne kan fri­ 
holde realkreditinstitutternes ikke-efterstillede kreditorer fra tab - heller 
ikke for sà vidt angär en eventuel usikret del af en realkreditoblgaton, 
som kan efterlades i et konkursbo og dermed udsættes for "de facto bail­ 
in". 

Realkredrtobligationer har en krrtusk funktion 1 forbindelse med finansie­ 
ring af fast eyendom og udgor en betydelig del af kredrtinstrtutters likvidr­ 
tetsplaceringer. Ved konkurs og "de facto bail-in" kan realkreditobligatr­ 
oner absorbere tab. Det vil indebære en risiko for, at der opstår en gene­ 
rel mistillid til de danske realkreditobligationer og dermed smitte til re­ 
sten af sektoren med finansiel ustabilitet til følge. 

Problemet er, at det ikke er muligt at lade Afviklingsformuen træde i ste­ 
det for kreditorerne og absorbere tab i et realkred1tinst1tut - til trods for, 
at gældsbufferkravet sikrer, at der er nedskrivningsegnede passiver sva­ 
rende til mindst 8 pct. af passiverne. Det indebærer, at der ikke, som for 
pengeinstitutterne, er nogen tabsabsorberende back-stop bag realkredit­ 
institutter. Konsekvensen er, at afviklingsmyndighederne i sidste ende 
står tilbage med konkurs og "de facto bail-in" på realkreditinstituttets 
kreditorer via brugen af afviklingsvaerktjet broinstrtut. Disse afviklings­ 
modeller er uholdbare for realkredrtinstrtutter, der bør håndteres som 
Sl Fl-pengeinstitutterne for at sikre troværdighed om afviklingsplanerne 
og ikke skabe unødig ustabilitet i en afviklingssituation. 

Med den nuverende lovgvning er det eneste alternativ at lade staten 
træde til. En central lære fra finanskrisen var, at kriser i den finansielle 
sektor ikke skal håndteres ved brug af statslige midler. Derudover finder 
Nationalbanken, at særreguleringen for realkreditinstitutterne gør lov­ 
givningen unødigt kompliceret, fordi realkreditinstitutterne indgår i for­ 
skellige selskabskonstruktioner, og særreguleringen skal tage højde for 
hver enkelt selskabskonstruktion. 

Nationalbanken mener, at betingelserne for de danske særregler for re­ 
alkreditinstitutter 1kke er til stede. De danske særregler medfører en risi­ 
ko for, at myndighederne i afviklingen af koncerner er nødt til at dele 
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dem op og afvikle realkreditinstituttet for sig - dette gælder også i relati­ 
on til grænseoverskridende koncerner. 

Af disse grunde er Nationalbanken uenig i, at myndighederne med lov­ 
forslaget fastholder realkreditundtagelsen, som afskærer myndighederne 
fra at anvende afviklingsværktøjet bail-in på realkreditinstitutter. Vi anbe­ 
faler derfor at ophæve de særlige afviklingsbestemmelser for realkredit­ 
institutter og gennemføre de harmoniserede regler. Det vil gøre det mu­ 
ligt for afviklingsmyndighederne også at anvende afviklingsværktøjet ba­ 
il-in på realkreditinstitutter og sikre et risikofølsomt NEP-krav for realkre­ 
ditinstitutter, der kan understøtte afviklingsstrategien. 

Endelig bør det overvejes at evaluere, om den nuværende kompetence­ 
fordeling mellem Finansiel Stabilitet og Finanstilsynet som afviklingsmyn­ 
dighed er hensigtsmæssig. Arbejdet med afviklingsplanlægning har nu 
været i gang i en årrække, og det vil derfor være relevant at foretage en 
vurdering af, om den delte afviklingskompetence gør det tungere at ud­ 
arbejde afviklingsplaner og træffe beslutninger i relation til afvikling, og 
om opdelingen sikrer en optimal udnyttelse af myndighedernes ressour­ 
cer og kompetencer. Nationalbanken finder det fortsat af afgørende be­ 
tydning, at opdelingen af afviklingsmyndigheden mellem to myndigheder 
ikke står i vejen for en effektiv afvikling af en nødlidende finansiel virk­ 
somhed. 

Der er tale om et stort og komplekst lovforslag, hvorfor det vil være hen­ 
sigtsmæssigt at arbejde videre med en præcisering og uddybning af lov­ 
forslagets bemærkninger inden fremsættelsen, herunder samspillet mel­ 
lem de foreslåede regler og allerede gældende ret. Dette bør også om­ 
fatte en præcisering og uddybning af bemærkningerne til bemyndigel­ 
sesbestemmelserne. 
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Bilag 2: Tekniske bemærkninger til lovforslaget 

Til forslagets § 1, nr. 78, (FIL §§ 267 og 267 h) - Fastsættelse af NEP-kravet 
For afviklingskoncerner skal der fastsættes NEP-krav på konsolideret ni­ 
veau. Det fremgår af forslaget, at realkreditinstitutter, som følge af und­ 
tagelsen fra NEP-krav, ikke skal indgå I konsolideringen ved fastsættelse 
af NEP-krav for koncernen En sådan tilgang synes ikke at harmonere 
med den fastsatte afviklingsstrategi for SIFl-koncernerne, som indebærer, 
at hele koncernen - inklusive realkreditinstitutterne - skal rekaprtaliseres 
og videreføres. Desuden bør forslaget forklare, hvordan realkreditinsti­ 
tutternes balance beregningsteknisk skal ekskluderes fra konsolideringen 
af N EP-kravet til koncernen. 

Eftersom det fremgår af lovforslaget, at også mindre og mellemstore in­ 
stitutter vil blive omfattet af et NEP-krav, er det desuden vigtigt, at for­ 
slaget i større grad forholder sig til håndteringen af nødlidende eller for­ 
venteligt nødlidende 1kke-SIFl'er samt fastsættelsen af NEP-kravet for dis­ 
se. Nationalbanken støtter, at der foretages en kontrolleret afvikling af 
mindre og mellemstore institutter. En sådan afvikling kræver imidlertid 
ikke, at instituttet rekapitaliseres, og derfor er det ikke nødvendigt at 
fastsætte et rekapitaliseringsbeløb, der er større end nul for disse instr­ 
tutter. Ved afvukling af mindre og mellemstore institutter er der kke 
samme hensyn til samfundsokonomien og den finansielle stabrlrtet som 
ved afvikling af SIFl'er. 

Til forslagets $ 1 nr. 78, (FIL 55 267 b og 267 c) - Subordinationskravet til 
NEP 
Nationalbanken anerkender fordelene ved et krav om, at NEP-kravet skal 
opfyldes med kapitalinstrumenter og gældsforpligtelser, der bærer tab 
før simple krav ved afvikling og konkurs, et såkaldt "subordinationskrav". 
Subordinationskravet er med til at sikre gennemsigtighed og klare juridi­ 
ske rammer for, hvilke kreditorer der skal bære tab, og hvilke midler der 
skal vere tl rädighed til rekapitalisering af et institut r en afklingssitua­ 
ton. Hertil kommer, at et subordinationskrav også gør det operationelt 
nemmere for afviklingsmyndighederne at håndtere afviklingen af et instr­ 
tut. 

Af de grunde stotter NVationalbanken, at lovforslaget udnytter durektivets 
rammer og stiller krav til bankerne om, at flest mulige af de kapitalin­ 
strumenter og geldsforplgtelser, der skal opfylde NEP-kravet, bærer tab 
før simple krav ved afvikling og konkurs. Som konsekvens heraf er v1 også 
enige i at øge subordinationskravet for flere end 30 pct. af de største og 
mest systemisk vigtige institutter. 
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Lovforslaget begrunder bl a. beslutningen om ikke at begrense forogel­ 

sen af kravet om subordination til 30 pct. af de storste og mest systemusk 
vigtuge mnstrtutter med, at afviklmngsstrategien ellers kun i begrenset om­ 
fang vii være troværdig og gennemførlig. For en god ordens skyld be­ 
mærker Nationalbanken hertil, at det også bør være muligt for afvk­ 
lingsmyndighederne at händtere nedskrvning og konvertering af ned­ 
skrivningsegnede passiver, der ikke er subordinerede. 

Generelt er forslaget ikke klar i sine henvisninger til, hvor de forskellige 
instrumenter er placeret i kreditorhierarkiet. Der må ikke kunne opstå 
tvivl om, i hvulken rekkeflge de forskellige instrumenter skal absorbere 
tab, såfremt et institut bliver nødlidende eller forventeligt nodlidende. VI 
anbefaler derfor, at der generelt I lovforslaget foretages henvisning til 
konkurslovens kreditorhierarki og modifikationerne i lov om restrukture­ 
ring og afvikling, når de forskellige instrumenter skal placeres i en tabs­ 
rækkefølge 

Til forslagets $ 1 nr. 78, (FIL $55 268-268 e) - Realkreditinstitutters gaeldsbuf­ 
ferkrav 
Det fremgår af lovforslagets bemærkninger, at der med lovforslaget fore­ 
slås et krav om, at gældsbufferkravet skal opfyldes med kapitalinstrumen­ 
ter og gældsforpligtelser, der bærer tab før simple krav ved afvikling og 
konkurs, hvilket der i dag vejledes om i veyledningen om passiver til op­ 
fyldelse af gældsbufferkrav. Som omtalt ovenfor har et subordinations­ 
krav en række fordele, og Nationalbanken støtter derfor et krav om, at 
de instrumenter, der anvendes til opfyldelse af gældsbufferkravet, bærer 
tab før simple krav ved afvikling og konkurs. 

Nationalbanken finder imidlertid, at det i selve lovteksten er uklart, hvor­ 
vidt der med lovforslaget stilles et krav om subordination af gældsbuffe­ 
ren. Det fremgår af den foreslåede§ 268 a, stk. 2, at realkreditinstitutter, 
der er afviklingsenheder, skal opfylde gældsbufferkravet med kapital­ 
grundlag eller efterstillede nedskrivningsegnede instrumenter - altså et 
krav om subordination. Samtidig fremgår det dog af den foreslåede§ 
268 a, stk. 1, nr. 4, at et realkreditinstitut, der er en afviklingsenhed, kan 
opfylde gældsbufferkravet med usikret seniorgæld. Af bemærkningerne 
til bestemmelsen fremgår det yderligere, at usikret seniorgæld er gæld, 
"der hverken er efterstillet eller foranstillet". 

Dette giver anledning til at gentage ovenstående bemærkning og anbe­ 
faling om, at der ikke mä kunne opstä tvl om, i hvulken rekkeflge de 
forskellige instrumenter skal absorbere tab. Derfor bør lovforslaget hen­ 
vise til relevante love og bestemmelser, når de forskellige instrumenter 
skal placeres i en tabsrækkefølge. 
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Af lovforslagets $ 268 b fremgår ikke et krav om subordination af gælds­ 
bufferen for realkreditinstitutter, som tkke er afvuklingsenheder Af lov­ 
forslagets almindelge bemerkninger fremgär det imidlertid, at gelds­ 
bufferkravet skal opfyldes med kapitalinstrumenter og gældsforpligtelser, 
der bærer tab før simple krav ved afvikling og konkurs. Vi foreslår derfor, 
at det tydeliggøres i lovforslaget, at der også vil gælde et krav om sub­ 
ordination af gældsbufferen for realkreditdatterselskaber, som ikke er 
afviklingsenheder. 

Det samlede krav til en koncern, hvori der indgår et realkreditinstitut, be­ 
står af koncernens gældsbufferkrav, kapitalgrundlagskrav for koncernens 
realkreditinstitutter og NVEP-krav. DIsse krav skal tilsammen udgore mint­ 
mum 8 pct. af koncernens samlede passiver. Bemærkningerne til $ 268 
bør præcisere opgørelsen af det samlede krav til en koncern, hvon der 
indgår et realkreditinstitut. Dette omfatter bl.a., hvad der skal forstås ved 
"kapitalgrundlagskrav for koncernens realkreditinstitutter" samt om kapi­ 
talgrundslagskravene i denne sammenhæng også omfatter gearings­ 
gradkravet, hvilket vi formoder. 

Til forslagets $ 1 nr. 44-47, (FIL $ 125 h, stk. 3) - Erhvervsministerens befø­ 
jelse til at afgøre, hvorvidt en udenlandsk anerkendt systemiske buffersats 
og en dansk systemisk buffersats er kumulative 
Med forslaget gives erhvervsministeren beføjelse til at afgøre, hvorvidt 
en udenlandsk anerkendt systemisk buffersats og en dansk systemrsk buf­ 
fersats afhyelper forskellige risici. Såfremt buffersatserne adresserer for­ 
skellge rsci, kan erhvervsministeren traeffe beslutning om, hvorvidt buf­ 
fersatserne er kumulative ved opgørelsen af deres systemiske buffer. 

Nationalbanken opfordrer til, at Det Systemiske Risikoråd inddrages I be­ 
slutningsprocessen, säledes at Det Systemiske Risikoråd høres forud for 
erhvervsministerens afgørelse om, hvorvidt en udenlandsk anerkendt sy­ 
stemisk buffersats og en dansk systemisk buffersats afhjælper forskellige 
risici. 

Til forslagets $ 1 nr. 50, (FIL 5 152, stk. 1) - Specifikke likviditetskrav for 
systemiske likviditetsrisici 
Med forslaget kan Finanstilsynet 1kke lengere fastsette specifikke likvdi­ 
tetskrav på baggrund af systemiske likvidrtetsrsici. Fremadrettet skal 
specifikke likvditetskrav vaere baseret på en virksomhedsspecifik tilgang. 

Nationalbanken finder det af afgørende betydning, at det i bemerknin­ 
gerne til forslaget fremhæves, at den eksisterende lovgivning og praksis 
på området kan bibeholdes. Det bør endvidere fremhæves, at afskaffel­ 
sen af muligheden for at fastsætte specifikke likviditetskrav udelukkende 
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på baggrund af system iske likviditetsrsic 1kke medfører en lempelse af 
de eksisterende likviditetskrav til danske finansielle virksomheder. 
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