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HORINGSSVAR VEDR. VEJLEDNING OM OVERDEKNING TIL

NEP- OG GELDSBUFFERKRAV

Finanstilsynet har den 11. juni 2021 sendt Vejledning vedrerende Finanstil-
synets forventninger til penge- og realkreditinstitutternes overdaekning pé
NEP- og galdsbufferkravet i hpring.

NEP- og gaeldsbufferkravet er afgerende for at sikre, at institutterne kan
kriseh&ndteres uden brug af statsmidler. Af den grund er det vigtigt, at
institutterne til alle tider overholder kravena. Det er institutternes ansvar
at sikre en forsvarlig finansieringsstruktur og dermed en passende over-
daekning til NEP- og gaeldsbufferkravet. Det er positivt, at Finanstilsynet
med veijledningen saetter fokus pa vigtigheden heraf og understotter in-
stitutternes risikostyring ved at vejlede om, hvad der i udgangspunktet
anses for at vaere en passende overdzekning.

Vejledningen sikrer, at institutterne forholder sig til refinansieringsrisiko-
en forbundet med at opfylde kravene med markedsfinansiering, og den
giver institutterne incitament til laangere labetider og spredning af forfald
pa den gzeld, der anvendes til at opfylde NEP- og gaeldsbufferkravet.

Af vejledningen fremgar det, at overdakningen beregnes i forhold til de
gaeldende niveauer for NEP- og galdsbufferkravet. Det betyder, at insti-
tutterne ikke skal have overdaekning i forhold til krav, der er under ind-
fasning. Da et institut imidlertid ikke kan vaere sikker p4 at have markeds-
adgang, nar kravene indfases, bar vejledningen ogsa tage hgjde for
kendte regulatoriske krav, som indfases i lgbet af stresstestperioden.
Herfra kan dog undtages krav, hvis indfasning er betinget af et gkono-
misk forleb uden stress (som fx den kontracykliske kapitalbuffer).
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Det er desuden vigtigt, at krisehandtering af ét institut ikke medferer, at
andre institutter bliver ngdlidende, Institutternes beholdning af andre
institutters NEP-instrumenter bar derfor adresseres enten via vejlednin-
gen om institutternes overdakning eller pa anden vis.

Med venlig hilsen

Peter Ejler S5torgaard
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Finanstilsynet
Att. Thomas Lynggaard Germann

Arhusgade 110
2100 Kgbenhavn @

Hellerup, den 2. juli 2021

Horingssvar angdende Vejledning vedrorende Finanstilsynets forventninger til
penge- og realkreditinstitutternes overdaskning pd NEP- og gzidsbufferkravet.

Saxo Bank A/S (Banken) har noteret sig, at Finanstilsynet har sendt ovenstdende
vejledning i hering. Banken er enig i, at institutterne beroperere med en méisaetning
tit overdazkningen i forhold til NEP- og galdsbufferkravet, men finder overordnet set
ikke, at denne overdakning ber defineres pd baggrund af et hardt makroskonomisk
stress-scenarie, saledes som vejledningen lagger op til. Banken anser sdledes, at
de gaeldende kapitaltkrav atlerede i dag stiller krav om, at institutterne skal kunne
modsta relevante stress-scenarier blandt andet i Sejie li-kravet.

Banken vurderer dog, at en overdakning tif NEP- og gzeldsbufferkravet, udover det
kombinerede buffer-krav som allerede gaeider, kan vaere hensigtsmaessig alligevel,
men at et sddant krav udelukkende ber vasre et internt kapitalmalsatningskrav. En
kapitalmzessig overdakning til NEP- og geeldsbufferkravet ber derfor kunne
fastsaettes efter et ledelsesmaessigt sken og som en intern malszetning i instituttet,
som eksempelvis afspejles i instituttets kapitalpolitik eller lignende. Banken ser pi
den baggrund ingen grund tilendnu et krav om en fast defineret stresstest eller en
ny regulatorisk bestemt kapitalbuffer.

Med venlig hilsen
Saxo Bank A/S.

Saxo Bank A/S  Philip Heymans Allé 15 2900 Hellerup, Denmark  www.home.saxo
Telephone: +45 3977 40 00 Fax: +453977 4200 CVR.Nr. 15 73 1249
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Titagende dansk overimplementering
og enegang forvcerrer de ulige konkur-
rencevilkdr for danske banker og real-
kreditinstitutter i forhold til resten af EU

Resumé

Efter den brede politiske vedtagelse af BRRD2-lovforslaget har Finanstilsynet be-
sluftet at udarbejde ef udkast 1l ny tilsynsvejledning, der vil betyde en meget be-
tydelig overdcekning til NEP-/goeldsbufferkravet, hvor rammerne ellers er fastsat

ved den politiske implementering af BRRD2 ved &rsskiftet.

Finans Danmark mener, at Finanstilsynet hermed bryder med de politiske tilken
degivelser i forbindelse med vedtagelsen af BRRD2, hvor der var ef anske am, at
kravene til danske banker skulle voere pd niveau med kravene i resten af Europa,
herunder bankunionen.

Indfarelsen af et overdaskningskrav til NEP-/gae!dsbufferkravet vil medfare, at de
reelle NEP-/gceldsbufferkrav bliver forhgjet for danske institutter, og at kravene i
Danmark bliver endnu hejere end i andre sammenlignelige lande og resten af
EU. Der lcegges sdledes op til, at de danske institutter skal holde et kapitalniveau,
der er s& hejt, at de ikke kommer [ konflikt med det kombinerede bufferkrav un-
der et hardt stressforlab. | resten af EU kan institutterne godt bevoege sig ned i
det kombinerede bufferkrav under et hardt stressforlab, hvorfor de ikke skal holde

et lige sa hajt kapitalniveau, som der nu lcegges op til for danske institutter.

En scerlig donsk enegang vil sledes skabe yderligere uneven playing field i rela-
tion til NEP-/gceldsbuiferkravet for danske institutter relativi il institutter i resten af
EU. Vi finder det meget bekymrende, at Finanstilsynet med forskaget lcegger op ti
en de factoe dansk overimplementering af EU-regler. scerligt i lyset af. at NEP-kra-
vet i forvelen er kendetegnet ved dansk overimplementering relativi til blandt
andet bankunicnen.
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Vi har ikke kendskab til, at myndighedermne i andre jurisdiktioner har formuleret et
tisvarende krav som det danske Finanstilsyn. Det gaelder i de andre nordiske
ande og i bankunionen, og vi mener derfor, at der kan scettes spergsmalstegn
ved, hvorfor der er helt scerlige danske forhold, der medferer et behov for den
betydelige skoerpelse of reguleringen af NEP-/geeldsbufferkravet i Danmark, hvor
kravene til NEP i forvejen er betydeligt skcerpede relativt til blandt andet bankuni-

onen.

Yderligere bemcerker vi, at Finanstilsynet i udkastet skriver, at vejledningen ikke er

et krav. som " institutterne skal have overdaekning Hi, men en vejledning Hl, hvor-

dan institutterne kan fastsaette deres mdalscetning.” Det erimidlertid vores klare

opfattelse, at Finanstilsynet generelt betragter vejledninger som vcerende krav, Haringssvar
der kun meget undtagelsesvist kan fraviges.

9. juil 2021
Safremt Finanstilsynet har til hensigt at fastholde den foresldede tilgang, der reelt D:: .
indebcerer et yderligere kvantitativt krav, samt strider mod hensigten bag den FIDA-1344658213-687767-v1

danske implemeniering af BRRD2, og tilsvarende kiart afviger fra, hvad boanker i
eksempelvis Bankunionen underlcegges, ber der skabes en tilstraekkelig lovhjem-
mel. Dette vil i givet fald sikre Folketingets kontrol med Finanstilsynets fastscettelse
af yderligere kvantitative krav, samt Folketingets aktive stillingtagen til dansk

overimplementering af et evropceisk direktiv.

Endelig bemcerker vi, at udkastet ikke forholder sig it de samlede samfundsekao-
nomiske omkostninger i forhold til potentielt éget finansiel stabilitet pd long sigt.
Det er i den forbindelse vores klare vurdering, at de samfundsekonomiske om-
kostninger vil overstige den mulige langsigtede gevinst for den finansielle stabili-
tet. Det skyldes blandt andet, at NEP-kravene for danske institutter allerede over-
stiger kravene for eksempelvis banker i bankunionen {inklusive fuldt indfasede
NEP-krav). Herudover er der en ikke uvcesentlig risiko for, at udkastet vil inde-
baere, at udenlandske institutter - med bdde lavere NEP-krav og ingen vold-
somme regulatoriske krav om NEP-overdcekning - vil kunne tilbyde mere attrak-

tive finansieringsvilkér for danske husholdninger og i scerdeleshed virksomheder,
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Haringssvar til udkast til vejledning ved-
rerende Finanstilsynets forventninger fil
penge- og realkreditinstitutternes over-
dcekning pé& NEP- og goeldsbufferkravet

Indfgrelsen aof et overdaskningskrav til NEP-/gceldsbufferkravet vil mediare, at
NEP-/gceldsbufferkravene de facto bliver forhejet for danske institutter, og at
NEP-kravet i Danmark bliver endnu hejere end i andre sammeniignelige lande og
resten af EU. Der vil veere tale om en de facto dansk overimplementering af NEP-
/ geeldsbufferkravene af betydeligt omfang, hvilket vi finder steerkt problematisk
og meget overraskende givet den klare politiske tikendegivelse i den danske im-
plementering af BRRDZ, jf. nedenfor.

Vi har ikke kendskab til, at myndighederne andre steder har formuleret et tilsva-
rende krav. Det gcelder | de andre nordiske lande og i bankunionen, og vi mener
derfor. at der kan scettes spargsmdlstegn ved om der er helt scerlige danske for-
hold. der medferer et behov for den betydelige skcerpelse af reguleringen of
NEP-/gceldsbufferkravet i Danmark. Det kan i den sammenhceng tilfgjes, at de
danske NEP-krav allerede er fastsat pd et forhgjet niveau set i forhold fil institut-
teme i bankunionen. ligesom det danske subordinationskrav ogsd ligger over de

subordinationskrav, der ses for tilsvarende institutter | bankunionen.

Yderligere finder vi, at indferelsen af en saerlig dansk buffer til NEP-/gceldsbuffer-
kravet ikke eri overensstemmelse med de politiske intentioner, der blev tikende-
givet i forbindelse med implementeringen af BRRD2 | Danmark, hvor der i lovbe
maerkningerne fremgér en politisk forventning om, at NEP-fastscettelsen i Dan-
mark sker pd vilkdr, der er sammenlignelige med, hvad der finder sied i de avrige

europceiske lande, herunder scerigt | bankunionen.

En scerlig dansk enegang vil sGledes skabe yderligere uneven playing field i rela-
tion til NEP-/gceldsbufferkravet for danske institutter relativt til institutter i resten af
EU. Vi finder det endog meget bekymrende, at Finanstilsynet med forslaget lceg-
ger op til en overimplementering af EU-regler. Vi bemcerker i den forbindelse, at
MREL-kravet tidligst ma forventes at vaere fuldt indfaset i resten af EU i 2024, hvor-
for forslkaget om et regulatorisk overdcekningskrav oven pd de eksisterende level
1- krav filinstitutterne vil indebcere, at danske institutter underlcegges heajere krav,
end hvad der er geeldende for institutter i resten af EU. Forslaget vurderes séledes

at vaere vdtryk for en meget uhensigtsmaessig dansk enegang.
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i forhold til lovhjemmel finder vi det meget tvivisornt, at kravet om en "forsvarlig
finansieringsstruktur” fra ledelsesbekendigerelsens bilag 4 kan danne tilstraekke-
ligt grundlag for et krav orm overdcekning af NEP-/gceldsbufferkravene. Det fore-
kommer, at finansieringsstruktur sidestilles med finansieringsomfang. Kravet il fi-
nansieringsomfanget er fastlagt i level 1-lovgivningen pd omrddet, mens kravet
om en forsvarlig finansieringsstruktur adresserer det forhold, at institutter skal sikre,
at finansiering af aktiverne sker pé forsvarlig vis, Det er derfor meget vanskeligt at
se, hvordan der kan dannes bro mellem kravet om en forsvarlig finansieringsstruk-
tur og overdaekning pd NEP/gceidsbufferkravene.

Vi statter, at institutterne til enhver tid skal have en forsvarlig finansieringsstruktur,
og det er sdledes vigtigl, at optagelsen/udstedelsen af seniorgceld sker pd en

mdde, sé ikke dlle de udstedte gceldsinstrumenter forfalder samtidig. Det formd
md anses som vaerende opfyldt ved efterlevelse af kravet om stabil finansiering,
NSFR, der netop sikrer, at institutterne fil enhver fid har en forsvarlig finansierings-
struktur. Uagtet at kravet om en forsvarlig finansieringsstruktur vanskeligt kan ud-
gere en lovhjemmel for vejledningen, bemcerker vi i avrigt, at der vil vaere tale

om "sken under regel". Det er i sig selv bekymrende.

| udkastet til velledningen stér der, vedraerende overdaekning pd institutternes
NEP- og geeldsbufferkrav, at "Det er ikke et nyt krav, sorn institutterne skal have
overdaskning fil, men en vejfledning Hl, hvordan institufterne kan fastscette deres
mdkcetning....Hvis mdlscethingen er fastiagt | overenssternmelse med Finanstilsy-
nels forventninger, som angivet i denne vejledning, 3G vil Finanstikynet ikke stille
spergsmal ved mdisceiningen. Mdiscetningen kan dog godt vaere mindre ambi-
tis, men i givet fald, forventes institutiet at kunne redegere tilfredsstillende for sin
mdlscetning.” Det fremgdr endvidere, at " filfcelde aof stress og/eller manglende
markedsadgang er det Finanstilsynets forvenining, at institutterne vil anvende
overdoskningen uden, at det i sig selv giver anledning til tilsynsrncessige reaktio-

"

ner....

Udkastet til vejledningen indeholder de facto kvantitative krav til overdoeknin-
gen, og det er vores klare opfatielse, ot Finanstilsynet generelt betragter vejled-
ninger som vcerende krav, der kun meget undiagelsesvist kan fraviges. Foruden
kravet om en tilfredsstillende redegerelse fremgdr det ikke klart, hvad de tilsyns-
meessige kensekvenser eller reaktioner er ved en "mindre ambities” overdcekning
i det tilfcelde, hvor instituttet opfylder alle krav i henhold til sgjle 1 og 2 - samt im-
plementeringen af BRRD og BRRD2 — og hvor der kke er tale om en stresset peri
ode,

2
D

Finans Danmark | Amoliegode 7 | 1256 Kebenhavn K | www.finonsdanmark,dk L]

Heringssvar

9. jull 2021
Dok. nr.;
FIDA-1344658213-6B7767-v1



Udkastet henviser til ledelsesbekendtgarelsens krav om "forsvarlig finansierings-
struktur”, men det krav vedrarer likviditetsrisici. SGfremt vejledningen kan inde-
beere tilsynsmeessige konsekvenser - foruden instituttets redegearelse - ber vejled-
ningen redegere for konsekvenserne samt deres hjemmelsgrundlag. Kan vejled-
ningen indebcere tilsynsmceessige konsekvenser, der indebcerer kvantitative krav,
fordrer det en eksplicit lovhjemme! pd linje med § 124 ai lov om finansiel virksom-
hed.

Herudover har vi principielt vanskeligt ved at se det hensigtsmaessige i et krav om
en yderligere stresstest af NEP-/gceldsbufferkravet i en situation, hvor det kombi-
nerede bufferkrav! netop er placeret i forlcengelse af NEP-kravet, hvilket sikrer en
betydelig buffer til NEP-kravet. Med vedtagelsen af BRRD2 placeres det kombine-
rede bufferkrav netop i forlcengelse of NEP-kravet for at sikre anvendeligheden
of bufferkravet, eksempelvis under stress. Finanstilsynets tiigang er s&ledes i dben-
bar modscetning til formdlet med det cendrede NEP-krav | BRRD2 samt modsat
tilgangen hos bankunionens myndigheder. Finanstilsynets krav om NEP-overdcek-
ning medfaerer sdledes en de facto-fiernelse af den buffermulighed, der netop er
indfart for at sikre manavremuligheder i stresssituationer. Herudover bemcerker vi,
at ECB bekreeftede bufferkravenes fleksibilitet under Covid-19-pandemien, hvor
den kombinerede buffer, | overensstemmelse med EU-lovgivernes hensigt, netop

blev gjort fleksibel modsat tilgangen fra Finanstilsynet.

Danske banker har med andre ord allerede et akiuelt bufferkrav pd mellem 2.5
og 5,5 procentpoint ud over deres NEP-krav, der vel at mcerke er et bladi krav,
der sdledes kan bringes i onvendelse uden brud pd NEP-kravet. Udkastet il vej-
tedningen fremstar som et udtryk for en dansk overimplementering af BRRD2, idet
BRRD2, artikel 164, netop indebceerer, at brud pé den kombinerede buffer i for-
Icengelse af NEP-kravet ikke automatisk vil medfere regulatoriske konsekvenser.

Heril kommer, at der i opgerelsesreglerne for dagkning af NEP-kravet allerede er
indbygget en de facto buffer i form af manglende mulighed for indregning of
udstedelser med en resilebetid pd under et &r. Det medfarer, at et institut reelt
set har en overdcekning svarende til det kommende &rs udigb of udstedelser

givet, at der opstdr behov for rekapitalisering.

Den foresldede overdaekning af NEP-/geeldsbufferkravet bliver derfor fil et buffer-
krav pd et bufferkrav p& et bufferkrav. Det forekommer ganske urimeligt og une-
digt.

! vi antager i den forbindelse, at overdoekningen skal ses i forhold til det kombinerede but-
ferkrav, hvor den kontracykliske buffer er 0, fordi bufferen allid er 0 i en stresset gkonomisk
situation. Det kunne med fordel fremgd af vejledningen.

@ Finans Danmark | Amadliegade 7 1256 KebenhavnK | www finansdanmark dk 5

Heringssvar

9. juli 2021
Dok, rr.;
FIDA-13444858213-487747-v1



Vi anerkender, at det vil veere fornuftigt med en styringsmaeessig buffer eller en
NEP-/gceldsbuffermdlscetning i lighed med, hvad vi ser i forhold til eksempelvis
LCR-kravet eller NSFR-kravet, hvor spargsmdlet om overdaskning er en Klar ledel

sesmcessig beslutning.

Det er ogsd helt centralt, ot NEP-/gceldsbufferkravet ikke er et kapitalkrav, men
derimod et krav, der skal sikre, at der er filstraskkeligt med nedskrivningsegnede
passiver i en afviklingssituation. Spergsmdlet om en overdcekning af NEP-/geelds-
bufferkravet ber derfor overlades til institutterne saledes, at det sikres, at hvert en-
kelt institut har et niveau, der passer til instituttets forhold og strukturer. Kravet om
en overdcekning vil sdledes indebcere, at institutterne skal holde NEP-instrumen-
ter pd et niveau, der betydeligt overstiger det niveau, der ifelge lovgiveme er fil-
straekkeligt for at beskytte samfundet mod tab, hvis et institut kommer i proble-
mer.

Indfares et krav om overdcekning til NEP-/gceldsbufferkravet baseref pd forfalds
profilen ud fil tre ar, vil det medfere, at den effeklive lebetid for de danske ban-
kers NEP-udstedelser bliver presset "lcengere ud pd kurven”, hvilket vil give hajere
finansieringsomkostninger for de danske institutter og dermed ulige konkurence-
vilkar i forhold til andre ikke-danske konkurrenter. Det vil pa sigt mindske danske
institutters muligheder for at Idne ud relativt til hvad der vil veere geeldende i an-
dre europceiske lande. Samlidig eges omkostningerne ved langivning, hvilket vil
vaere vaskstheemmende for dansk skonomi. | den forbindelse er det ogsé cen-
tralt, at CRR-forordningen giver fuld NEP-kapacitet til udstedelser med en lgbetid
ud over 1 &r. Lovgiverne har sdledes forholdt sig til den regulatoriske labetid for
NEP-instrumenter. hvor instrumenter mister NEP-kapaciteten ved en restlgbetid p&
mindre end 12 maneder. Den centrale lovpreemis tisidesasttes med Finanstilsy-
nets model, der reelt indebcerer en betydelig skeerpelse af kravene 1il NEP-instru-
menternes lpbetid. Det rejser et legalitetsmaessigt spergsmal, jf. ogsd overfor. Vi
bemcerker i den forbindelse, at lovgiverne har fastsat en tilgang vedrerende re-
gulatorisk lzbetid for kapitalinstrumenters veerdi i forhold til kapitalkravene, hvor
kapitalinstrumenternes kapitalmcessige veerdi lsbende reduceres, ndr restliabeti-
den er mindre end 5 &r. En sddan model har lovgiverne eksplicit ikke valgt i for-
hold til NEP. Finanstilsynets model forekommer sdledes at gd betydeligt loengere
end filleenkt af lovgiverne.

Safremt Finanstilsynet har til hensigt at fastholde den foresldede tilgang, der reelt
indebcerer et yderligere kvantitativt krav, samt strider mod hensigten bag den
danske implementering af BRRD2, og tilsvarende klart afviger fra, hvad banker i

—
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eksempelvis bankunionen underlcegges. ber der skabes en tilstraekkelig lovhjem-
mel. Dette vil i givet fald sikre, Folketingets kontrol med Finanstilsynets fastscettelse
af yderligere kvantitative krav, samt Folketingets aktive stillingtagen til yderligere

dansk overimplementering af et europceisk direktiv.

Uagtet, at vi betragter Finanstilsynets forslag om et overdaekningskrav til NEP-/
gceldsbufferkravet som vaerende endog scerdeles problematisk og udtryk for
vaesentlig dansk overimplementering af geeldende level [ -regleri €U, har vi ne

denfor en raekke principielle bemcerkninger til flere af modellens antagelser.

Bemcerkninger tll selve modellen for stresstest og refinansiering
| forhold til SIFI'er antages det, at der er manglende markedsadgang i de farste & Haringssvar
mdneder af et 1-arigt stressforlab. Det medftarer ifelge Finanstilsynet, at kun halv-

delen of de udigbne MREL-/NEP-instrumenter kan antages at blive refinansieret.
9. juli 2021

Dok. nr.:
FIDA-1344458213-687767-v1

Vi finder, at det er en unedig hard og konservativ antagelse, der strider mod de
erfaringer, som de danske SIFi'er har opbygget under den meget stejle indfas-
ning of MREL i Danmark relativt til resten af EU. Erfaringerne viser meget klart, at
det er muligt at foretage nyudstedelse af MREL-/NEP-instrumenter selv under
stressede forhold. Det indebcaerer naturligvis, at udstedelserne bliver dyrere end
ellers, men markedsadgangen forsvinder ikke, og institutterne har pd ingen

mdde vaeret afskdret fra nyudstedelser af MREL-/NEP-instrumenter i krisetider.

Al markedet periodevist kan veere lukket, er ikke et argument for of reducere ud-
stedelsesmulighederne pro rata, Historien har vist, at det kan indhentes hurtigt. Fi
nanstilsynet underbygger sin foreslbede model ved at konstatere, at danske bon-
ker ikke for alvor gik i gang med NEP-udstedelser i en kortere periode i begyndel-
sen af Covid-19 pandemien. Den observation udirykker ikke noget om bankernes
muligheder for udstedelse; snarere udtrykker den bankernes konservatisme i de-
res "frit valgte"” finansieringsprofil, s& man netop ikke bliver presset til udstedelse
pd uheldige tidspunkter, jf. ogsd vores bemcerkninger fil Finanstilsynets notat om
markedsadgang nedenfor. | forlcengelse heraf skal ncevnes, at banker i sgjle I-
tilcegget vdmdler omkostningerne ved at udstede NEP-gceld inden for det kom

mende ar i tilfcelde of en spread-udvidelse pd 250 basispoint.

Antagelsen om, at kun halvdelen af de udigbne MREL-/NEP-instrumenter kan refi-
nansieres under stress, synes at vaere drevet of et regulatorisk enske om at for-
leenge legbetidsprofilen for institutternes MREL-/NEP-instrumenter. Vi har sveert ved
at finde baggrunden for et saddant krav i den geeldende regulering, idet den re-
levante lovgivning klart har fastiagt kravene il NEP-instrumenters lebetid, jf. oven-
for. Det ma herudover laegges til grund, at det nye NSFR-krav netop adresserer

lcengden og stabiliteten of institutternes finansieringsgrundlag.
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Herudover tager den foresldede filgang ikke hejde for den i BRRD2 inkluderede
fleksibilitet vedrerende M-MDA og den kombinerede buffer, hvor det netop er
pointen. at et brud pd den kombinerede buffer, som falge of manglende refi-
nansiering af MREL mv. under stress netop ikke ber fare til sanktioner, jr. BRRD2 art.
16a. Som ncevnt ovenfor er bestemmelsen sammen med placeringen af den
kombinerede buffer oven pd MREL-kravet netop indfart for ot sikre anvendelighe-
den af den kombinerede buffer. Vi bemcerker i den forbindelse, at Finanstilsynets
udkast beror pd en overimplementering of reglerne om M-MDA og den kombi-
nerede bufter. Artikel 16a i BRRD2 indebcerer, at brud pd den kombinerede buf-
fer i forlaengelse af NEP-kravet ikke automatisk vil medfere regulatoriske konse- Haringssva;
kvenser, Udgangspunkiet er derimod, at brud pd den kombinerede buffer i for-

lcengelse aof NEP-kravet i situationer med stress pd de finansielle markeder netop

9. jui 2021
ikke bear fere til M-MDA-restriktioner. Det vil i gvrigt ogsd vaere i overensstemmelse D:k'm
med tilgangen til den kombinerede buffer i blandt andet bankunionen, FIDA- 134465821 3-687767-v]

Det fremgdr herudover af udkastet, at "Hvis et SiFi-institut har en dérligere mor-
kedsadgang end Sifl'er generell, ber instituttet efter Finanstilsynets vurdering for-

udscette en laengere periode uden mulighed for udstedelse og refinansiering.”

Det definerer ikke, hvad der vurderes som "ddrligere markedsadgang end SiFl'er
generelt”, og der indferes herved en grdzone og dermed stor usikkerhed om de
mulige regulatoriske krav, da leengden af den periode. som et institut skal ind-
regne uden mulighed for udstedelse og refinansiering, vil have en meget stor ef-
fekt pa bankens stresstest og dermed ogsé for udmélingen af overdoekningskra-
vet for NEP. Vi mener derfor ikke, at det er nedvendigt at indfare det ekstra krav
for nogen SIFl'er, da danske SIFl'er generelt har en god markedsadgang. der
svarer til deres starelse og kompleksitet.

Bemcerkninger i forhold til ikke-SIFI'er

Som tidligere skrevet har vi forstdelse for, at pengeinstitutter skal overholde ledel-
sesbekendtgarelsens krav om, at pengeinstitutterne til enhver tid skal have en for-
svarlig finansieringsstruktur, hvilket f.eks. medferer, at al seniorgceld ikke skat for-
falde pd samme tidspunkt,

Helf generelt finder vi dog, at Finanstilsynets forsiag lcegger unadigt band pa
ikke-SIFI'ernes mulighed for at opfylde deres NEP-krav ved udstedelse of senior-
geeldsinstrumenter (SNP-gcaeld). Det er scerligt uheldigt | den nuveerende situa-
tion, hvor hele markedet er ved at blive opbygget. Begreensningerne ma ikke
blive s& voldsomme, at ikke-SIFI'erme mere eller mindre afskceres fra at optage
SNP-gceld.

(i
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| Finanstilsynets oplaag vil Ikke-SIFI"er ikke kunne refinansiere SNP-gceld i de to
veerste krisedr i en tredrig krise. Omvendt "begreenses” SiFI'erne kun fil ikke at
kunne udstede ny geeld i det veerste krisedrr, ligesom de alene begreenses til at
kunne refinansiere halvdelen af deres SNP-udstedelser i det veerste krisedr. For-
skellen pd SIF'er og ikke-SIFI'er synes derfor meget stor. Tilsvarende som for
SIFI'erne er de modelmcessige antagelser om muligheder for nyudstedelse og re-
finansiering af SNP-gaoeldsinstrumenter for harde i forhold fil den virkelige verden, |
stress-modellen bar en manglende markedsadgong béde ved refinansiering og
nyudstedelser derfor alene geelde | det hirdeste krisedr.

Endelig bemcerker vi, at Finanstilsynet anerkender, at nogle ikke-SIFI'er kan have Haringssvclr
en markedsadgang. der kan veere lige 5d god som SIFl'er. Hilsynets papir henvi-

ses imidlertid 1il, at det eksempelvis kan veere institutter, der har en rating pd de-

2. juli 2021
res udstedelser. Vi skal bemcerke, at ogsd institutter, der har en generel rating af D;:'m_
instituttet og et lebende obligationsprogrom, vil have en markedsadgang pd FIDA-1 34485821 3-487767-v 1

linje med SIFI'erne. | udkastet til vejledning har Finanstilsynet strammet mulighe-
den for store ikke-SIFI'er s& meget, at deres anerkende'se af, at nogle ikke-SIF'er
kan have samme markedsadgang som SIF’er, er uden betydning og ikke dbner

for den mulighed.

Vi foreslar derfor for det farste, at formuleringen i sidste del af afsnit 4 om ikke-
SIFl'er cendres til felgende:

" Det kunne eksempelvis voere tilfceldet, hvis det pdgaeldende institut har en ra-
ting og et program, hvorunder det iebende kan udstede i et stare marked, ek-
sempelvis EURO-markedet”.

For det andet er det ikke relevant, at Finanstilsynet yderligere finder det nedven-
digt at begreense store ikke-SIFI ers mulighed for at stresse med 1 &r, hvis de ud-

steder i private placement eller alene pd det danske kronemarked. Dette afsnit

{afsnit 5 for ikke-SIFI'er) ber derfor udgd af vejledningen.

Bemcerkninger i forhald il realkreditinstitutter
| forhold til realkreditinstitutterne finder vi, at stresstesten ber udformes, s& der ta-
ges hgjde for, at de enkelte realkreditinstitutter kan have forskellige forhold, der

pdvirker deres muligheder for at opfylde geeldsbufferen i stressede perioder.

Bemcerkninger til Finanstilsynets notat "Begreenset markedsadgang for danske
$IFl- og ikke-SIF-institutter under et hardt stress-scenarie”

Udkastet il vejledningen forekommer flere steder at bygge pd indholdet af Fi-

nanstilsynets notat af 11. juni "Begrcenset markedsadgong for donske SIFIl- og
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ikke-SIFl-institutter under et hardt stress-scenarie”. Vi har i den forbindelse en
raekke bemeerkninger til notatet, der pd flere punkter synes at bygge pd en an-
tagelse, der ikke synes at vaere filstroekkeligt underbygget.

Af notatet fremgdr det, at Finanstilsynet har erfaret, at “starre europceiske banker

generelf opererer med en antagelse om manglende markedsadgang i 3 Hil ¢

mdneder i institutternes relevante fremskrivningsmodefter.” Vi er i den forbindelse

ikke bekendt med, at steme europceiske institutter opererer med sadan en anta-

gelse om manglende markedsadgong i op til § maneder i forbindelse med kali-

brering af eventuelle NEP-/MREL-buffere. En gennemgang af sterre europceiske

institutters disclosure vedrarende MREL-buffere statter heller ikke Finanstilsynets

antagelse. | lyset of det skal vi opfordre Finanstilsynet il at oplyse, hvad antagel- Haringssvar
sen er baseret pd.

9. juli 2021
Vedrerende Covid-19 pandemiens betydning for instituttermes markedsadgang D;:'nr.
bemcerker vi, at de fleste institutter med lebende markedsadgang ikke foretager FIDA-134465821 3-687747-v1

udstedelser i en laengere periode {silent period) frem mod offentliggereke of
regnskaber. Flere institutter var sGledes i "silent" eksempelvis i april 2020, og var
dermed af andre grunde end Covid-19 pandemien ikke i markedet, frem mod
offentliggarelsen af regnskaber for 1. kvartal 2020. Det var séledes ikke et udtryk
for monglende markedsadgang. At institutterne fra maj 2020 begyndte at ud-
stede aimindelig seniorgceld {senior preferred) og ikke Non-preferred senior fer
august 2020 kan ikke med rimelighed tages som udtryk for, at markedet for Non-
preferred senior var lukket frem til august 2020. Udstedelsen af senior preferred fra
maj 2020 kan olene henferes til, at Finanstilsynet lempede overimplementeringen
af subordinationskravet og tillod brugen of senior preferred i opfyldelsen af NEP-
kravet. Far det havde institutterne sdledes ingen grund til at udstede almindelig
seniorgceld [senior preferred).

Med venlig hilsen

Moren Frederiksen

Direkte: +4530161 104
Mail: met@tida.dk

;/‘5\

g\_'.,‘_; Finans Danmark | Amaliegade 7 | 1256 KebenhovnK | www.finansdanmaork.dk [}



®ege, LOKALE
e o
Jooe° PENGEINSTITUTTER

Finanstilsynet

Att.: Thomas Lynggaard Germann

Arhusgade 110

2100 Kebenhavn @ 9. juli 2021

Finanstilsynets forventninger til pengeinstitutternes over-
daekning til NEP-/geeldsbufferkravet

Lokale Pengeinstitutter takker for muligheden for at afgive et haringssvar i forbindelse med
Finanstilsynets kontroversielle udkast ti vejledning om deres forventning til overdaskning pa
NEP-/gzeldsbufferkravet.

Vi skal indledningsvist henvise til Finans Danmarks haringssvar, som vi fuldt bakker op om, og

som vi har bidraget til.

Lokale Pengeinstitutter finder, at den ny vejledning er udtryk for dansk enegang og en decideret
overimplementering ved at introducere en ny buffer, der ikke er forankret i EU-reguleringen.
Den nye buffer lsegger sig ovenpd den allerede eksisterende kombinerede kapitalbuffer, der
igen laegger sig ovenpd NEP-kravet og dermed skaermer mod brud pa NEP-kravet. Tilsynets
udkast til vejledning har den meget uheldige effekt, at danske pengeinstitutter stilles ringere i
konkurrencen med pengeinstitutter i de avrige lande. Yderligere er udkastet til vejledning ud-
formet saledes, at der ogsa i Danmark vil ske en meget uheldig og helt urimelig konkurrencefor-
vridning mellem SIFl-institutter og ikke-SIFl-institutter.

Helt overordnet sidder vi med en formemmelse af, at vejledningen primaert er taenkt til at be-
graense ikke-SIFI'emes mulighed for at udstede efterstillede gacldsinstrumenter i form af ikke-
foranstillet seniorgaeld (de sdkaldte SNP'er). LOPI finder det meget problematisk, at der pa dette

omrade forskelsbehandles s kraftigt mellem store og sma danske pengeinstitutter.

Pengeinstitutterne udarbejder i forvejen genopretningsplaner, hvor der tages stilling til, hvordan

pengeinstituttet skal agere i en situation, hvor kapitalprocenten kommer taet pa NEP-kravet (inkl.

kapitalbevaringsbufferen). Der ses sdledes ingen grund til nye regler og en szerlig dansk ene-
gang pa dette omrade, hvor den allerede indarbejdede metodik og den allerede gaeldende
arlige indsendelse af genopretningsplaner til tilsynet medfarer, at pengeinstitutteme i forvejen
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beregner et NEP-/kapitalmal, der er i forsvarlig afstand til NEP-kravet, ligesom tilsynet labende
kan falge og kommentere pa de indsendte genopretningsplaner.

Finanstilsynet begrunder den nye model til opgerelse af forsvarlig overdaekning til NEP-kravet
ved blandt andet at henvise til ledelsesbekendtgarelsens krav om, at institutterne skal have en
forsvarlig finansieringsstuktur. LOPI har selvsagt forstaelse for, at pengeinstitutterne til en hver
tid skal have en forsvarlig finansieringsstruktur. Det er sdledes ogsa vigtigt, at udstedelsen af
gaeldsinstrumenter til afdaskning af NEP-tilizegget (SNP'er) sker pa en made, sa alle SNP'er ikke
forfalder samtidigt. Der er imidlertid allerede regulering pa dette omrade, som adresserer for-
faldsstrukturen, i form af ledelsesbekendtgarelsen, NSFR og stresstest heraf, der gennemfares i
forbindelse med institutternes udarbejdelse af genopretningsplaner. Endeligt udarbejder penge-
institutterne lgbende kapitalplaner flere ar ud i fremtiden, hvor netop forfald af kapital og efter-

stillede gaeldsbeviser er en helt essentiel del af planen.

Finanstilsynet anfarer i sit udkast til vejledning, at det ikke er et nyt krav, som institutterne skal
have overdaekning til, men alene en vejledning til, hvordan instituttemne kan fastszette deres
kapitalmalsaetning. Erfaringsmaessigt ved vi, at finanstilsynet reagerer pa baggrund af vejlednin-
ger, som var de et krav. Derfor forholder pengeinstitutteme sig ogsa til vejledninger, som var de

krav.

Lokale Pengeinstitutter finder pa den baggrund, at den foreslaede vejledning, der nu er i hering,
ikke har en begrundet berettigelse, tigesom den vil skade mere end den vil gavne ved at skabe
ulige konkurrencevilkar mellem ikke-SIFi‘'er og SIFi'er og mellem danske og udenlandske penge-
institutter, idet kapitalbindingen i de danske institutter sges uden, at det sker pd baggrund af en
tilsvarende risikoopbygning. Vi skal derfor anbefale, at Finanstilsynet treekker vejledningen tilba-
ge, og i stedet anvender den spilleplade, som EU-reguleringen har fastlagt for medlemsstatermes
pengeinstitutter, hvorefter NEP-kravet skaermes af den kombinerede kapitalbuffer, og en ewt.

yderligere polstring er forankret som en ledelsesbeslutning.

Pa trods af ovenstdende, har vi en raekke mere specifikke bemzerkninger til udkastet til vejled-

ning i den foreliggende form:

1) Finanstilsynet anfarer pa side 1, at en fomuftig overdaekning pa et instituts NEP-krav skal
forstds som en overdaekning pé det kombinerede bufferkrav, der ligger oven p& NEP-
kravet. Vi antager, at der hermed menes en overdsekning pa kapitalbevaringsbufferen og
for SIF-institutter tillige SIFI-bufferen. Pengeinstitutteme bar kunne se bort fra en eventuel
kontracyklisk buffer, da den ma formodes at vaere 0 i et stresset gkonomisk forlah. Vi skal
derfor foresl3, at vejledningen pa dette omrade gares mere eksplicit, s3 misforstaelser
undgas.
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2)

Modellens antagelser om, at ikke-SIFI'er ikke kan refinansiere eller udstede nye SNP'eri to
sammenhaengende krisedr synes ubegrundet hdrd og konkurrenceforvridende i forhold til
SIFf'eme.

Der erintet belaeg for at antage, at Ikke-SIFI'er hverken kan refinansiere eller ny udstede
SNP'er i to pd hinanden falgende krisear. LOPI finder derfor, at forskellen til antagelseme
om SIFI'emes refinansieringsmuligheder er alt for stor. lkke-SIFI'er vil typisk ogsa kunne re-
finansiere og udstede nye SNP'er i de fleste krisesituationer, hvor det dog kan gaelde, at
prisen pa refinansieringen eller nyudstedelsen stiger. Stigende priser kan fa pengeinstitut-
terne til at veere tilbageholdende med udstedelser, men safremt et institut har behov for at
afdaekke NEP-tillzzgget med SNP'er, er muligheden til stede. Det skal bemaerkes, at tilsy-
nets meget harde antagelser om ikke-SIF'emes adgang til at refinansiere og nyudstede
SNP-instrumenter i krisedr i praksis vil ramme ikke-SIFl'er med en allerede etableret ad-
gang til SNP-markedet via eksisterende udstedelser, hvor institutterne allerede er kendt af
investoreme i markedet.

Det vil sdledes vaere mere korrekt og i overensstemmelse med ikke-SIFl'emes allerede
etablerede adgang til SNP-markedet, hvis der i den af tilsynet foreslaede stresstest fortsat
kan medregnes SNP'er i det meste af kriseperioden, | stressmodellen bar en manglende
markedsadgang derfor maksimeres til ét ar.

Skulle Finanstilsynet fastholde, at der ikke er markedsadgang i to ar, vil det medfare, at ik-
ke-StFl'er stilles helt urimeligt i konkurrencen med SIFI'er, fordi ikke-SIFi’emes mulighed for
at anvende SNP‘er til afdackning af NEP-tillzzgget decimeres elter naesten umuliggares. |
ferste omgang vil det udfordre institutter med en allerede etableret adgang til SNP-
markedet via eksisterende udstedelser af SNP'ere. Disse institutter har udarbejdet kapital-
planer efter geeldende CRR- og BRRD-regler, hvor SNP'er med en restlabetid pa ét ar fuldt
ud kan medregnes til opfyldelse af NEP-kravet. De foresldede nye saeregne danske regler
bryder med de geeldende CRR- og BRRD-regler, og vil vaere meget problematiske for insti-
tutter, der anvender eller planlaegger at anvende SNP'er til opfyldelse af NEP-tillegget.

Tilsynets antagelser om en manglende markedsadgang for ikke-SIFI'er, der er uden foran-
kring i EU-reguleringen, griber de facto ind i pengeinstituttemes ledelsesret, hvor indgre-
bet vil veere desto mere indgribende, jo sterre et ikke-SIFl-institut, der er tale om. Store ik-
ke-SIFl'er vil naturligt anvende SNFP'er til delvis opfyldelse af NEP-tillaegget — helt analogt
med SIFl'eme. Et pres pa ikke-SIFl'erne for ikke at benytte SNPer til afdaekning af NEP-
tillzegget vil medfere, at de helt generelt skal afdaekke hele eller det meste af deres NEP-
tillzeg med dyrere kapitalinstrumenter, mens SIFI'eme kan anvende SNP'er og endda i be-

tydelig udtraekning almindelige senicrgaeldsinstrumenter.
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3)

Vi bemeaerker, at Finanstilsynet i udkastet til vejledning anerkender, at nogle ikke-SIFI'er kan
have en markedsadgang som SIF'eme., | tilsynets papir henvises imidlertid til, at det eksern-
pelvis kan vaere institutter, der har en rating pa sine udstedelser. Vi skal bemaerke, at erfarin-
ger viser, at institutter, der har en generel rating af instituttet og et labende obligationspro-
gram, ogsa har en markedsadgang pa linje med SIFI'eme. | udkastet til vejfledning har tilsynet
med det valgte eksempel imidlertid strammet muligheden for store ikke-SIFI'er s4 meget, at
tilsynets anerkendelse af, at nogle ikke-SIFI'er kan have samme markedsadgang som SIFl'er

reelt er uden betydning og ikke 3bner for denne mulighed.

Vi finder pa den baggrund, at formuleringen i sidste del af afsnit 4 om ikke-SIFI'er ber &n-
dres til falgende: “Det kunne eksempelvis veere tilfeeldet, hvis det pageldende institut har en
rating og et program, hvorunder det lebende kan udstede obligationer i et starre marked, ek-
sempelvis EURO-markedet”.

Desuden bemaerker vi, at tilsynet yderligere finder det nadvendigt at begraense store ikke-
SiFl'er, hvis de har valgt at udstede SNP'er i private placement eller alene p det danske mar-
ked. Det stiller vi os uforstdende overfor. Det afgarende mé veere, at de har adgang til et
marked, hvor det primaere marked for nogle institutter kan veere afgraenset til det danske
marked, mens det primasre marked for andre institutter kan have en international dimensi-
on. Vi finder ikke belzeg for at anlaegge en sondring mellem danske investorer (pensionskas-
ser m.v.) og intemationale investorer i de danske pensionskassers disfaver ved fastlaggelsen
af stresstest antagelser. Vi finder pa den baggrund, at afsnit 5 for ikke-SIFI'er nederst pa side
3 og everst side 4 ber udga af vejledningen.

Vi stér gemne til radighed safremt indholdet af haringssvaret giver anledning til spargsmal.

Med venlig hilsen

Seren Melgéard
Direkte: +45 33 41 84 15
Mail: sm@lopi.dk
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