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Resumé 

 

Efter den brede politiske vedtagelse af BRRD2-lovforslaget har Finanstilsynet be-

sluttet at udarbejde et udkast til ny tilsynsvejledning, der vil betyde en meget be-

tydelig overdækning til NEP-/gældsbufferkravet, hvor rammerne ellers er fastsat 

ved den politiske implementering af BRRD2 ved årsskiftet.  

 

Finans Danmark mener, at Finanstilsynet hermed bryder med de politiske tilken-

degivelser i forbindelse med vedtagelsen af BRRD2, hvor der var et ønske om, at 

kravene til danske banker skulle være på niveau med kravene i resten af Europa, 

herunder bankunionen.     

 

Indførelsen af et overdækningskrav til NEP-/gældsbufferkravet vil medføre, at de 

reelle NEP-/gældsbufferkrav bliver forhøjet for danske institutter, og at kravene i 

Danmark bliver endnu højere end i andre sammenlignelige lande og resten af 

EU. Der lægges således op til, at de danske institutter skal holde et kapitalniveau, 

der er så højt, at de ikke kommer i konflikt med det kombinerede bufferkrav un-

der et hårdt stressforløb. I resten af EU kan institutterne godt bevæge sig ned i 

det kombinerede bufferkrav under et hårdt stressforløb, hvorfor de ikke skal holde 

et lige så højt kapitalniveau, som der nu lægges op til for danske institutter.  

 

En særlig dansk enegang vil således skabe yderligere uneven playing field i rela-

tion til NEP-/gældsbufferkravet for danske institutter relativt til institutter i resten af 

EU. Vi finder det meget bekymrende, at Finanstilsynet med forslaget lægger op til 

en de facto dansk overimplementering af EU-regler, særligt i lyset af, at NEP-kra-

vet i forvejen er kendetegnet ved dansk overimplementering relativt til blandt 

andet bankunionen.  
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Vi har ikke kendskab til, at myndighederne i andre jurisdiktioner har formuleret et 

tilsvarende krav som det danske Finanstilsyn. Det gælder i de andre nordiske 

lande og i bankunionen, og vi mener derfor, at der kan sættes spørgsmålstegn 

ved, hvorfor der er helt særlige danske forhold, der medfører et behov for den 

betydelige skærpelse af reguleringen af NEP-/gældsbufferkravet i Danmark, hvor 

kravene til NEP i forvejen er betydeligt skærpede relativt til blandt andet bankuni-

onen.  

 

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

et krav, som ” institutterne skal have overdækning til, men en vejledning til, hvor-

dan institutterne kan fastsætte deres målsætning.” Det er imidlertid vores klare 

opfattelse, at Finanstilsynet generelt betragter vejledninger som værende krav, 

der kun meget undtagelsesvist kan fraviges.    

 

Såfremt Finanstilsynet har til hensigt at fastholde den foreslåede tilgang, der reelt 

indebærer et yderligere kvantitativt krav, samt strider mod hensigten bag den 

danske implementering af BRRD2, og tilsvarende klart afviger fra, hvad banker i 

eksempelvis Bankunionen underlægges, bør der skabes en tilstrækkelig lovhjem-

mel. Dette vil i givet fald sikre Folketingets kontrol med Finanstilsynets fastsættelse 

af yderligere kvantitative krav, samt Folketingets aktive stillingtagen til dansk 

overimplementering af et europæisk direktiv. 

 

Endelig bemærker vi, at udkastet ikke forholder sig til de samlede samfundsøko-

nomiske omkostninger i forhold til potentielt øget finansiel stabilitet på lang sigt. 

Det er i den forbindelse vores klare vurdering, at de samfundsøkonomiske 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 uvæsentlig risiko for, at udkastet vil inde-

bære, at udenlandske institutter - med både lavere NEP-krav og ingen vold-

somme regulatoriske krav om NEP-overdækning - vil kunne tilbyde mere attrak-

tive finansieringsvilkår for danske husholdninger og i særdeleshed virksomheder.      
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Høringssvar til udkast til vejledning ved-

rørende Finanstilsynets forventninger til 

penge- og realkreditinstitutternes over-

dækning på NEP- og gældsbufferkravet 
 

Indførelsen af et overdækningskrav til NEP-/gældsbufferkravet vil medføre, at 

NEP-/gældsbufferkravene de facto bliver forhøjet for danske institutter, og at 

NEP-kravet i Danmark bliver endnu højere end i andre sammenlignelige lande og 

resten af EU. Der vil være tale om en de facto dansk overimplementering af NEP-

/ gældsbufferkravene af betydeligt omfang, hvilket vi finder stærkt problematisk 

og meget overraskende givet den klare politiske tilkendegivelse i den danske im-

plementering af BRRD2, jf. nedenfor.  

 

Vi har ikke kendskab til, at myndighederne andre steder har formuleret et tilsva-

rende krav. Det gælder i de andre nordiske lande og i bankunionen, og vi mener 

derfor, at der kan sættes spørgsmålstegn ved om der er helt særlige danske for-

hold, der medfører et behov for den betydelige skærpelse af reguleringen af 

NEP-/gældsbufferkravet i Danmark. Det kan i den sammenhæng tilføjes, at de 

danske NEP-krav allerede er fastsat på et forhøjet niveau set i forhold til institut-

terne i bankunionen, ligesom det danske subordinationskrav også ligger over de 

subordinationskrav, der ses for tilsvarende institutter i bankunionen.  

 

Yderligere finder vi, at indførelsen af en særlig dansk buffer til NEP-/gældsbuffer-

kravet ikke er i overensstemmelse med de politiske intentioner, der blev tilkende-

givet i forbindelse med implementeringen af BRRD2 i Danmark, hvor der i lovbe-

mærkningerne fremgår en politisk forventning om, at NEP-fastsættelsen i Dan-

mark sker på vilkår, der er sammenlignelige med, hvad der finder sted i de øvrige 

europæiske lande, herunder særligt i bankunionen.  

 

En særlig dansk enegang vil således skabe yderligere uneven playing field i rela-

tion til NEP-/gældsbufferkravet for danske institutter relativt til institutter i resten af 

EU. Vi finder det endog meget bekymrende, at Finanstilsynet med forslaget læg-

ger op til en overimplementering af EU-regler. Vi bemærker i den forbindelse, at 

MREL-kravet tidligst må forventes at være fuldt indfaset i resten af EU i 2024, hvor-

for forslaget om et regulatorisk overdækningskrav oven på de eksisterende level 

1- krav til institutterne vil indebære, at danske institutter underlægges højere krav, 

end hvad der er gældende for institutter i resten af EU. Forslaget vurderes således 

at være udtryk for en meget uhensigtsmæssig dansk enegang.   
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I forhold til lovhjemmel finder vi det meget tvivlsomt, at kravet om en ”forsvarlig 

finansieringsstruktur” fra ledelsesbekendtgørelsens bilag 4 kan danne tilstrække-

ligt grundlag for et krav om overdækning af NEP-/gældsbufferkravene. Det fore-

kommer, at finansieringsstruktur sidestilles med finansieringsomfang. Kravet til fi-

nansieringsomfanget er fastlagt i level 1-lovgivningen på området, mens kravet 

om en forsvarlig finansieringsstruktur adresserer det forhold, at institutter skal sikre, 

at finansiering af aktiverne sker på forsvarlig vis. Det er derfor meget vanskeligt at 

se, hvordan der kan dannes bro mellem kravet om en forsvarlig finansieringsstruk-

tur og overdækning på NEP/gældsbufferkravene.  

 

Vi støtter, at institutterne til enhver tid skal have en forsvarlig finansieringsstruktur, 

og det er således vigtigt, at optagelsen/udstedelsen af seniorgæld sker på en 

måde, så ikke alle de udstedte gældsinstrumenter forfalder samtidig. Det formål 

må anses som værende opfyldt ved efterlevelse af kravet om stabil finansiering, 

NSFR, der netop sikrer, at institutterne til enhver tid har en forsvarlig finansierings-

struktur. Uagtet at kravet om en forsvarlig finansieringsstruktur vanskeligt kan ud-

gøre en lovhjemmel for vejledningen, bemærker vi i øvrigt, at der vil være tale 

om ”skøn under regel”. Det er i sig selv bekymrende.    

 

I udkastet til vejledningen står der, vedrørende overdækning på institutternes 

NEP- og gældsbufferkrav, at ”Det er ikke et nyt krav, som institutterne skal have 

overdækning til, men en vejledning til, hvordan institutterne kan fastsætte deres 

målsætning….Hvis målsætningen er fastlagt i overensstemmelse med Finanstilsy-

nets forventninger, som angivet i denne vejledning, så vil Finanstilsynet ikke stille 

spørgsmål ved målsætningen. Målsætningen kan dog godt være mindre ambi-

tiøs, men i givet fald, forventes instituttet at kunne redegøre tilfredsstillende for sin 

målsætning.” Det fremgår endvidere, at ”I tilfælde af stress og/eller manglende 

markedsadgang er det Finanstilsynets forventning, at institutterne vil anvende 

overdækningen uden, at det i sig selv giver anledning til tilsynsmæssige reaktio-

ner…”. 

 

Udkastet til vejledningen indeholder de facto kvantitative krav til overdæknin-

gen, og det er vores klare opfattelse, at Finanstilsynet generelt betragter vejled-

ninger som værende krav, der kun meget undtagelsesvist kan fraviges. Foruden 

kravet om en tilfredsstillende redegørelse fremgår det ikke klart, hvad de tilsyns-

mæssige konsekvenser eller reaktioner er ved en ”mindre ambitiøs” overdækning 

i det tilfælde, hvor instituttet opfylder alle krav i henhold til søjle 1 og 2 – samt im-

plementeringen af BRRD og BRRD2 – og hvor der ikke er tale om en stresset peri-

ode. 
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Udkastet henviser til ledelsesbekendtgørelsens krav om ”forsvarlig finansierings-

struktur”, men det krav vedrører likviditetsrisici. Såfremt vejledningen kan inde-

bære tilsynsmæssige konsekvenser – foruden instituttets redegørelse – bør vejled-

ningen redegøre for konsekvenserne samt deres hjemmelsgrundlag. Kan vejled-

ningen indebære tilsynsmæssige konsekvenser, der indebærer kvantitative krav, 

fordrer det en eksplicit lovhjemmel på linje med § 124 a i lov om finansiel virksom-

hed. 

 

Herudover har vi principielt vanskeligt ved at se det hensigtsmæssige i et krav om 

en yderligere stresstest af NEP-/gældsbufferkravet i en situation, hvor det kombi-

nerede bufferkrav1 netop er placeret i forlængelse af NEP-kravet, hvilket sikrer en 

betydelig buffer til NEP-kravet. Med vedtagelsen af BRRD2 placeres det kombine-

rede bufferkrav netop i forlængelse af NEP-kravet for at sikre anvendeligheden 

af bufferkravet, eksempelvis under stress. Finanstilsynets tilgang er således i åben-

bar modsætning til formålet med det ændrede NEP-krav i BRRD2 samt modsat 

tilgangen hos bankunionens myndigheder. Finanstilsynets krav om NEP-overdæk-

ning medfører således en de facto-fjernelse af den buffermulighed, der netop er 

indført for at sikre manøvremuligheder i stresssituationer. Herudover bemærker vi, 

at ECB bekræftede bufferkravenes fleksibilitet under Covid-19-pandemien, hvor 

den kombinerede buffer, i overensstemmelse med EU-lovgivernes hensigt, netop 

blev gjort fleksibel modsat tilgangen fra Finanstilsynet.     

 

Danske banker har med andre ord allerede et aktuelt bufferkrav på mellem 2,5 

og 5,5 procentpoint ud over deres NEP-krav, der vel at mærke er et blødt krav, 

der således kan bringes i anvendelse uden brud på NEP-kravet. Udkastet til vej-

ledningen fremstår som et udtryk for en dansk overimplementering af BRRD2, idet 

BRRD2, artikel 16a, netop indebærer, at brud på den kombinerede buffer i for-

længelse af NEP-kravet ikke automatisk vil medføre regulatoriske konsekvenser.   

 

Hertil kommer, at der i opgørelsesreglerne for dækning af NEP-kravet allerede er 

indbygget en de facto buffer i form af manglende mulighed for indregning af 

udstedelser med en restløbetid på under et år. Det medfører, at et institut reelt 

set har en overdækning svarende til det kommende års udløb af udstedelser – 

givet, at der opstår behov for rekapitalisering. 

 

Den foreslåede overdækning af NEP-/gældsbufferkravet bliver derfor til et buffer-

krav på et bufferkrav på et bufferkrav. Det forekommer ganske urimeligt og unø-

digt.  

 

1 Vi antager i den forbindelse, at overdækningen skal ses i forhold til det kombinerede buf-

ferkrav, hvor den kontracykliske buffer er 0, fordi bufferen altid er 0 i en stresset økonomisk 

situation. Det kunne med fordel fremgå af vejledningen.  
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Vi anerkender, at det vil være fornuftigt med en styringsmæssig buffer eller en 

NEP-/gældsbuffermålsætning i lighed med, hvad vi ser i forhold til eksempelvis 

LCR-kravet eller NSFR-kravet, hvor spørgsmålet om overdækning er en klar ledel-

sesmæssig beslutning.    

 

Det er også helt centralt, at NEP-/gældsbufferkravet ikke er et kapitalkrav, men 

derimod et krav, der skal sikre, at der er tilstrækkeligt med nedskrivningsegnede 

passiver i en afviklingssituation. Spørgsmålet om en overdækning af NEP-/gælds-

bufferkravet bør derfor overlades til institutterne således, at det sikres, at hvert en-

kelt institut har et niveau, der passer til instituttets forhold og strukturer. Kravet om 

en overdækning vil således indebære, at institutterne skal holde NEP-instrumen-

ter på et niveau, der betydeligt overstiger det niveau, der ifølge lovgiverne er til-

strækkeligt for at beskytte samfundet mod tab, hvis et institut kommer i proble-

mer.  

 

Indføres et krav om overdækning til NEP-/gældsbufferkravet baseret på forfalds-

profilen ud til tre år, vil det medføre, at den effektive løbetid for de danske ban-

kers NEP-udstedelser bliver presset ”længere ud på kurven”, hvilket vil give højere 

finansieringsomkostninger for de danske institutter og dermed ulige konkurrence-

vilkår i forhold til andre ikke-danske konkurrenter. Det vil på sigt mindske danske 

institutters muligheder for at låne ud relativt til, hvad der vil være gældende i an-

dre europæiske lande. Samtidig øges omkostningerne ved långivning, hvilket vil 

være væksthæmmende for dansk økonomi. I den forbindelse er det også cen-

tralt, at CRR-forordningen giver fuld NEP-kapacitet til udstedelser med en løbetid 

ud over 1 år. Lovgiverne har således forholdt sig til den regulatoriske løbetid for 

NEP-instrumenter, hvor instrumenter mister NEP-kapaciteten ved en restløbetid på 

mindre end 12 måneder. Den centrale lovpræmis tilsidesættes med Finanstilsy-

nets model, der reelt indebærer en betydelig skærpelse af kravene til NEP-instru-

menternes løbetid. Det rejser et legalitetsmæssigt spørgsmål, jf. også overfor. Vi 

bemærker i den forbindelse, at lovgiverne har fastsat en tilgang vedrørende re-

gulatorisk løbetid for kapitalinstrumenters værdi i forhold til kapitalkravene, hvor 

kapitalinstrumenternes kapitalmæssige værdi løbende reduceres, når restløbeti-

den er mindre end 5 år. En sådan model har lovgiverne eksplicit ikke valgt i for-

hold til NEP. Finanstilsynets model forekommer således at gå betydeligt længere 

end tiltænkt af lovgiverne. 

 

Såfremt Finanstilsynet har til hensigt at fastholde den foreslåede tilgang, der reelt 

indebærer 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 underlægges, bør der skabes en tilstrækkelig lovhjem-

mel. Dette vil i givet fald sikre, Folketingets kontrol med Finanstilsynets fastsættelse 

af yderligere kvantitative krav, samt Folketingets aktive stillingtagen til yderligere 

dansk overimplementering af et europæisk direktiv. 

 

Uagtet, at vi betragter Finanstilsynets forslag om et overdækningskrav til NEP-/ 

gældsbufferkravet som værende endog særdeles problematisk og udtryk for 

væsentlig dansk overimplementering af gældende level 1-regler i EU, har vi ne-

denfor en række principielle bemærkninger til flere af modellens antagelser.      

 

Bemærkninger til selve modellen for stresstest og refinansiering 

I forhold til SIFI’er antages det, at der er manglende markedsadgang i de første 6 

måneder af et 1-årigt stressforløb. Det medfører ifølge Finanstilsynet, at kun halv-

delen af de udløbne MREL-/NEP-instrumenter kan antages at blive refinansieret. 

Vi finder, at det er en unødig hård og konservativ antagelse, der strider mod de 

erfaringer, som de danske SIFI’er har opbygget under den meget stejle indfas-

ning af 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 indebærer naturligvis, at udstedelserne bliver dyrere end 

ellers, men markedsadgangen forsvinder ikke, og institutterne har på ingen 

måde været afskåret fra nyudstedelser af MREL-/NEP-instrumenter i krisetider.  

 

At markedet periodevist kan være lukket, er ikke et argument for at reducere ud-

stedelsesmulighederne pro rata. Historien har vist, at det kan indhentes hurtigt. Fi-

nanstilsynet underbygger sin foreslåede model ved at konstatere, at danske ban-

ker ikke for alvor gik i gang med NEP-udstedelser i en kortere periode i begyndel-

sen af Covid-19 pandemien. Den observation udtrykker ikke noget om bankernes 

muligheder for udstedelse; snarere udtrykker den bankernes konservatisme i de-

res ”frit valgte” finansieringsprofil, så man netop ikke bliver presset til udstedelse 

på uheldige tidspunkter, jf. også vores bemærkninger til Finanstilsynets notat om 

markedsadgang nedenfor. I forlængelse heraf skal nævnes, at banker i søjle II-

tillægget udmåler omkostningerne ved at udstede NEP-gæld inden for det kom-

mende år i tilfælde af en spread-udvidelse på 250 basispoint. 

 

Antagelsen om, at kun halvdelen af de udløbne MREL-/NEP-instrumenter kan refi-

nansieres under stress, synes at være drevet af et regulatorisk ønske om at for-

længe løbetidsprofilen for institutternes MREL-/NEP-instrumenter. Vi har svært ved 

at finde baggrunden for et sådant krav i den gældende regulering, idet den re-

levante lovgivning klart har fastlagt kravene til NEP-instrumenters løbetid, jf. oven-

for. Det må herudover lægges til grund, at det nye NSFR-krav netop adresserer 

længden og stabiliteten af institutternes finansieringsgrundlag.  
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Herudover tager den foreslåede tilgang ikke højde for den i BRRD2 inkluderede 

fleksibilitet vedrørende M-MDA og den kombinerede buffer, hvor det netop er 

pointen, at et brud på den kombinerede buffer, som følge af manglende refi-

nansiering af MREL mv. under stress netop ikke bør føre til sanktioner, jr. BRRD2 art. 

16a. Som nævnt ovenfor er bestemmelsen sammen med placeringen af den 

kombinerede buffer oven på MREL-kravet netop indført for at sikre anvendelighe-

den af den kombinerede buffer. Vi bemærker i den forbindelse, at Finanstilsynets 

udkast beror på en overimplementering af reglerne om M-MDA og den kombi-

nerede buffer. Artikel 16a i BRRD2 indebærer, at brud på den kombinerede buf-

fer i forlængelse af NEP-kravet ikke automatisk vil medføre regulatoriske konse-

kvenser. Udgangspunktet er derimod, at brud på den kombinerede buffer i for-

længelse af NEP-kravet i situationer med stress på de finansielle markeder netop 

ikke bør føre til M-MDA-restriktioner. Det vil i øvrigt også være i overensstemmelse 

med tilgangen til den kombinerede buffer i blandt andet bankunionen.    

 

Det fremgår herudover af udkastet, at ”Hvis et SIFI-institut har en dårligere mar-

kedsadgang end SIFI’er generelt, bør instituttet efter Finanstilsynets vurdering for-

udsætte en længere periode uden mulighed for udstedelse og refinansiering.” 

 

Det definerer ikke, hvad der vurderes som ”dårligere markedsadgang end SIFI’er 

generelt”, og der indføres herved en gråzone og dermed stor usikkerhed om de 

mulige regulatoriske krav, da længden af den periode, som et institut skal ind-

regne uden mulighed for udstedelse og refinansiering, vil have en meget stor ef-

fekt på bankens stresstest og dermed også for udmålingen af overdækningskra-

vet for NEP. Vi mener derfor ikke, at det er nødvendigt at indføre det ekstra krav 

for nogen SIFI’er, da danske SIFI’er generelt har en god markedsadgang, der 

svarer til deres størrelse og kompleksitet.  

 

Bemærkninger i forhold til ikke-SIFI’er 

Som tidligere skrevet har vi forståelse for, at pengeinstitutter skal overholde ledel-

sesbekendtgørelsens krav om, at pengeinstitutterne til enhver tid skal have en for-

svarlig finansieringsstruktur, hvilket f.eks. medfører, at al seniorgæld ikke skal for-

falde på samme tidspunkt. 

 

Helt generelt finder vi dog, at Finanstilsynets forslag lægger unødigt bånd på 

ikke-SIFI’ernes mulighed for at opfylde deres NEP-krav ved udstedelse af senior-

gældsinstrumenter (SNP-gæld). Det er særligt uheldigt i den nuværende situa-

tion, hvor hele markedet er ved at blive opbygget. Begrænsningerne må ikke 

blive så voldsomme, at ikke-SIFI’erne mere eller mindre afskæres fra at optage 

SNP-gæld. 
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I Finanstilsynets oplæg vil Ikke-SIFI’er ikke kunne refinansiere SNP-gæld i de to 

værste kriseår i en treårig krise. Omvendt ”begrænses” SIFI’erne kun til ikke at 

kunne udstede ny gæld i det værste kriseår, ligesom de alene begrænses til at 

kunne refinansiere halvdelen af deres SNP-udstedelser i det værste kriseår. For-

skellen på SIFI’er og ikke-SIFI’er synes derfor meget stor. Tilsvarende som for 

SIFI’erne er de modelmæssige antagelser om muligheder for nyudstedelse og re-

finansiering af SNP-gældsinstrumenter for hårde i forhold til den virkelige verden. I 

stress-modellen bør en manglende markedsadgang både ved refinansiering og 

nyudstedelser derfor alene gælde i det hårdeste kriseår.  

 

Endelig bemærker vi, at Finanstilsynet anerkender, at nogle ikke-SIFI’er kan have 

en markedsadgang, der kan være lige så god som SIFI’er. I tilsynets papir henvi-

ses imidlertid til, at det eksempelvis kan være institutter, der har en rating på de-

res udstedelser. Vi skal bemærke, at også institutter, der har en generel rating af 

instituttet og et løbende obligationsprogram, vil have en markedsadgang på 

linje med SIFI’erne. I udkastet til vejledning har Finanstilsynet strammet mulighe-

den for store ikke-SIFI’er så meget, at deres anerkendelse af, at nogle ikke-SIFI’er 

kan have samme markedsadgang som SIFI’er, er uden betydning og ikke åbner 

for den mulighed.  

 

Vi foreslår derfor for det første, at formuleringen i sidste del af afsnit 4 om ikke-

SIFI’er ændres til følgende: 

 

 ” Det kunne eksempelvis være tilfældet, hvis det pågældende institut har en ra-

ting og et program, hvorunder det løbende kan udstede i et større marked, ek-

sempelvis EURO-markedet”.  

 

For det andet er det ikke relevant, at Finanstilsynet yderligere finder det nødven-

digt at begrænse store ikke-SIFI’ers mulighed for at stresse med 1 år, hvis de ud-

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

(afsnit 5 for ikke-SIFI’er) bør derfor udgå af vejledningen. 

 

Bemærkninger i forhold til realkreditinstitutter 

I forhold til realkreditinstitutterne finder vi, at stresstesten bør udformes, så der ta-

ges højde for, at de enkelte realkreditinstitutter kan have forskellige forhold, der 

påvirker deres muligheder for at opfylde gældsbufferen i stressede perioder.  

 

Bemærkninger til Finanstilsynets notat ”Begrænset markedsadgang for danske 

SIFI- og ikke-SIFI-institutter under et hårdt stress-scenarie” 

Udkastet til vejledningen forekommer flere steder at bygge på indholdet af Fi-

nanstilsynets notat af 11. juni ”Begrænset markedsadgang for danske SIFI- og 
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ikke-SIFI-institutter under et hårdt stress-scenarie”. Vi har i den forbindelse en 

række bemærkninger til notatet, der på flere punkter synes at bygge på en an-

tagelse, der ikke synes at være tilstrækkeligt underbygget.  

 

Af notatet fremgår det, at Finanstilsynet har erfaret, at ”større europæiske banker 

generelt opererer med en antagelse om manglende markedsadgang i 3 til 9 

måneder i institutternes relevante fremskrivningsmodeller.” Vi er i den forbindelse 

ikke bekendt med, at større europæiske institutter opererer med sådan en anta-

gelse om manglende markedsadgang i op til 9 måneder i forbindelse med kali-

brering af eventuelle NEP-/MREL-buffere. En gennemgang af større europæiske 

institutters disclosure vedrørende MREL-buffere støtter heller ikke Finanstilsynets 

antagelse. I lyset af det skal vi opfordre Finanstilsynet til at oplyse, hvad antagel-

sen er baseret på.   

 

Vedrørende Covid-19 pandemiens betydning for institutternes markedsadgang 

bemærker vi, at de fleste institutter med løbende markedsadgang ikke foretager 

udstedelser i en længere periode (silent period) frem mod offentliggørelse af 

regnskaber. Flere institutter var således i ”silent” eksempelvis i april 2020, og var 

dermed af andre grunde end Covid-19 pandemien ikke i markedet, frem mod 

offentliggørelsen af regnskaber for 1. kvartal 2020. Det var således ikke et udtryk 

for manglende markedsadgang. At institutterne fra maj 2020 begyndte at ud-

stede almindelig seniorgæld (senior preferred) og ikke Non-preferred senior før 

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 alene henføres til, at Finanstilsynet lempede overimplementeringen 

af subordinationskravet og tillod brugen af senior preferred i opfyldelsen af NEP-

kravet. Før det havde institutterne således ingen grund til at udstede almindelig 

seniorgæld (senior preferred).         

 

 

Med venlig hilsen 

 

Morten Frederiksen 

Direkte: +4530161104 

Mail: mof@fida.dk 

 


