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Denne rapport er udarbejdet for Finans
Danmark af Implement Consulting Group.
Rapporten undersgger konsekvenserne

af dansk overimplementering af EU-regler
i finansiel regulering og tilsynspraksis.
Analysen belyser, hvor danske regler,
vejledninger eller tilsynsmetoder

gar videre end EU-rammen, og hvilke
konsekvenser det har for kunder,
virksomheder og samfundsgkonomi.

Rapportens fgrste del dokumenterer overimplementeringens
omfang og konsekvenser gennem fire udvalgte temaer: kapi-
talisering og finansiering, kreditnedskrivninger, kreditgivning
samt investeringsfonde og fondsforvaltning. Temaerne er valgt
for atillustrere, hvordan overimplementering konkret pavirker
kunder, virksomheder og samfundsgkonomi.

Anden del behandler de rammer, der omgiver regulering og
tilsyn i Danmark, som en medvirkende forklaring p&, hvorfor
overimplementering opstar og fastholdes over tid.

Rapportens anbefalinger adresserer bade den eksisterende
overimplementering og de rammer, der bestemmer, hvordan
ny regulering og tilsynspraksis udvikler sig fremadrettet.
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L edelsesresumé

Danmark og Europa stér i en ny konkurrencesituation. Lavere produktivitetsvaekst, store
investeringsbehov og skeerpede globale udfordringer ggr adgangen til finansiering, bade
l&n og kapital, til et centralt konkurrencevilkar. Forsvar, energiomstilling, grgn omstilling,
digitalisering og ny teknologi kreever finansiering i en skala, som offentlige budgetter ikke
kan lgfte alene. Velfungerende markeder for investering, [an og kapital er derfor afggrende
for Danmarks og Europas veekst.

Det stiller ogsa krav til reguleringen. Skiftende regeringer har siden 2015 haft som princip,
at danske virksomheder ikke bor stilles darligere end virksomheder i sammenlignelige
EU-lande, og at danske regler derfor som udgangspunkt ikke bgr gé videre end EU-reglerne.

Pa trods af dette viser denne og tidligere analyser, at dansk finansiel regulering og tilsyns-
praksis fortsat gar vaesentligt videre end det, EU-reglerne kraever. Dels har Danmark egne
seerregler oven pa EU-reglerne, dels fortolkes og anvendes de feelles regler mere vidtgdende
i Danmark end i EU.
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Overimplementeringen rammer omrader med stor betydning for samfundsgkonomien, blandt
andet adgangen til [&n for virksomhederne og adgangen til gode investeringsprodukter for
husholdningerne. Den rammer ogsa den finansielle sektors mulighed for at bidrage til
Danmarks konkurrenceevne og innovation. Konsekvenserne viser sig som hgjere kapital-
binding, hgjere nedskrivninger pé udlan, tungere l&ngivningsprocesser, situationer hvor der
ikke gives lan, selvom dette ud fra en konkret vurdering ville veere forsvarligt, og et smallere
investeringsunivers for danske borgere. Konkret betyder det, at l&n bliver dyrere for hushold-
ninger og virksomheder, at Danmarks konkurrenceevne svaekkes, og at der bindes kapital og
udlanspotentiale, der ellers kunne veere anvendt til investeringer i samfundet, og som kunne
have pget velstanden.

Robust regulering er en forudseetning for stabilitet, tillid og velfungerende finansielle markeder.
Pointen er derfor ikke, at reguleringen skal sveekkes. Pointen er, at reguleringen skal ramme
rigtigt og afveje flere veesentlige hensyn samtidig. EU-reglerne indeholder allerede en afvej-
ning mellem finansiel stabilitet, forbruger- og investorbeskyttelse, adgang til kapital og sekto-
rens konkurrenceevne. EU-reguleringen udggr derfor det relevante sammenligningsgrundlag
for, om danske seerkrav er begrundede. Dansk overimplementering skal derfor vaere undtagelsen
og kun fastholdes, hvor behovet er veldokumenteret, og hvor gevinsten star mal med byrden.

Det handler om bade regelforenkling og om bedre og mere formélstjenlig regulering, der
balancerer de forskellige hensyn, ikke deregulering.

Rapporten fokuserer pa overimplementering inden for fire udvalgte omréader: Krav til penge-
institutters kapitalisering og finansiering, nedskrivninger, kreditgivning samt regler for inve-
steringsfonde og fondsforvaltning. De fire omréder er valgt for at illustrere overimplementerin-
gens konsekvenser for samfundsgkonomi, husholdninger samt sektorens konkurrenceevne

og muligheder for innovation. Rapporten giver sdledes langt fra et deekkende billede

af overimplementering. Den udbredte overimplementering pé de undersggte omréder tyder
pa, at ogsé andre reguleringsomréder vil veere preeget af overimplementering.

De stgrste samfundsgkonomiske konsekvenser ved dansk overimplementering opstar

i seerkrav til kreditinstitutters kapitalisering og finansieringsstruktur. Nar danske kredit-
institutter paleegges storre kapitalkrav end sammenlignelige europeeiske institutter, reduceres
deres udlanskapacitet. Det indskraenker den samlede langivning i samfundet og fordyrer
langivning i den brede gkonomi. En tilpasning mod sammenlignelig europaeisk praksis
vurderes samlet at kunne understgtte et varigt BNP-gft pa ca. 15 mia. kr.

. Mere ~15 mia. kr.
Reduktion — tilgeengelig — i BNP-
kapital potentiale

Konsekvenserne af overimplementering pavirker ogsé kunderne direkte. Pa kreditomradet
betyder omfattende og overlappende dokumentationskray, at kreditprocessen tager leengere
tid og bliver mere indgribende for kunden end ngdvendigt. Det rammer f.eks. familier, der sgger
boliglén, og som er oplagt kreditveerdige. Danske saerkrav pa investeringsomradet betyder
samtidig, at kunder har adgang til et smallere produktudbud, end EU-reglerne giver mulighed
for. Det geelder fx fonde med adgang til aktivklasser som infrastruktur og ejendomme, hvor
saerkravene begraenser udbuddet markant. Dermed indsnaevres kundernes muligheder

for at sammenseette en opsparing, der passer til deres behov og opsparingshorisont.



Danske seerkrav svaekker ogsé den finansielle sektors mulighed for innovation. Tunge danske
tilsynskrav til processer og oplysninger for kunderne medfgrer besvaer for kunderne. Seerkrav
hindrer ogséa udviklingen af nye investeringsprodukter, hvilket medfgrer hgjere omkostninger
og flytter specialiserede arbejdspladser til andre EU-lande.

Konsekvenserne af denne udvikling er allerede nu tydelige pa investeringsomradet. Investe-
ringsforvaltningsselskaber etablerer sigi andre EU-lande og tilbyder derfra deres produkter
til det danske marked, eller helt overlader visse produkter til udenlandske forvaltere. P& et
integreret europeaeisk marked kan virksomheder frit vaelge, hvor i EU de etablerer sig. Restrik-
tive danske krav flytter dermed aktivitet til andre lande. Uden handling mé udviklingen
forventes at forsteerkes, ikke mindst i lyset af EU’s igangvaerende arbejde for at lette graense-
overskridende forvaltning og distribution.

Den samme udvikling er i gang pé& bankmarkedet, hvor det politiske pres pa EU-niveau for

at dbne for greenseoverskridende bankvirksomhed vokser. Uden lige vilkar for danske banker
vil udviklingen ogsé ramme denne del af sektoren. P& leengere sigt risikerer dansk gkonomi
at blive afhaengig af udenlandske banker, hvor reguleringen er lempeligere. Det rykker beslut-
ningerne veek fra Danmark og reducerer dansk indflydelse pa en sektor med stor samfunds-
maessig betydning.

Samlet set reekker konsekvenserne bredt ud i gkonomien og rammer videre end den finansielle
sektor. Den finansielle sektor er en grundforudseetning for en velfungerende gkonomi, bl.a.
fordi den understgtter investeringer og veekst i hele erhvervslivet. Den er samtidig en dansk
styrkeposition og afggrende for, om en lille &ben gkonomi kan finansiere de store omstillinger
fra forsvar og gren energi til nye og innovative teknologier. Nar rammevilkarene for den danske
finansielle sektor afviger fra resten af EU, far det afledte konsekvenser for husholdninger og
virksomheder i hele gkonomien. Overimplementering har dermed betydning for hele gkonomien
og Danmarks samlede konkurrenceevne.

Dansk regulering og tilsynspraksis bgr som udgangspunkt bringes pa linje med det, EU-reg-
lerne kraever. Overimplementering bgr fjernes, medmindre den kan begrundes, dokumenteres
og vurderes relativt til konsekvenserne for samfundsgkonomien, husholdningerne og konkur-
renceevnen.

Rapporten fremlaegger tre anbefalinger, der bade reducerer den eksisterende overimplemen-
tering og forebygger ny.

Den centrale anbefaling er at ggre princippet om at undga og fjerne overimplementering

til et bindende politisk méal. Malet deekker bade den formelle lovgivning og de vejledninger
og tilsynsmaessige forventninger, der i praksis fungerer som krav til sektoren. Analysen viser
velfeerdstabet ved overimplementeringen inden for de fire udvalgte omrader og indeholder
konkrete forslag til at fjerne den.

De to resterende anbefalinger retter sig mod de institutionelle rammer for regulering og tilsyn
for at forebygge ny overimplementering. Uden justeringer af rammerne vil nye seerkrav fortsat
kunne opsté&, uanset hvor mange enkeltregler der tilpasses. Anbefalingerne vil sikre, at
rammerne fremover understgtter bade finansiel stabilitet og en velfungerende finansiel
sektor, der kan bidrage til Danmarks veekst og konkurrenceevne.

Rapporten er udarbejdet af Implement Consulting Group for Finans Danmark og er kvalificeret
gennem et Sounding Board med bred repreesentation fra sektoren og et Advisory Board besté&-
ende af professor Jesper Rangvid og lektor Henrik Ramlau-Hansen, Copenhagen Business
School. Analyserne bygger pé et bredt data- og dokumentationsgrundlag fra den finansielle
sektor og offentligt tilgeengelige kilder samt interviews med kreditinstitutter og investerings-
forvaltningsselskaber.
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Anbefalinger

Indfor et bindende politisk mal om at fjerne overimplementering

Dansk regulering og tilsynspraksis bgr ikke paleegge den finansielle sektor krav, der gar
videre end EU-reglerne. Et bindende mal om at fjerne overimplementering bgr deekke

bade formelle regler og tilsynspraksis. Méalet bgr veere opnéet inden 2030 med arlig politisk
opfglgning pa fremdrift.

Det indebeerer en systematisk gennemgang af nationale tilleeg i eksisterende regler og
tilsynspraksis, der skal fjernes, hvis de ikke kan begrundes. Fremover skal nye danske saerkrav
kun indfgres, hvis behovet er klart begrundet, og hvis konsekvenserne for samfundsgkonomi,
husholdninger og virksomheder er belyst og star mal med effekten af seerkravet.

Analysen har dokumenteret overimplementering pa fire konkrete omréder, hvor indsatsen
med at fjerne overimplementeringen bgr starte:

#1.1  Frigor kapital og seenk ungdige finansieringsomkostninger

Danske kreditinstitutter paleegges hojere kapital- og finansieringskrav end sammenlignelige
europeeiske institutter, selvom de er blandt de bedst kapitalpolstrede i EU. Tilsynspraksis
for kapitalkrav, kapitalbuffere og risikomodeller bgr bringes teettere pa europeeisk niveau.
Det styrker investeringer og veekst, nar institutternes evne til at ldne ud styrkes.

#1.2 Nedskrivninger bor i hpjere grad afspejle de faktiske tabsniveauer over tid

Dansk tilsyns praksis kan leegge et ungdvendigt forsigtighedslag ind i nedskrivningerne, som
binder kapital oven pa de hgje danske kapitalkrav. Tilsynspraksis bgr justeres, s& nedskriv-
ninger over tid i hgjere grad afspejler de realiserede tabsniveauer. Det friggr kapital og styrker
derfor ogsa investeringer og vaekst.

#1.3 Tilpas kreditprocessen til risikoen i den enkelte sag

Kreditveerdige kunder mgdes med omfattende dokumentationskrav, der ikke star mal med

den konkrete risiko og ggr kreditprocessen mere indgribende end ngdvendigt. Herudover
mangler der pé en reekke omréder fleksibilitet i forhold til institutternes kreditveerdigheds-
vurdering af kunderne. Dansk tilsynspraksis bor tilpasses, sé institutterne i hgjere grad kan
underbygge kreditveerdigheden gennem rimelig sandsynligggrelse baseret pa kundekendskab,
data og modeller frem for fuld dokumentation for hver enkelt kunde. Det giver kunderne

en hurtigere og mindre indgribende sagsbehandling uden at sveekke ansvarlig kreditgivning.

#1.4 Givdanskerne adgang til et storre investeringsunivers

Dansk overimplementering begraenser danskernes adgang til investeringsprodukter, selvom
EU-reglerne tillader dem. Regler om fonde og forvaltning ber bringes pa niveau med europaeisk
praksis. Det giver danskerne et bredere produktudbud at investere i samt mulighed for bedre
risikospredning og starre afkast. Det styrker samtidig investorkulturen, hvilket er vigtigt for
Danmarks konkurrenceevne.

Indfor et hensyn til veekst og konkurrenceevne

Finanstilsynets formélsbestemmelse forpligter i dag primeert til at fremme finansiel
stabilitet og tillid. Hensynet til nye kravs omkostninger for husholdningerne, virksomhederne
og samfundsgkonomien, indgar ikke. Der bgr derfor indfgres et sekundeert hensyn i formals-
bestemmelsen til at fremme den finansielle sektors bidrag til Danmarks vaekst og konkurren-
ceevne. Det skaber bedre balance i fremtidig regulering og modvirker, at nye ungdige byrder
opstar.
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Skab et mere forudsigeligt og helhedsorienteret tilsyn

Et mere forudsigeligt og helhedsorienteret tilsyn forudsestter justeringer pa fire konkrete
omréader:

#3.1 Styrk fokus pa det samlede risikobillede

Tilsyn og krav pa det makroprudentielle, mikroprudentielle og afviklingsmeessige omrade

er fordelt pé en specifik myndighed (Det Systemiske Risikordd under Nationalbanken, Finans-
tilsynet og Finansiel Stabilitet). Nogle befpjelser og veerktgjer er imidlertid overlappende,

og der anleegges ikke en systematisk vurdering af de samlede krav til bankerne pé tveers

af myndigheder. | kombination med en tendens til overimplementering af EU-regler og en
tilsynspraksis, der gar videre end EU’s kray, er resultatet akkumulerede krav, som ligger langt
over det europasiske gennemsnit. En myndighed, fx Det Systemiske Risikorad, ber lsbende
vurdere den samlede effekt af de mikroproduentielle myndigheder, makroprudentielle myndig-
heder og afviklingsmyndighedernes samlede krav.

Tilsvarende bgr Finanstilsynet ogsa justere tilsynsmetoden over for det enkelte kreditinstitut
til at have fokus pa det samlede risikobillede. Tilsynet bygger i hgj grad p& eksempler fra
enkeltsager, der danner grundlag for generelle forventninger til kreditinstitutter, uden vurde-
ring af, om eksemplerne er repraesentative for den samlede portefglje. Tilsynet bgr i hgjere
grad vurdere risikoen og inddrage menstre pa tveers af den samlede portefglje. Det retter
ressourcer mod det veesentlige og bringer tilsynsmetoden taettere pa kreditinstitutternes
egen risikostyring.

#3.2 Offentliggerelse af tilsynsreaktioner bor std mal med sagens vaesentlighed
Finanstilsynet offentligger i dag risikooplysninger og andre tilsynsreaktioner, selv om der
ikke er konstateret brud pa bindende regler. Offentligggrelse ber forbeholdes vaesentlige
forhold med et tydeligt retligt grundlag, mens @vrige reaktioner holdes i den fortrolige tilsyns-
dialog. Det styrker forudsigeligheden i tilsynet uden at sveekke Finanstilsynets mulighed

for at reagere pa reelle risici.

#3.3 Givmulighed for at basere sig pa feelles EU-vejledninger

Finanstilsynets danske vejledninger virker som bindende krav for kreditinstitutter og investe-
ringsforvaltningsselskaber. Det geelder ogsé pa omrader hvor der findes faelles europeaeiske
vejledninger. Det skal veere muligt at fglge de europeeiske vejledninger i stedet for Finanstilsy-
nets vejledninger. Det skal ogséa veere nemmere at vaelge andre mader at opfylde lovgivningen
pé uden at blive stillet overfor omfattende dokumentationskrav. Det ggr vejledninger reelt
vejledende og sikrer lige vilkér med konkurrenterne i resten af EU.

#3.4 Styrk den faglige efterprovelse af vaesentlige tilsynsvurderinger

Veesentlige tilsynsmetoder og konsekvensvurderinger fastlaegges i dag uden uafhaengig faglig
prevelse. Der bgr etableres et uafhaengigt fagligt panel, der periodisk vurderer tilsynspraksis
og metoder samt radgiver om de konsekvensvurderinger, der bgr foreligge, hvis nye seerkrav
overvejes indfert. Det styrker kvaliteten og forudsigeligheden i tilsynet.



1 Hvorfor fokus pa overimplementering?

Finanssektoren er en baerende del af fundamentet og drivkraften bag en steerk dansk gkonomi
og konkurrenceevne. En veldrevet og velpolstret finanssektor er den fgrste stgdpude for dansk
gkonomi mod den uforudsigelighed og de gkonomiske udsving, som kendetegner de globale
markeder i en urolig verden.

Finanssektoren sikrer, at husholdninger og virksomheder far adgang til finansiering - hvad
enten det er dagligdagens gkonomi og fremtidens boligdremme for den enkelte dansker, eller
det er innovativ finansiering, der skal bidrage til, at Danmark er et iveerksaetterland i verdens-
klasse. Hvis etablerede virksomheder skal kunne finde finansiering og risikovillig kapital,

néar de skal vokse og ekspandere til nye markeder, skal finanssektoren kunne udfylde sin rolle.

Samtidig er det finanssektoren, vi som samfund ser hen til, nar der skal leveres finansiering
til de store strukturelle omstillinger, som er en bunden opgave i en ny verden. Det geelder ikke
mindst genetableringen af vores forsvarskapabiliteter, gran energiomstilling, digitalisering
og anden samfundskritisk infrastruktur. Alt sammen til gavn for Danmarks konkurrenceevne.
Enhver regulering skal derfor understatte, at finanssektoren fortsat kan lafte disse vigtige
opgaver i samfundet.

Reguleringen af sektoren udspringer i vidt omfang fra EU. Her er reglerne bevidst udformet pa
en made, der netop afvejer de hensyn der understgtter, at sektoren kan lgfte de mange vigtige
opgaver i samfundet. EU-reglerne udggr det relevante sammenligningsgrundlag for, om danske
seerkrav er begrundede. Al regulering af den finansielle sektor bgr derfor som udgangspunkt
holde sig til EU-reglerne.

Analysen viser imidlertid, at minimumsimplementering ikke er udgangspunktet. Tveertimod
dokumenteres flere eksempler pad omfattende overimplementering. Det ggr det svaerere

for den finansielle sektor at lg@fte de kritiske opgaver, som samfundet stér overfor, og det leder
til et velfeerdstab i milliardklassen.

1.1 Kapitalformidling er blevet et geopolitisk konkurrenceparameter

Danmark og Europa star over for en investeringsopgave, der er stgrre end i de foregdende
artier. Forsvar, energiinfrastruktur, gren omstilling, digitalisering mm. kraever kapital i en skala,
som de offentlige budgetter ikke kan lgfte alene.! En stgrre del af finansieringen skal derfor
komme fra private og institutionelle investorer, penge- og realkreditinstitutter og kapital-
markeder. Alene finansieringen af klimavenlige aktiviteter fra penge- og realkreditinstitutter
udgjorde 834 mia. kr.i 2023.2

Det ggr den finansielle sektors rolle endnu mere central. Den finansielle sektor omseetter
opsparing til investeringer gennem langivning og formidling af risikovillig kapital. Nar finan-
sieringen og kapitalformidlingen fungerer effektivt, kan husholdningers opsparing finansiere
virksomheder, boliger, infrastruktur, digitalisering, energiomstilling, gren omstilling mv., som
er ngdvendige for at sikre velfeerd og konkurrenceevne i fremtiden Né&r finansieringen og
kapitalformidlingen derimod bliver dyrere, langsommere eller mere begraenset, bliver det
sveerere at finansiere de investeringer, der skal baere Europas og Danmarks konkurrenceevne.

1. EIB(2025), Investment Report 2025/2026: Capitalising on Europe’s strengths, ECB (2025a), Financial Stability Review, samt ECB (2025b),
Green investment needs in the EU and their funding.
2. Finans Danmark, ESG-dataunivers, Klimavenlige aktiviteter. Tallet er steget med 141 mia. kr. fra 2023 til 2024.



Draghi-rapporten® peger netop pa, at opsparingen skal kunne flyde effektivt derhen, hvor den
skaber st@rst veerdi, og at kreditinstitutterne har en central rolle. Effektiviteten afhaenger blandt
andet af, hvor meget kapital kreditinstitutterne skal binde, hvor dyrt de kan finansiere sig, hvor
omkostningstunge kreditprocesserne er, og hvilke investeringsprodukter der kan udvikles

og udbydes. Kapitalkrav og kreditregler pavirker derfor ikke kun den finansielle sektor. De
pavirker ogséa, hvordan kapital allokeres i pkonomien og derigennem den gkonomiske aktivitet.

G G Europas finansielle formidling heemmes
af fragmenterede kapitalmarkeder og
af, at for lidt opsparing kanaliseres mod
investeringer gennem kapitalmarkederne.

Mario Draghi,
The future of European competitiveness, 2024

Malrettet regulering er en forudseetning for tillid og stabilitet. Men i en situation med store
investeringsbehov, bliver reguleringens preecision vigtigere. Krav, der gger robustheden,
understgtter formidlingen af kapital. Krav, der binder kapital eller gger omkostninger ungdven-
digt, kan derimod sveekke den. Det geelder iseer, hvis national overimplementering ggr

det dyrere eller mere komplekst at drive finansiel virksomhed i ét land sammenlignet med
andre EU-lande.

Den europaeiske debat peger pa samme problem. EU-reglerne skal skabe feelles rammer

for kapitalformidling, konkurrence og investorbeskyttelse. National overimplementering
(s&kaldt "gold-plating”) treekker i den modsatte retning.® Nar medlemsstater leegger egne krav,
fortolkninger og rapporteringsforventninger oven pa den feelles ramme, bliver markedet mere
fragmenteret, og finansielle virksomheder mgder forskellige vilkar for samme aktivitet.

G G Hindringer pa grund af nationale forskelle
i lovgivning og retshandhaevelse, beskatning
og tilsyn ber reduceres og ikke heemme de frie
kapitalbeveegelser. Investeringsbeslutninger
bgr styres af et feelles regelseet —det samme
regelseet, der geelder direkte og pd samme
made for alle markedsoperatgrer, uanset hvor
de befinder sig.

EU-Kommissionen om Kapitalmarkedsunionen, 2020

34. Mario Draghi, "The Future of European Competitiveness”, udarbejdet for Europa-Kommissionen, september 2024.
3. Gold-plating er det engelske begreb for national overimplementering, hvor et land indfgrer strengere nationale regler end ngdvendigt for

at opfylde EU-regler.



Drivkraften bag overimplementering er sjesldent resultatet af ét aktivt politisk valg. Den opstar
typisk gennem mange mindre beslutninger, hvor det enkelte ekstra krav isoleret set kan
fremsta fagligt begrundet.

Problemet er den samlede effekt. Nar hvert led i reguleringen leegger lidt ovenpa, vokser
maengden af overimplementering uden en samlet vurdering af, om intentionen star mal

med byrden. Omkostningen spredes péa sektoren, husholdningerne og samfundsgkonomien,
og den samlede konsekvens vurderes ikke l@bende. Det skaber en strukturel tendens til fortsat
overimplementering, da konsekvenserne ikke fremlaegges med jeevne mellemrum.

Formanden for Den Europeeiske Centralbank, Christine Lagarde, har fremheevet, at mange
af de ekstra barrierer i europeeisk finansiel regulering opstar nationalt:

Fra min position som formand for ECB kan

jeg se det tydeligt —ogsé i tilsynet med
bankerne —at en stor del af de ekstra barrierer,
krav og rapporterings-forpligtelser bliver
besluttet nationalt, fordi alle vil gold-plate

og leegge lidt oven pa den faelles EU-ramme.

Formand for ECB, Christine Lagarde,
Financial Times, 2025

Lovgivere bor derfor altid overveje, om reguleringen understotter effektiv kapitalformidling, lige
konkurrencevilkar og adgang til finansiering og investeringsprodukter for husholdninger og

virksomheder. En steerk finansiel sektor kraever robuste regler. Men den krasver ogsa regler, der
ikke binder kapital, fordyrer finansiering eller begreenser produktudbuddet mere end ngdvendigt.

1.2 Fortsat overimplementering pa trods af politiske mal
om det modsatte

Reduktion af overimplementering er ikke en ny dagsorden. Det har i flere &r veeret et politisk
mal, at dansk implementering af EU-regler som udgangspunkt ikke bgr gé videre end det,
EU-reglerne kreever. Alligevel viser analysen, at der fortsat er flere eksempler pa& dansk over-
implementering.

Erhvervsministeriets fem principper for implementering af erhvervsrettet EU-regulering
fastslar blandt andet, at national regulering som udgangspunkt ikke bgr ga videre end EU-
reguleringens minimumskrav, at fleksibilitet og undtagelsesmuligheder i EU-reguleringen
ber udnyttes, og at regulering ber gennemfgres pa en made, der begraenser ungdige byrder
og omkostninger for erhvervslivet. Principperne udtrykker dermed klart, at dansk overimple-
mentering bgr vaere overlagt, begrundet og proportional med det hensyn, der adresseres.



Boks 1. Erhvervsministeriets fem principper for implementering af EU-regulering

De fem principper for implementering af EU-regulering har til formal at sikre,
at der i forbindelse med implementering af EU-regulering ikke paleegges erhvervslivet
ungdvendige byrder.

1. Den nationale regulering bgr som udgangspunkt ikke gé videre
end minimumskravene i EU-reguleringen.

. Danske virksomheder bgr ikke stilles darligere i den internationale
konkurrence, hvorfor implementeringen ikke bgr veere mere byrdefuld
end den forventede implementering i sammenlignelige EU-lande.

. Fleksibilitet og undtagelsesmuligheder i EU-reguleringen bgr udnyttes.

. I det omfang det er muligt og hensigtsmaessigt, bgr EU-regulering
implementeres gennem alternativer til regulering.

. Byrdefuld EU-regulering bgr treede i kraft senest muligt og under
hensyntagen til de feelles ikrafttreedelsesdatoer.

P& det finansielle omréde er principperne seerligt vigtige. En stor del af reguleringen
udspringer af feelles europeeiske regler, men den praktiske byrde afggres ofte i den nationale
implementering. Der er séledes allerede et politisk og administrativt grundlag for at reducere
ungdig national overimplementering. Principperne har imidlertid ikke i sig selv afhjulpet
problemet. Uden en mekanisme, der lgbende sikrer efterlevelse, kan ny overimplementering
fortsat opstd, selv nar den politiske intention er den modsatte. Indholdet er ikke problemet

i de fem principper, men blot at principperne for nuveerende ikke efterleves tilstreekkeligt og
derfor bgr forankres i méal og konkrete mekanismer.

Det er dog veesentligt, at overimplementering forstas bredt. Det omfatter ikke kun formelle
krav i love eller bekendtggrelser, men ogsa udvidende fortolkninger, vejledninger, metode-

valg og kalibreringer, der i praksis stiller hgjere krav end EU-reglerne. Vejledninger kan skabe
klarhed, men kan ogsé f& styrende virkning, hvis afvigelser kreever omfattende dokumentation.
Finanstilsynets udmeldinger om god praksis kan inspirere, men kan ogsa fa bindende virkning,
hvis afvigelser automatisk udlgser gget tilsynsmaessig opmeerksomhed.

1.3 Overimplementering er ikke gratis

Overimplementering viser sig fgrst som krav til finansielle virksomheder, men effekterne stopper
ikke dér. Hojere kapitalbinding, dyrere finansiering, mere omfattende dokumentationskrav
og smallere produktudbud forplanter sig til kunder, virksomheder og samfundsgkonomi.

For husholdninger kan det betyde dyrere finansiering, leengere sagsbehandlingstid i kredit-
processer og feerre relevante lane- eller investeringsprodukter. For virksomheder kan det
betyde mindre fleksibel adgang til kapital og finansiering. For samfundsgkonomien kan det
betyde, at opsparing allokeres mindre effektivt, og at rentable investeringer ikke gennemfgres.

Problemstillingen viser sig tydeligt pa de fire udvalgte omrader. Omraderne har veesentlig
betydning for finansiering, kredit, opsparing og konkurrenceevne. De viser samtidig forskellige
mader, hvorpa dansk overimplementering opstar.



2 Eksempler pa overimplementering
| dansk regulering og tilsyn

Overimplementeringen findes ikke kun i lovkrav. Den opstér ogsa gennem vejledninger, meto-
devalg, kalibreringer og tilsynspraksis, der ggr kravene mere omfattende eller mere bindende
end EU-reglerne eller sammenlignelig europeeisk praksis.

Den forste og centrale anbefaling er derfor at indfgre et bindende politisk méal om at fjerne
overimplementering i finansiel regulering og tilsynspraksis. Malet ber omfatte bade formelle
regler og den praksis, der i hverdagen fungerer som krav til sektoren.

Dansk regulering og tilsynspraksis bgr som udgangspunkt ikke péleegge den finansielle sektor
krav, der gar videre end EU-reglerne kraever. Et bindende mé&l om at fjerne overimplementering
ber deekke bade formelle regler og tilsynspraksis. Malet bgr veere opnéet inden 2030 med arlig
politisk opfglgning pa fremdrift.

[ t Indfor et bindende politisk mal om at fjerne overimplementering

Det indebeerer en systematisk gennemgang af nationale tilleeg i eksisterende regler og
tilsynspraksis, der bgr fjernes, hvis de ikke kan begrundes. Fremover bgr nye danske seerkrav
kun indfgres, hvis behovet er klart begrundet, og hvis konsekvenserne for samfundsgkonomi,
husholdninger og virksomheder er belyst.

Et sddant mél kraever, at overimplementering identificeres konkret. Det er ikke tilstraekkeligt
at se pa, om danske regler formelt gennemfgrer EU-reglerne korrekt. Det er ogsé ngdvendigt
at vurdere, om danske vejledninger, metodevalg, kalibreringer og tilsynspraksis medfgrer hgjere
krav, stgrre dokumentationsbyrder eller mere begreensende rammer end i sammenlignelige
EU-lande.

Arbejdet bgr begynde dér, hvor danske merkrav har stgrst betydning for husholdninger, virk-
somheder, samfundsgkonomi og konkurrenceevne. Analysen peger pa fire konkrete nedslag.
Omraderne er ikke en udtgmmende kortleegning af overimplementering i den finansielle
sektor. De er udvalgt, fordi de viser forskellige former for overimplementering og har meerkbare
konsekvenser for kapitalbinding, nedskrivninger, kreditprocesser og produktudbud.

De fire nedslag er:

1. Kapitalisering og finansiering, hvor danske metodevalg, kapitalbuffere, kapitalmél-
saetningen og NEP-krav* binder mere kapital og ggr finansiering dyrere end ngdvendigt.

2. Nedskrivninger, hvor dansk praksis kan fgre til, at nedskrivninger over tid overstiger
de faktiske tabsniveauer, og dermed fungerer som et ekstra forsigtighedslag oven
péa kapitalkravene.

3. Kreditgivning, hvor hoje og overlappende dokumentationskrav gor kundens kredit-
proces tungere og mere kompleks end ngdvendigt, og hvor der pa en reekke omrader
mangler fleksibilitet i forhold til institutternes kreditveerdighedsvurdering af kunderne.

4. Krav til nedskrivningsegnede passiver, som er geeld, der kan nedskrives eller konverteres til kapital, hvis et institut kommer i gkonomiske
vanskeligheder.



4. Investeringsfonde og fondsforvaltning, hvor danske szerkrav begraenser produkt-
udbuddet og gar det mindre attraktivt at investere sin opsparing i danske produkter.

De fire omréder viser samtidig, at overimplementering ikke kun har én type af konsekvens.
Pa kapital- og nedskrivningsomrédet viser den sig isser som hgjere effektiv kapitalbinding.
Pa finansieringsomradet kan den gge behovet for dyrere nedskrivningsegnede passiver.

Pa kreditomradet viser den sig som tungere processer og mindre fleksibilitet i den konkrete
kreditvurdering. Pa investeringsomradet viser den sig som smallere produktudbud og ringere
vilkér for danske opsparinger.

Hvert afsnit nedenfor gennemgér et omrade, hvor anbefalingen kan omsaettes til konkrete
tilpasninger. Formaélet er at pege pa, hvor danske regler, vejledninger og tilsynspraksis

kan bringes teettere pd EU-reglerne og sammenlignelig europeeisk praksis uden at sveekke
de grundleeggende hensyn bag reguleringen.

2.1 Kapitalisering og finansiering

Kapital skal sikre, at kreditinstitutter er robuste og kan modsté uventede tab, mens krav

til finansieringsstrukturen®, der regulerer sammenseetningen af passiverne, skal muliggare
en kontrolleret kriseh&ndtering. EU-reglerne afspejler allerede dette hensyn. Analysen
anfeegter derfor ikke reguleringens formal, men viser at danske metodevalg, kalibreringer

og tilsynspraksis pa udvalgte omrader gar videre end EU-reglerne, eller hvad sammenlignelig
europeeisk praksis tilsiger.

Kapitalisering og finansieringsstrukturen illustrerer seerligt to former for overimplementering:
maksimal anvendelse af nationalt rdderum og indferelse af seerkrav gennem tilsynsmetode

og vejledninger. Dansk praksis opstiller mere byrdefulde krav i form af hgje kapitalméalsastninger
og kapitalbuffere samt hgjere krav til sammensaetningen af finansieringen som led i kravene
til afvikling af banker.

Danske kreditinstitutter er kapitaliseret over EU-gennemsnittet, jf. figur 2.1. Det afspejler bade
et hgjt faktisk kapitalniveau og et hgjere samlet kapitalkrav. Forskellen kan iseer henfgres

til de dele af kapitalkravene, hvor nationale metodevalg, kalibreringer og tilsynspraksis

har betydning, herunder kapitalmélsaetning, individuelt solvensbehov og kapitalbuffere.®

5. Finansieringsstrukturer deekker her over ssmmensaetningen af bankernes kapital og geeld, herunder krav til geeld, der kan nedskrives
eller konverteres i en krisesituation. Regulatoriske krav til kreditinstitutters finansieringsstruktur kan fx omfatte krav til geeldens lgbetid
eller efterstillelse og har derigennem indflydelse pa instituttets finansieringsomkostninger.

6. Seerligt fokuseres der i analysen pé den danske implementering af SIFI-bufferen, O-SII.




Figur 2.1. Danske kapitalkrav er hoje og ligger over EU-gennemsnit
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Figuren viser den centrale problemstilling pa kapitalomradet. EU-reglerne fastseetter den
feelles ramme for robuste institutter, men nationale valg i udmgntningen kan lgfte det effektive
kapitalkrav ud over niveauet i sammenlignelige EU-lande.

Analysen fremheever bl.a. tre eksempler pd, hvordan overimplementering pa kapital-
og finansieringsomréadet gger kapitalbindingen.

For det forste fastseettes kapitalbufferkravet for systemiske institutter (SIFI-bufferen)

i Danmark hgjt sammenholdt med sammenlignelige EU-lande. Bufferen bygger pa en EU-
harmoniseret maling af institutternes systemiske betydning, men den danske overseettelse
fra mal for systemiskhed til buffersats ferer til hejere krav end i sammenlignelige lande.

For det andet er det institutspecifikke kapitalkrav i form af det individuelle solvensbehov
hejere end under en mere helhedsorienteret og EU-harmoniseret vurdering.” Dansk praksis
bygger i hgj grad pa tilleeg for risici over normalniveau, mens forhold, der reducerer instituttets
samlede risiko, ikke i samme grad far modgéende effekt. Det giver en asymmetrisk opggrelse,
hvor risici leegges oven pa hinanden, selv om de ikke ngdvendigvis materialiserer sig samtidigt.
Samtidig er der i Danmark for individuelle risici en mere forsigtig tilgang end i EU. Resultatet er
en kapitalmeessig overdeekning af institutspecifikke risici.

7. En EU-harmoniseret tilgang henviser i denne kontekst til en tilgang, der falger SREP.



For det tredje ggr danske krav til institutternes finansieringsstruktur det dyrere for institut-
terne at finansiere sig. Kravet til nedskrivningsegnede passiver skal sikre ordnet afvikling uden
brug af offentlige midler.? Den danske praksis afviger imidlertid fra praksis i bankunionen

ved at medregne bufferkrav fuldt ud i udmaling af kravet, ved mindre hensyntagen til forventet
balance-reduktion i afvikling og ved at fastleegge hgjere krav til efterstillet geeld. Det gger
maengden af dyrere finansiering, som institutterne skal udstede. Effekten forstaerkes af hgjt
kalibrerede kapitalbuffere og kan i sidste ende pavirke kundernes laneomkostninger.

Samlet lpfter overimplementeringen kapitalniveauet og kravene til finansieringen i danske
institutter ud over det, der fglger af EU-reglernes tilgang.

Overimplementeringen har materielle gkonomiske effekter for de vilkar, danske institutter
kan tilbyde l&ntagere. Pa baggrund af den internationale empiriske litteratur vurderes en
reduktion i det effektive kapitalkrav, (ca. 2,8 procentpoint fra kapitalkrav og 0,7 procentpoint
fra nedskrivninger), at kunne seenke den gennemsnitlige udlansrente med op til ca. 11 basis-
punkter for privatkunder og op til ca. 28 basispunkter for erhvervskunder, jf. boks 2.

Boks 2. Eksempel pa renteeffekter for husholdninger og virksomheder

For private lantagere vurderes den foreslede justering af kapitalkrav og nedskriv-
ninger at kunne reducere udlansrenten med ca.11 basispunkter. For en typisk dansk
familie med et realkreditlan pa 1,8 mio. kr. og anden bankgeeld, f.eks. topfinansiering,
billan eller forbrugsléan, pa 0,3 mio. kr., svarer det til en arlig besparelse i stgrrelsesor-
denen 2.200 kr. fgr skat.

For erhvervskunder vurderes rentegennemslaget at vaere stgrre end for private
l&ntagere. For et erhvervslan pa ca. 2,0 mio. kr. vil renteeffekten veere op til ca. 28
basispunkter svarende til en arlig besparelse pad omkring 5.800 kr. for skat. Forskellen
afspejler, at erhvervslan typisk har en hgjere risikoprofil, og derfor medferer et stgrre
kapitalbehov for banken end private boliglan.

De angivne effekter er baseret pé stiliserede beregninger, der illustrerer stgrrelsesor-
denen af et muligt gennemslag til kunderne. Effekterne bgr ikke opfattes som praecise
estimater eller konkrete prislgfter.

8. Krav til bankernes nedskrivningsegnede passiver (NEP) er den danske implementering af MREL, se ogsé temaanalysen om kapitalisering
og finansiering.



Tabellen nedenfor sammenfatter de centrale seerkrav pé kapital- og finansieringsomradet
samt de foreslaede tilpasninger. Formalet er at bringe dansk praksis teettere pd sammenlig-
nelig europeeisk praksis og reducere ungdig kapitalbinding og finansieringsomkostninger uden
at svaekke robusthed eller afviklingsmuligheder.

Tabel 2.1 Eksempler pa saerkrav og forslag til tilpasninger for kapitalisering og finansiering

Anbefaling #1.1

Frigor kapital og sank unedige finansieringsomkostninger

Omrade

1 Interne
risikomodeller

2 Individuelt
solvensbehov

3 Kapital-
malszetningen

4 Kapitalbuffere

5NEP og
subordination

Dansk saerkrav

Dansk praksis stiller krav om hg
veegt til kreditdata fra 1990°erne,
selvom EU-reglerne ikke kraever
brug af en bestemt national
krise.

Solvensbehovet fastleegges i en
asymmetrisk tilgang med tilleeg
for enhver risiko over et fastsat
normalniveau, uden tilsvarende
hensyntagen til risici under
normalniveau. Der er hgjere krav
til deekning af risiciend i EU.

Kapitalmaélseetningen fast-
saettes pa en méade, hvor stres-
stest far stgrre gennemslag

i det vejledende kapitalmal,
mens gennemslaget i
EU-praksis er afdeempet.

Danske buffere fastsaettes
relativt hgjt.

NEP-krav fastseettes mere
restriktivt end praksis i bank-
unionen og indebaerer hojere
krav til efterstillet geeld.

Forslag til tilpasning

Preecisér, at 1990’er-data kan
erstattes af andre data for

en nedgangsperiode, hvis
instituttet kan dokumentere
en robust kalibrering.

Gor dansk praksis og vejledning
mere balanceret og helheds-
orienteret.

Kalibrér de danske stresstest
forudseetninger og deemp
gennemslag fra stresstest

til kapitalmalsaetning som

i EU-praksis.

Danske buffersatser bgr harmo-
niseres med niveauerne i gvrige
EU-lande for at undgéa unegdig
svaekkelse af konkurrenceevnen.
Eventuelle hgjere danske satser
bgr kun anvendes, hvis der fore-
ligger klare nationale hensyn,
som dokumenteres tydeligt ved
offentligggrelsen.

Bring metoden teettere
pa praksis i bankunionen.



Konsekvensen ved seerkravene er hgjere effektiv kapitalbinding og dyrere finansiering. En
analyse foretaget af Global Association of Risk Professionals (GARP) for Finans Danmark viser,
at danske institutter har et markant hgjere effektivt kapitalkrav end sammenlignelige europae-
iske institutter.®

Hgjere kapitalbinding reducerer institutternes kapacitet til at yde kredit. Hgjere krav til insti-
tutternes efterstillede geeld pger samtidig de samlede finansieringsomkostninger. Det pavirker
lanevilkar for lantagere og kreditudbud til husholdninger og virksomheder.

Samlet vurderes det, at overimplementering af kapitalkrav aktuelt reducerer BNP med ca.
12 mia. kr., drevet af lavere udlan, investeringer og produktivitet. Dansk praksis bgr derfor
justeres. Kravene bgr i hgjere grad afspejle konkrete risici, veere gennemsigtige og ligge
teettere pd sammenlignelig europaeisk praksis. Malet er at fastholde robuste institutter og
effektiv kriseh&ndtering uden ungdig kapitalbinding og ungdige finansieringsomkostninger.

2.2 Nedskrivninger

Nedskrivninger pa udlan skal sikre, at kreditinstitutter lgbende indregner de tab, de forventer
pa deres udlan. Reglerne har direkte betydning for institutternes overskud og egenkapital

og dermed muligheden for at yde finansiering til borgere og virksomheder.

Danske banker har et hgjere niveau af akkumulerede nedskrivninger end sammenlignelige
banker i Nord- og Centraleuropa. Forskellen estimeres til omkring 0,7 procentpoint af de
risikovaegtede aktiver, jf. figur 2.2. Samtidig oplever danske institutter lavere sandsynlighed
for, at deres kunder misligholder lan.

Analysen viser ogsd, at dansk nedskrivningspraksis gar videre, end EU-reglerne kresver. Det
kan resultere i hgjere nedskrivninger end nadvendigt og en uklar greense mellem to regelseet,
kapitalkravsreglerne og regnskabsreglerne, der bgr veere adskilt.

EU-reglerne bygger pa et enkelt princip. Nedskrivninger skal afspejle de tab, et institut
forventer pa sine udlan. Kapitalreglerne har et andet formal. De skal sikre, at instituttet har
tilstreekkelig egenkapital til at modsta uventede tab.

Nar dansk praksis kan fgre til nedskrivninger ud over de forventede tab, viskes denne greense
ud. Nedskrivningerne kan f& karakter af et ekstra forsigtighedslag, der laegger sig oven

pa de allerede hgje danske kapitalkrav. Det reducerer institutternes egenkapital og dermed
den kapital, der kunne veere anvendt til at yde l&n.

9. Setemaanalysen for kapitalisering og finansiering (bilag A) for den fulde benchmark-analyse af de danske kapitalkrav foretaget af Global
Association of Risk Professionals (GARP).
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Figur 2.2. Hojere nedskrivningsniveauer afspejler ikke hojere faktiske tabsniveauer
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Eftersom nedskrivninger reducerer virksomhedens egenkapital, kan konsekvensen af den
danske overimplementering veere, at der bindes mere kapital end ngdvendigt. Det reducerer
kapaciteten til at yde kredit og pavirker langivningen til husholdninger og virksomheder. En
tilpasning af dansk praksis vurderes at kunne understgtte et varigt BNP-lgft p& ca. 3 mia. kr.

Hejere nedskrivninger kan ogsé sveekke den internationale vurdering af danske institutter.
Investorer og analytikere bruger nedskrivninger og andelen af misligholdte [&n som indikator
for kreditkvalitet. Hvis danske institutter har hgjere nedskrivninger end sammenlignelige insti-
tutter i andre lande, uden at det er udtryk for lavere kreditkvalitet, kan det uberettiget sveekke
vurderingen af de danske institutter og ggre deres adgang til funding dyrere. Den danske
nedskrivningspraksis kan derfor stille danske institutter i en darligere konkurrenceposition.

De danske nedskrivningsregler blev udviklet efter finanskrisen, hvor der var stor opmaerk-
somhed p&, at tab blev indregnet i tide. Det europeeiske regelseaet er sidenhen blevet eendret

og den nye standard, IFRS 9, bygger pa en model, hvor forventede tab indregnes tidligere.

Dette star i modsastning til de tidligere regler (IAS 39), der blev kritiseret for at indregne for lave
nedskrivninger pa et for sent tidspunkt.

Den danske regulering og praksis er formelt konform med IFRS 9, men fastholder pé flere
punkter en mere detaljeret og forsigtig tilgang end ngdvendigt. Det kan forskyde veaegten fra
portefpljebaserede og modelunderstgttede vurderinger af forventede tab mod mere individu-
elle og detaljerede enkeltsagsvurderinger. Denne manglende tilpasning begraenser institut-
ternes mulighed for at bruge egne faglige vurderinger og modeller, selv p& omréder, hvor IFRS 9
giver bred metodefrihed. Overimplementeringen opstéar derfor ikke kun i reglernes ordlyd.



Den opstar ogsé i den made vejledninger, tilsynsdialog og inspektionspraksis far styrende
virkning pa.

Et konkret eksempel p& overimplementering gennem tilsynspraksis er brugen af ledelses-
maessige skan. Ledelsesmaessige skon skal bruges af institutterne til at korrigere for mangler
i resultaterne for de modeller institutterne anvender til at beregne nedskrivninger og er
formelt institutternes ansvar. Institutterne skal anvende ledelsesmaessige skgn til at vurdere
den potentielle effekt af en given heendelse og foretage en justering baseret pa et skgn. Men

i dansk praksis pavirkes anvendelsen af Finanstilsynets vejledninger, inspektionspraksis

og forventninger til forsigtighed. Det betyder, at skgnnene i hojere grad kan fa karakter af
tilsynsdrevne forsigtighedstilleeg end af konkrete korrektioner af modellernes resultater.

| s& fald flyttes nedskrivningerne veek fra et skan over forventede tab og teettere pé et ekstra
kapitalmaessigt sikkerhedslag.

Analysen viser, hvordan dansk tilsynspraksis kan indebaere, at institutterne anvender

de ledelsesmeessige skan til at indbygge generelle forsigtighedstilleeg. Opgarelserne viser,
at ledelsesmaessige skgn udger en vaesentlig del af de hgje danske nedskrivningsniveauer.
Det kan indikere, at skannene ikke alene anvendes til at korrigere modellernes resultater
for konkrete forhold, som modellerne ikke fanger, men ogsé fungerer som et bredere tilsyns-
drevet forsigtighedslag.

Opgorelser af de ledelsesmeessige sken peger pd, at de hgje danske nedskrivningsniveauer
i hgj grad er drevet af de ledelsesmaessige sken, jf. figur 2.3.1°

Figur 2.3. Ledelsesmaessige skon fylder en relativt stor andel af de akkumulerede
nedskrivninger
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Tabellen nedenfor sammenfatter de identificerede overimplementeringer p& nedskrivnings-
omradet samt de foresldede tilpasninger.

Tabel 2.2. Anbefaling og forslag til tilpasninger for nedskrivninger

Anbefaling #1.2

Omrade

1 Kontraktbrud

2 Aktiv-
finansiering

3 Ledelsesmaessige
skon

4 \Vejledningens
status

Nedskrivninger bor i hgjere grad afspejle de faktiske

tabsniveauer over tid

Dansk seerkrav

Dansk praksis indebeerer, at
kontraktbrud i et videre omfang
forer til indikation pé& kredit-
forringelse (OIK).

Regulering og praksis fore-
skriver, at kun et salgsscenarie
tilleegges veerdi i vurderingen
af nedskrivningens stgrrelse.

Dansk tilsynspraksis udvider
brugen af ledelsesmeessige
sken.

Den danske vejledning opstiller
detailregler, og der kraeves et
uforholdsmaessigt hejt niveau
af dokumentation ved afvigelse
fra vejledningen.

Forslag til tilpasning

Justér regler og praksis, s& kun
kontraktbrud, der er veesent-
lige setiforhold til kundens
gkonomi, fgrer til indikation

pa kreditforringelse (OIK).

Tilpas regler og praksis, sa
scenariernes sandsynligheds-
veegte afspejler de faktiske
forventninger.

Preecisér, at brugen af ledelses-
maessige skan skal begraenses
til kun at korrigere for model-
mangler og forhold, som
modellen naturligt ikke kan
reflektere endnu.

Institutterne bgr kunne anvende
andre metoder, nar de er
forenelige med de europeeiske
regnskabsregler uden krav

om omfattende dokumentation.

Formalet med tilpasningerne er at sikre, at nedskrivningerne er bade tilstraekkelige og ret-
visende. De skal afspejle de faktisk forventede tab, ikke generel forsigtighed, uventede tab
eller kontracykliske hensyn, som héndteres gennem kapitalreglerne.

Tilpasningerne vil ikke fjerne behovet for grundig dokumentation, robuste modeller eller
effektivt tilsyn. De vil derimod flytte fokus mod det, nedskrivningsreglerne skal sikre, nemlig
at regnskabet afspejler de faktisk forventede tab. Det kan reducere ungdig kapitalbinding,
mindske administrative byrder og styrke sammenligneligheden med europeeiske institutter.

2.3 Kreditgivning

Regler for kreditgivning skal sikre, at l&n ydes pé et forsvarligt grundlag. Det er afggrende
for badde kunderne og den finansielle stabilitet. Reglerne har samtidig direkte indvirkning
pa kundens mgde med et institut, herunder hvilke oplysninger kunden skal afgive, hvor lang
tid lAnesagen tager og hvilke produkter kunden kan veelge, og om kunden overhovedet kan
fa tiloudt lan. Kreditgivning er derfor det omrade, hvor overimplementering meerkes mest

direkte af kunderne.



Det er ukontroversielt, at kreditinstitutter skal vurdere kundens gkonomi grundigt. Udfor-
dringen opstar, nar dansk overimplementering ggr processen mere omfattende og mekanisk
med behov for flere oplysninger, end EU-reglerne kreever, uden at det styrker vurderingen

af kundens risiko.

Den danske lovimplementering er umiddelbart tekstneer i forhold til EU-reguleringen, og
overimplementeringen opstar primeert i tilsynspraksis. Dansk praksis indebeaerer blandt andet,
at institutterne i alle ldnesager skal beregne et individuelt radighedsbelgb og seerskilt doku-
mentere, at kunden kan handtere et lavere rddighedsbelpb'. Derudover rummer dansk praksis
ogsé begreenset mulighed for at laegge fremtidig indtjeningsevne, estimater og kundekend-
skab til grund for kreditveerdighedsvurderingen.

Regler og tilsynspraksis er samtidig blevet udbygget over tid. Nye krav er kommet til for at
ha&ndtere konkrete problemer eller seerlige risici, fra veekstvejledningen og god skik-reglerne
for boligkredit til Finanstilsynets udmeldinger om efterfinansiering ved svage formueforhold.
Hvert krav kan veere velbegrundet i den enkelte situation, men nar lagene leegges oven pa
hinanden, bliver regelsaettet samlet set mere komplekst. Resultatet er en kreditproces, hvor
overlappende regler, vejledninger og tilsynsforventninger kan fylde mere end risikoen i den
konkrete sag tilsiger.

Regelsasttet kan ogsé vanskeliggore adgang til ldn og medfgre feerre muligheder for kunder,
som efter en konkret vurdering kan veere kreditveerdige. Udfordringen opstér, nar danske regler
og praksis begreenser institutternes fleksibilitet i kreditveerdighedsvurderingen i videre grad,
end hvad EU-reglerne kraever. Danske regler indeholder en reekke krav og pejlemeerker for bl.a.
udbetaling, afdragsfrined og variabel rente. Nar faste krav og kategoriske greenser erstatter

en konkret individuel kreditfaglig vurdering, mister institutterne fleksibiliteten til at se p&

bl.a. den enkelte kundes samlede gkonomi og individuelle forhold. Det kan eksempelvis veere
fgrstegangskebere med stigende indkomst, pensionister med lavere indkomst, men betydelig
formue, kunder med hgj jobsikkerhed eller kunder, der har valgt at afvikle anden geeld frem

for at opbygge kontant opsparing.

Konsekvensen er, at kunder kan mgde en proces, der er vanskelig at forsté i forhold til den
risiko, lanet indebeerer. Det kunne eksempelvis veere en sag, hvor en kunde skal have omlagt
et lan, men hvor risikoen ikke e&endrer sig vaesentligt. Kunder bliver bedt om oplysninger

og forklaringer, som ikke ngdvendigvis eendrer vurderingen af, om lanet er forsvarligt. Det
skaber friktion i en situation, hvor kunden ofte har behov for en hurtig og klar afklaring.

En tung proces kan ogsé pévirke kundens produktvalg. Kunder kan blive henvist til dyrere eller
mindre regulerede finansieringsformer, for eksempel nedsparingslgsninger eller modeller
baseret pa delsalg af boligen'?, der ikke er underlagt samme krav til kreditvurdering og rad-
givning. Andre opgiver helt en beslutning, der ellers ville veere forsvarlig.

Den mere omfattende proces har ogsa betydning for institutterne. Analysen estimerer, at de
foresléede eendringer kan reducere tidsforbruget i de bergrte dele af radgivnings- og sagsbe-
handlingsprocessen med 35-45 pct. pé tveers af lAnesagstyper, svarende til en administrativ
besparelse for sektoren pa 240-300 mio. kr. arligt.

11. Dette star i modseetning til eksempelvis Sverige, hvor kreditveerdighedsvurderingen i hpjere grad baserer sig pa statistiske modeller og
portefpljebetragtninger frem for individuelle beregninger i hver enkelt lanesag.

12. Ved delsalg saelger boligejeren en andel af boligen til en investor mod et kontant belgb og beholder brugsretten. Modellen er ikke en
l&neaftale og er derfor ikke underlagt samme krav til kreditvurdering og radgivning.
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Tabellen nedenfor sammenfatter den danske overimplementering pa kreditomradet samt
anbefalinger til tilpasninger.”® Formalet er ikke at svaekke ansvarlig kreditgivning. Formalet
er at sikre, at kravene star mal med risikoen i den konkrete sag, og at institutterne kan leegge
vaegt pé en samlet kreditfaglig vurdering, nar de kan sandsynliggere, at lanet er forsvarligt.

Tabel 2.3. Anbefaling og forslag til tilpasninger for kreditgivning

Anbefaling #1.3 Tilpas kreditprocessen til risikoen i den enkelte sag

Omrade

1 Dokumentations-
krav

2 Fleksibilitet i
kreditvurderinger

Dansk saerkrav

Strenge krav til konkret doku-
mentation af, at kundens faste
udgifter er opgjort korrekt, og at
kunden kan tale nedgang i radig-
hedsbelgbet.

Manglende fleksibilitet i insti-
tutternes kreditveerdighedsvur-
deringer af kunderne bl.a. for

sé vidt angar muligheden for

at tiloyde afdragsfrihed, variabel
rente, udbetalingskrav mv.

Forslag til tilpasning

Institutterne bgr kunne under-
bygge kreditveerdigheden ved
rimelig sandsynligggrelse via
data og modeller. Implemente-
ringen af den opdaterede vejled-
ning til kreditveerdighedsvurde-
ringer bgr opprioriteres, da den
rummer mange af eendringerne.

Som udgangspunkt er reglerne
balancerede, men institutterne
bor pa en reekke afgreensede
omrader have stgrre fleksibilitet
i relation til kreditveerdigheds-
vurderingen, séledes at f.eks.
pejlemeaerker ikke i praksis
opleves som veerende norm-
seettende.

Formalet med justeringerne er, at kreditreglerne fortsat skal beskytte kunder og understatte
sunde kreditstandarder, men give institutterne mulighed for mere fleksibilitet til gavn for
den samlede kundeoplevelse og kundernes mulighed for at optimere deres gkonomi. Derved
reduceres risikoen ogsé for, at kunder henvises til finansiering uden for det regulerede marked.
En stor del af tilpasningerne kreever ikke loveendringer, men kan gennemfgres ved en mere
proportional tilsynspraksis og opfelgning pa& den opdaterede vejledning.

2.4 Investeringsfonde og fondsforvaltning
Reglerne for investeringsfonde og fondsforvaltning skal beskytte investorerne og sikre,

at produkterne udbydes pa et gennemsigtigt grundlag. De har direkte betydning for, hvilke
produkter danske investorer kan fa adgang til, og om nye fonde etableres i Danmark eller

i andre EU-lande. Investeringsfonde er en central del af danskernes opsparing. Ved udgangen
af 2025 var nettoformuen i danske detailfonde 1.345 mia. kr., svarende til cirka 44 pct.

af BNP'4 og en betydelig del af danskernes opsparingsformue er placeret heri.

13. Det bemeerkes, at Finanstilsynet og Forbrugerombudsmanden i 2025 har udgivet en opdateret vejledning for reditveerdighedsvurderinger,
som indeholder mange af de tilpasninger, der eftersparges. Institutterne oplever dog, at eendringerne endnu ikke er afspejlet i praksis ved

inspektioner.

14. Finans Danmark, januar 2026. BNP-andelen beregnet pa grundlag af Danmarks Statistik.



EU-reglerne bygger pé to hensyn. For det forste skal investorerne have klar information,
passende beskyttelse og adgang til produkter, der passer til deres behov. Dertil skal fonde
kunne etableres og distribueres pa tveers af EU gennem en feelles ramme, det sékaldte
EU-pas. Passet forudsestter, at alle lande har gennemfgrt samme beskyttelsesniveau. Pafgrer
et EU-land strengere beskyttelseskrav skeevvrides denne ramme, og ét EU-land kan sta med
en hgjere driftsomkostning, uden en gget investorbeskyttelse.

Dansk regulering og tilsynspraksis indeholder pa flere punkter overimplementering. Den
opstar dels gennem bekendtggrelser uden pendant i EU-retten, dels gennem en tilsyns-
praksis, der over tid skeerper kravene ud over det felles europaeiske niveau.

Den mest meaerkbare overimplementering begreenser, hvordan en UCITS-fond™ kan struk-
tureres. | andre EU-lande kan en fond rumme flere andelsklasser’ med feelles portefglje

og administration, for eksempel en for detailinvestorer og en for institutionelle med hver

sine omkostninger, eller en udloddende og en akkumulerende variant.!”” | Danmark spaerres
modellen af to saerkrav. En bekendtggrelse forhindrer, at klasser i samme fond har veesentligt
forskellige lgbende omkostninger. Dertil behandler danske skatteregler udloddende og akku-
mulerende varianter forskelligt, s& de i praksis ikke kan rummes som klasser i samme fond.'®

Forvalteren ma i stedet oprette en selvsteendig afdeling for hver variant. Det fordobler den
formue, hver afdeling skal have for at vaere rentabel, sé produkter enten far ungdige omkost-
ninger eller slet ikke lanceres. Detailinvestorer rammes hardere end institutionelle, fordi en
andelsklassemodel ville fordele feelles omkostninger forholdsmeessigt mellem klasserne,
mens den danske afdelingsmodel lader hver afdeling baere sine egne. Detailafdelinger har
typisk mindre formue end institutionelle, og investorerne dér beerer dermed en hgjere omkost-
ning per investeret krone for samme forvaltning.

Et besleegtet dansk seerkrav forbyder netting'® pa kob og salg pa tveers af klasser i samme
fond. Forbuddet findes ikke i EU-reglerne. | dag paleegger kravet investorer transaktionsom-
kostninger, selv nar handlerne reelt udligner hinanden, fordi hver handel gennemfgres fuldt
ud i stedet for at modregnes mod en modgéende.

Danske seerregler rammer ogsa alternative investeringsfonde med illikvide aktiver som
infrastruktur og ejendomme. Aktiverne kan ikke omsaettes fra dag til dag, men danske regler
kreever, at &bne fonde?® udbudt til detailinvestorer tiloyder mindst ménedlig indlgsning, uanset
aktivernes likviditet. Det begreenser i praksis danske udbyderes mulighed for at etablere
infrastruktur- og ejendomsfonde til detailinvestorer, i modsaetning til fx Sverige og Finland,
hvor frekvensen tilpasses aktivernes karakter. Danske detailinvestorer far dermed et smallere
udbud af danske alternative investeringsfonde end detailinvestorer i de gvrige nordiske lande.

Danske saerkrav praeger ogsa distributionen. Mange detailinvestorer far adgang til et bredt
udvalg af fonde gennem deres bank, som modtager en provision for at formidle dem. EU-
reglerne tillader provisionen, nar den modsvares af en reel service til kunden. Den danske
lovgivning ligger test p& EU-reglerne, men Finanstilsynet har via temaundersggelser og pabud
skeerpet kravene til, hvordan bankerne dokumenterer og veerdisaetter den service.

15. UCITS er EU’s feelles regelseet for investeringsforeninger, der kan markedsfgres til almindelige investorer pa tveers af EU

16. Enandelsklasse er en variant af samme fond. Alle klasser investerer i den samme portefglje, men kan have forskellige vilkar, for eksempel
forskellige omkostninger eller valuta.

17. Enudloddende fond udbetaler det lgbende afkast til investorerne, mens en akkumulerende geninvesterer det i fonden. Forskellen har
forst og fremmest betydning for beskatningen og for, hvornar investoren modtager sit afkast.

18. Skattebarrieren fglger af skattemeessige regler, ikke af Finanstilsynets bekendtggrelser. En tilpasning af andelsklassemodellen kreever
derfor en samtidig eendring fra Skatteministeriet.

19. Netting betyder, at samtidige kob og salg pa tveers af klasser modregnes, sa fonden kun handler nettobelgbet i markedet. Uden netting
gennemfgres begge handler fuldt ud, hvilket udlgser ungdige transaktionsomkostninger.

20. Abne alternative investeringsfonde, som investerer i finansielle aktiver, herunder andre alternative investeringsfonde.
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Bliver dokumentationskravene for omfattende, kan det ggre distribution af tredjepartsfonde
mindre attraktiv og fore til et mere begreenset produktudvalg. Det vil i sidste ende begraense
detailinvestorernes valgmuligheder.

En sidste form for overimplementering er strukturel. Investeringsforvaltningsselskaber regu-
leres i Danmark efter samme lov som pengeinstitutter, selvom risikoen i fondsforvaltning er
anderledes end i bankdrift, og EU-reglerne afspejler den forskel. Det betyder blandt andet,

at fondsforvaltere er underlagt to parallelle ledelsesbekendtggrelser og paleegges et seerligt
dansk krav om individuelt solvensbehov oven pa de feelles kapitalkravi UCITS-reglerne. Kravet
findes ikke i EU-reglerne og paleegger fondsforvaltere samme krav som banker uden faglig
begrundelse i forretningens karakter.

Sammen med en reekke mindre, tekniske saerkrav om regnskab og rapportering sveekker over-
implementeringen samlet set Danmark som hjemsted for fonde og ggr det mindre attraktivt
for danskere at spare op i danske produkter. P& et integreret europeaeisk marked kan investe-
ringsforvaltningsselskaber frit veelge, hvor i EU de etablerer sig. Restriktive danske krav
presser dermed aktivitet til andre lande. | praksis ses udviklingen allerede. Forvaltere etablerer
sigiandre EU-lande, navnlig Luxembourg, og tilbyder derfra deres produkter til det danske
marked, eller overlader visse produkter helt til udenlandske forvaltere. Med fondsdomicilet
fglger administration, depotvirksomhed, gebyrindtaegter og arbejdspladser. Uden tilpasninger
ma udviklingen forventes at forsteerkes, ikke mindst i lyset af EU’s igangvaerende arbejde for

at lette greenseoverskridende forvaltning og distribution.?'

Ud over konsekvenserne for investorerne har seerkravene desuden en direkte administrativ
omkostning for forvalterne, som en tilpasning kan reducere med ca. 50 mio. kr. arligt.

Tabellen nedenfor sammenfatter den danske overimplementering pé investerings- og fonds-
omréadet samt anbefalinger til tilpasninger. Formalet er ikke at sveekke investorbeskyttelsen,
men at sikre, at danske seerkrav star mal med, hvad investorerne reelt har behov for, og at
danske fonde og forvaltere kan konkurrere pa lige vilkdr med deres europasiske modparter.

21. EU-Kommissionens arbejde med Savings and Investments Union og Retail Investment Strategy samt AIFMD |l sigter mod at fjerne
barrierer for greenseoverskridende fondsdistribution og harmonisere reglerne for distribution og indlgsning.




Tabel 2.4. Anbefaling og forslag til tilpasninger for investeringsfonde og fondsforvaltning

Anbefaling #1.4

Giv danskerne adgang til et storre investeringsunivers

Omrade

1 Fondsstruktur og
produktudbud

2 Distribution af
produkter

3 Rapportering

4 Regulering af
forvaltere

Dansk seerkrav

Danske regler og skatte-
praksis forhindrer, at samme
fond rummer flere klasser
med tilpassede vilkar, hvilket
begreenser produktudbud

til detailinvestorerne.

Tilsynspraksis og et fast krav om
ménedlig indlgsning begreenser
alternative fonde med illikvide
aktiver fra detailmarkedet

og indsneevrer produktudvalget
for investorer.

Danske krav om supplerende
oplysninger skaber parallel
rapportering, der binder forval-
terressourcer uden tilsvarende
veerdi for investorerne.

Investeringsforvaltningssel-
skaber er underlagt banklig-
nende krav, herunder dobbelt
ledelsesregulering og et seerligt
dansk solvensbehovskrav.

Forslag til tilpasning

Tilpas reglerne for danske
fondes struktur, s& samme
fond kan rumme flere klasser
med tilpassede vilkar, herunder
udloddende og akkumulerende,
sé investorer far adgang til et
bredere produktudbud.

Bring tilsynspraksis for distri-
bution teettere pa EU-praksis,
og tilpas indlgsningskravene
sé detailinvestorer far bedre
adgang til alternative investe-
ringsfonde.

Forenkl rapporteringskravene
til danske investeringsfonde,
sé de hviler pa EU’s regler og
ikke paleegger dobbelt doku-
mentation uden tilsvarende
veerdi for investorerne.

Tilpas reguleringen af investe-
ringsforvaltningsselskaber,

sé den afspejler fondsdriftens
karakter og risikoprofil og ikke
viderefgrer krav, der er udformet
til bankdrift.

For danske investorer betyder en tilpasning et bredere og mere omkostningseffektivt produkt-
udbud. Det giver flere mulighed for at investere i fonde, der passer til deres horisont og risiko-
profil, herunder aktivklasser som infrastruktur og ejendomme, der i dag stort set er forbeholdt
institutionelle og semi-professionelle investorer.

For sektoren betyder en tilpasning, at danske fondsforvaltere kan konkurrere pé lige vilkar
med forvaltere i andre EU-lande. Det reducerer incitamentet til at placere nye produkter uden
for Danmark og fastholder den administration, depotvirksomhed og kapitalforvaltning, der
fglger med, at Danmark er hjemsted for fondene.

Justeringerne handler om at genoverveje, hvad investorbeskyttelse i praksis bgr bestéa af. Den
nuvaerende danske ramme bygger p& en praamis om, at flere oplysninger, strengere dokumen-
tation og mere standardiserede vurderinger automatisk gavner investoren og skal strammes
udover EU-reglerne. | praksis er det ikke tilfeeldet. En mere proportional indretning tager
udgangspunkt i, hvad investorerne reelt anvender og eftersparger, frem for at leegge yderligere
danske lag oven pé& de feelles EU-regler.
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3 Konsekvenser af overimplementering
for husholdninger, samfund og
konkurrenceevne

Danske saerkrav pavirker ikke kun de finansielle virksomheder, der skal efterleve dem.
Byrderne forplanter sig til husholdninger, virksomheder og samfundsgkonomi gennem
dyrere finansiering, lavere kreditkapacitet, tungere processer og et smallere udbud af l[&ne-
og investeringsprodukter.

De stgrste samfundsgkonomiske effekter knytter sig til kapitalbinding og finansiering. Nar
danske institutter skal holde mere kapital eller finansiere sig dyrere end sammenlignelige
europaeiske institutter, reduceres den udlanskapacitet, der kan anvendes til at finansiere
investeringer. P& kapital- og finansieringsomradet vurderes en tilpasning mod sammenlignelig
europzeisk praksis at kunne reducere den effektive kapitalbinding med ca. 2,6 procentpoint

og understptte et varigt BNP-lgft pa ca. 12 mia. kr. Hertil kommer reducerede finansierings-
omkostninger for sektoren pa op til 700 mio. kr. arligt fra justeringer af NEP?2,

Nedskrivningsomradet pavirker kapitalformidlingen gennem en tilsvarende kanal. Hvis dansk
praksis fgrer til nedskrivninger ud over de faktisk forventede tab, reduceres institutternes
resultat og egenkapital. Det virker som en implicit kapitalbinding og kan reducere kapaciteten
til at yde lan. En tilpasning testtere pa IFRS 9’s regler om forventede kredittab vurderes

at kunne understgtte et varigt BNP-lgft pa ca. 3 mia. kr.

Kreditgivningsomrédet pavirker iseer samfundsgkonomien gennem procesomkostninger

og kreditadgang. Mere omfattende dokumentationskrav gger tidsforbruget i kreditprocessen
og er indgribende i forhold til kundernes oplevelse. Faste produktbegraensninger kan samtidig
afskeere kunder fra ldneprodukter, som efter en konkret kreditfaglig vurdering kunne veere
forsvarlige. Nar kreditprocesser bliver dyrere og mindre fleksible, kan finansiering blive mindre
tilgeengelig, seerligt i mindre og enklere sager, hvor faste proceskrav fylder relativt mest.

Pa fonds- og investeringsomradet opleves konsekvenserne af de danske seerkrav primeert
gennem et lavere produktudbud for danske investorer. Danske szerregler kan ggre det mindre
attraktivt at udvikle, etablere og administrere investeringsprodukter i Danmark. Det kan give
danskerne et smallere produktudbud end investorer i andre EU-lande og flytte produktudvik-
ling, administration og specialiserede arbejdspladser til andre EU-lande.

22. Antages det, at overimplementering i NEP-kravet fjernes uden samtidig eendring af overimplementeringen af kapitalkravene, kan
reduktionen i sektorens NEP-finansieringsomkostninger udggre op til 950 mio. kr. arligt.




Tabel 3.1. Kvantificerede effekter af udvalgte danske saerkrav

ID

Total

Reguleringsomrade

Kapitalisering
og finansiering

Interne risiko-
modeller

Kapitalkrav
(s@jle 1)

Kapital-
mélseetningen

Kapitalbuffere
(SIFI-buffer)

Finansieringsom-
kostninger (NEP)

Nedskrivninger
Kreditgivning

Investeringsfonde
og fondsforvaltning

_Ekst.ra _ Sektor_— Cost Pass-through BNP-effekt
kapitalbinding omkostning til kunder Mia. kr
Mia. kr. Mio. kr. Basispunkter e
60 - 12 12
10 = = =
13 = = =
22 - - -
14 - = -
= 700 = =
15 - 3 3
= 240-300 > =
= 50 = =
~75 990-1.050 15 ~15

Samlet pavirker byrderne samfundsgkonomien gennem tre hovedkanaler. For det fgrste
reduceres kreditudbuddet af hgjere kapitalbinding og dyrere finansiering. For det andet binder
proces- og dokumentationskrav ressourcer, der ellers kunne anvendes til kundebetjening og
produktudvikling. For det tredje begraenser saerregler pé investeringsomradet adgangen til
produkter og svaekker investeringslysten og Danmarks rolle som fonds- og kapitalforvaltnings-
marked.

De effekter, der kan opggres samlet, knytter sig iseer til kapitalbindingen i kreditinstitutterne.
Seerkrav pé kapital- og finansieringsomradet og hgjere nedskrivninger virker gennem samme
samfundsgkonomiske kanal: De gger den effektive kapitalbinding og reducerer dermed den
kapacitet, der kan understgtte kreditgivning og investeringer.
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En samtidig tilpasning af de kvantificerbare byrder reducerer det effektive niveau af egentlig
kernekapital (CET1) med ca. 3,5 procentpoint. Reduktionen drives iseer af justering af krav
til interne risikomodeller, institutternes solvensbehov, kalibrering af kapitalbuffere samt
nedskrivningspraksis. Den samlede effekt vurderes at kunne understgtte et varigt BNP-lgft
pé ca. 15 mia. kr.

Beregningerne forudsastter ikke, at al frigjort egenkapital omseettes direkte til gget udlan.
| praksis kan en del af kapitalen anvendes til udlodninger eller anden kapitaldisponering.
Udlodninger vil ogsé understgtte en mere effektiv allokering af kapital i gkonomien, hvis
midlerne kanaliseres videre til investorer, pensionsopsparing og risikovillig kapital.

Udlodningseffekten er ikke kvantificeret seerskilt. Den indgéar indirekte i de anvendte empiriske
sammenheange, hvor effekten af eendrede kapitalkrav p&d BNP estimeres pé baggrund

af observerede gennemsnitlige adfeerdsreaktioner i sektoren. BNP-effekten afspejler séledes,
at kun en del af den frigjorte kapital forventes at omseettes til gget kreditgivning, mens resten
kan anvendes pa andre méader.

Figur 3.1. Konsolideret effekt af anbefalingerne pa kapitalbinding og BNP

Pct. af REA

A0 -3,5 pp.-

15 - 1Z,‘I @ _|_ le

mia. kr.
i varigt BNP-lgft

10
CET1 CET1
IRB
5
= Q-S|
= Sgjle |l
0 Nedskrivninger
For Efter

Det centrale spgrgsmaél er derfor ikke kun, hvad danske seerkrav koster sektoren. Det er,

om dansk regulering understgtter et finansielt marked, der effektivt kan formidle kapital til
borgere, virksomheder og produktive investeringer. Finansiel stabilitet, forbrugerbeskyttelse
og investorbeskyttelse skal fastholdes. Men saerkrav bgr reduceres, hvor behovet ikke er klart
dokumenteret, hvor omkostningerne ikke er belyst, eller hvor gevinsten ikke star mal med
byrden.
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Boks 3. Metode for kvantificering

Kapitalisering, finansieringsstruktur og nedskrivninger

For kapitalisering, finansieringsstruktur og nedskrivninger opggres fgrst den ekstra kapi-
talbinding, der kan henfgres til de udvalgte danske saerkrav. Kapitalbindingen beregnes
med udgangspunkt i forskellen mellem det danske effektive kapitalkrav og sammenlig-
nelig europeeisk praksis (se ogséd GARP-benchmark for Finans Danmark, bilag A).

Effekten pa BNP omsaettes fra eendringen i kapitalbinding via en elasticitet fra den
internationale faglitteratur: en stigning i kapitalkravet p& 1 procentpoint reducerer
BNP med ca. 0,1 pct. pa leengere sigt (medianestimat, BIS’ Macroeconomic Assessment
Group, 2010, baseret pa 89 modeller pé tveers af lande og modeltyper). Nyere reduce-
ret-form-studier, herunder Fraisse, Lé & Thesmar (2020), finder generelt hgjere effekter
i stgrrelsesordenen 0,3-0,4 pct. BIS-medianen anvendes derfor som et konservativt
skgn for den samfundsgkonomiske effekt.

Effekten pa udlansvolumen bygger pa samme litteratur: BIS (2010) finder, at 1 procent-
point hpjere kapitalkrav reducerer udlan med ca. 3 pct. Fraisse, Lé & Thesmar (2020)
finder et sammenligneligt speend pa 2,3-4,5 pct. baseret pa mikrodata for franske
banker og virksomheder. IMF (2016) finder, at bankernes kapitalomkostninger stiger
med ca. 5-15 basispunkter pr. pp. kapitalkray, hvilket forplanter sig til hgjere kreditom-
kostninger og lavere udlan. Dansk forskning understgtter, at sammenheaengen geelder

i begge retninger: Imbierowicz, Kragh & Rangvid (2018), baseret pa data fra samtlige
danske banker, finder, at lavere kapitalkrav @¢ger bankernes udlan til virksomheder.

En central forudseetning er graden af "offset”: i hvilket omfang lavere gearing reducerer
investorernes afkastkrav og dermed opvejer bankens hgjere kapitalomkostninger
(Modigliani-Miller, 1958). Fuld offset forudsaetter fraveer af skat, konkursomkostninger
og informationsasymmetri — forudseetninger, der ikke holder i praksis. Den brede inter-
nationale litteratur (BIS 2010; Brooke et al., 2015; Cline, 2015) finder typisk et offset pa
30-50 pct., og dette leegges til grund. Et enkelt dansk studie (Dick-Nielsen, Gyntelberg
& Thimsen, 2022) finder fuld offset for danske institutter. Her tages udgangspunkt i den
brede internationale konsensus om delvis offset, da det bygger pa en stgrre og mere
varieret tveernational stikprgve af kapitalkravsaendringer.

Den maksimale renteeffekt for den samlede sektor (jf. tabel 3.1) beregnes mekanisk
som forskellen mellem cost of equity (ECB, 2007) og cost of debt (institutionel indberet-
ning) ganget med den frigjorte egenkapital, fordelt pa sektorens samlede udlan ekskl.
repolan. Effekten udtrykker den gennemsnitlige renteeffekt pa tveers af hele portefgljen
og inddrager ikke offset.

Beregningerne af effekter kan ikke summeres mekanisk pa tveers af kapital-, finan-
sierings- og nedskrivningsbyrderne, da flere krav pavirker samme kapitalbase. Der
er derfor foretaget en konsolideret beregning af den samtidige effekt (jf. tabel 3.1).

Renteeffekten i boks 2 med stiliserede beregninger af effekten pé er beregnet efter en
anden metode og kan derfor ikke sammenlignes direkte med den maksimale samlede
sektoreffekt ovenfor. | boks 2 bruges empiriske pass-through-estimater fra egne
dataindsamlinger og den internationale litteratur (Bank of England, 2026) til at illu-
strere effekten for en gennemsnitlig privat- og erhvervskunde. Ved at tage udgangs-
punkt i empiriske estimater opnas, at et eventuelt offset indgéar i beregningen.




Renteeffekten er beregnet i to trin. Fgrst leegges den vurderede reduktion i det effektive
kapitalkrav til grund. Herefter omsaettes denne reduktion til en eendring i udlansrenten
via et empirisk "gennemslag” (pass-through), der angiver, hvor stor en andel af en
endring i bankernes kapitalomkostninger der historisk er blevet overfert til kunderne.
Gennemslaget vil variere pa tveers af kundegrupper og lantyper afheengigt af bl.a.
risikoprofil og kapitalbelastning. £ndringer i kapitalkrav har typisk stgrre gennemslag
pé lan med hgj risikovaegt, eksempelvis vil renten pa et forbrugslan blive pavirket mere
end renten pa et realkreditlan.

Kreditgivning og investeringsfonde

For kreditgivning og investeringsfonde opggres effekterne primaert som direkte admi-
nistrative omkostninger, baseret pa Erhvervsministeriets AMVAB-rammeveerk (tids-
forbrug x antal sager x timesats), samt kvalitative konsekvenser for kunder, produkt-
udbud og konkurrenceevne, som ikke kvantificeres pa BNP-niveau. Alle estimater er
stiliserede storrelsesordener baseret pa konsensus i den internationale faglitteratur
og bar ikke laeses som praecise prognoser.

Kilde: Se temaanalysen for kapitalisering og finansiering.
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4 Styrkede rammer for regulering
og tilsyn

Selvom det politisk er erkleeret, at dansk regulering som udgangspunkt ikke bgr gé videre end
EU-reglerne, viser analysen at der stadig er mange eksempler pa dansk overimplementering.
Forklaringen findes ikke alene i reglerne, men ogsé i de rammer der omgiver regulering og
tilsyn. | Danmark fgrer Finanstilsynet tilsyn med de finansielle virksomheder og har samtidig
en central rolle i det lovforberedende arbejde.

Et velfungerende tilsyn er en forudsaetning for tilliden til den finansielle sektor og for, at
sektoren kan lgfte sin opgave. Begge dele bgr understgttes af de rammer, Finanstilsynet
arbejder inden for.

Den nuvaerende ramme indeholder imidlertid strukturelle treek, som bidrager til, at over-
implementering opstar. Det folgende beskriver den ramme i lyset af erfaringer fra institutter
under tilsyn og fremlaegger anbefalinger til justeringer, inspireret af lande, der har valgt andre
l@sninger.

4.1 Finanstilsynets formalsbestemmelse

Formalsbestemmelsen forpligter Finanstilsynet til at fremme den finansielle stabilitet og
tilliden til de finansielle virksomheder og markeder.? Stabilitet og tillid er afggrende hensyn,
da de udggr grundlaget for et robust finansielt system.

Andre hensyn kan inddrages i tilsynsudgvelsen, men det er op til Finanstilsynet selv at afggre
vaegten heraf. Hensyn som konkurrenceevne, veekst og en effektiv finansiel sektor er ikke en
del af formélsbestemmelsen, og der er ikke en formel pligt til at afveje disse hensyn over for
den finansielle stabilitet.

Nar kun finansiel stabilitet og tillid er forpligtende hensyn, er der intet i Finanstilsynets
mandat, der forpligter myndigheden til at overveje og vurdere konsekvenserne ved overimple-
mentering for andre mulige hensyn som f.eks. konkurrenceevne, vaekst og effektivitet. Hvis
Finanstilsynet stiller for hgje krav, beeres omkostningen af samfundet, virksomhederne og
husholdningerne. Omkostningen kan vise sig som dyrere finansiering, feerre udlén og stgrre
administrative byrder.

Der er ingen pligt til at vurdere, om gevinsten for finansiel stabilitet stdr mal med seerkravenes
omkostning for husholdninger og samfund, nar kravene gér leengere end EU-reguleringens
minimumsniveau. Konsekvensen har veeret, at den danske udmgntning over tid har bevaeget
sig leengere fra EU-reglernes minimumsniveau end ngdvendigt. Resultatet er en regulering

og tilsynspraksis, der paleegger sektoren stgrre byrder og giver danske institutter et ringere
udgangspunktiden internationale konkurrence.

4.2 Regeldannelse og tilsynspraksis

Finansiel regulering i Danmark tager form gennem flere kilder. Love og bekendtggrelser er
underlagt hgring og forvaltningsretlige proceskrav og kan dermed betegnes formelle retskilder.
Hertil kommer en reekke formater, Finanstilsynet selv udsteder og administrerer, herunder
vejledninger, kvantitative forventninger og god praksis-papirer. De er formelt ikke bindende

og derfor ikke underlagt en parlamentarisk proces.

23. Lovom finansiel virksomhed, jf. LBK nr. 1390 af 18. november 2025, § 344, stk. 2.



Finanstilsynet beskriver selv, at virksomheder kan fglge en praksis, der ligger uden for vejled-
ningens rammer, hvis de vurderer, at den holder sig inden for loven.? Det er kernen i det
sékaldte "folg eller forklar”-princip.

Et gennemgéende treek i den danske tilsynsdialog er imidlertid, at dette princip sjeeldent
fungerer som tilteenkt.?® Selvom princippet formelt giver virksomhederne adgang til at veelge
en alternativ tilgang, forudseetter "forklar”-vejen omfattende kompenserende tiltag og doku-
mentation. Finanstilsynet vurderer efterfalgende, om tiltagene er tilstreekkelige, og vurderes
de ikke at veere det, kan det udlgse tilsynsmaessige reaktioner, herunder pabud i en underlig-
gende formel retskilde.?

"Folg eller forklar”-princippet forudseetter, at der i praksis er rum til en faglig dialog om anden
praksis udenfor vejledningens rammer. Finanstilsynets vurderingsproces indebasrer imidlertid
omfattende dokumentationskrav til virksomhederne. Institutter har derfor en tendens til at
indrette sig efter vejledningen, ogsa nar de fagligt vurderer, at en anden tilgang holder sig
inden for loven. Nar den samlede dokumentations- og risikobyrde gor "forklar”-vejen markant
tungere end "folg”-vejen, sveekkes den proportionalitet, formatet bygger pa.

Konsekvensen er, at vejledninger og kvantitative forventninger har materiel betydning, der
svarer til bindende regler, uden at have gennemgaet den hering og konsekvensvurdering,
der geelder for formelle retskilder. Hvis intentionen er, at indholdet skal veere forpligtende,
hgrer det hjemme i den formelle regeldannelse, hvor det vil veere underlagt hgring og konse-
kvensvurdering. | dag opnés den materielle virkning uden disse proceskrav.

For de mindst formelle kommunikationsformater er problemet endnu mere udtalt. Finanstil-
synet kalder selv god praksis-papirer for "generelle, forelgbige og uformelle forventninger til
virksomhederne”? Qrienteringsbreve, rapporter og notater har lignende karakter. Analysen
viser, at det ikke er tydeligt for institutterne, hvad der konkret kraeves af dem ved udmelding

af et af disse formater, eller om en afvigelse vil udlgse en tilsynsreaktion. Reglerne — og dermed
hjemlerne til pdbud —i blandt andet ledelsesbekendtggrelserne er gennemgaende bredt
formulerede, og en afvigelse fra et formelt ikke-bindende format kan derfor i sidste ende
udlgse et pabud begrundet i formelle retskilder. Forskellen mellem "formelt ikke bindende”

og "reelt bindende” bliver dermed mindre, end formatets status tilsiger.

Der er dog ogsé udfordringer forbundet med udarbejdelsen af bekendtggrelser. Bekendtgg-
relser udstedt af Finanstilsynet hviler ofte pa brede hjemler i lov, hvor de konkrete krav til
institutterne forst tager form i selve bekendtggrelsen. Erhvervsministeriet anerkender sely,
at en erhvervspkonomisk vurdering af lovforslag med brede hjemler kan veere vanskelig, og at
konsekvenser, som er kvantificeret i forbindelse med lovforslaget, ikke skal kvantificeres igen
ved den efterfglgende bekendtggrelse.?® Den faktiske byrde for sektoren kan dermed afggres
uden en selvsteendig vurdering péa det niveau, hvor kravene reelt far indhold, og uden den
proces, Erhvervsministeriets principper for erhvervsrettet EU-implementering forudsaetter.

Tilsynsudgvelsen rummer en tilsvarende udfordring. Formalsbestemmelsen indeholder

et veesentlighedshensyn, hvorefter Finanstilsynets tilsynsmaessige indsats skal std méal med
de potentielle risici eller skadevirkninger.?® Hensynet forudseetter, at Finanstilsynet prioriterer
det, der har stgrst betydning for instituttets samlede risikoprofil.

24. Finanstilsynet, ”"Formater for udmelding af regulering og tilsynspraksis”, finanstilsynet.dk

25. Vurderingen bygger pa skriftligt og mundtligt input fra interviewede institutter samt fremlagt tilsyns- og inspektionsmateriale. Konkrete
eksempler dokumenterer, at den praktiske barriere for at forklare en afvigelse er betydelig.

26. Det bemaerkes, at Finanstilsynet ikke kan udstede pabud med hjemmel i en vejledning, men da der eksisterer ganske brede hjemler,
seerligt i ledelsesbekendtgerelsen, vil Finanstilsynet kunne udstede et pabud med hjemmel i formelle retskilder.

27. Finanstilsynet, "Formater for udmelding af regulering og tilsynspraksis’, finanstilsynet.dk.

28. Erhvervsstyrelsen (under Erhvervsministeriet), "Ofte stillede spprgsméal om konsekvensvurderinger”, erhvervsstyrelsen.dk.

29. Lovom finansiel virksomhed, jf. LBK nr. 1390 af 18. november 2025, § 344, stk. 2.
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Hensynet har betydning for vurdering af kreditrisiko og henseettelser, idet det er afggrende at
skelne mellem enkeltobservationer og portefgljens samlede robusthed. En fejl i hensaettelsen
pa én kunde indebeerer ikke ngdvendigyvis, at instituttets samlede hensasttelser er utilstreek-
kelige, da afvigelsen kan vaere opvejet af hgjere hensaettelser andre steder i portefaljen.

| praksis er tilsynet ofte fokuseret pa enkeltsagsgennemgang fremfor en samlet portefplje-
betragtning. Enkeltsagsgennemgang er et legitimt redskab og en del af ethvert tilsyn, men
metoden adresserer ikke i sig selv veesentlighedshensynet. En typisk inspektion gennemgar
50-100 enkeltsager i detaljer, ofte selektivt udvalgt, og fund fra disse sager danner grundlag
til generelle forventninger til instituttets praksis.®® Institutterne styrer derimod risikoen pa
portefgljeniveau, blandt andet ved brug af modeller, hvor risikoen opggres og afvejes statistisk
op mod instituttets samlede risikoprofil. Finanstilsynet vurderer dermed risikoen anderledes,
end den faktisk styres.

Konsekvensen er, at f& observationer fra et begraenset antal sager kan f& betydning for vurde-
ringen af hele instituttets praksis, uden at det fgrst vurderes, om observationerne siger noget
generelt om instituttets samlede udlan.

Det er seerligt problematisk pa nedskrivningsomrédet. Nedskrivninger skal samlet set afspejle
de tab, instituttet forventer pé sine udlan. De skal ikke ngdvendigvis passe én-til-én pé hvert
enkelt engagement. Hvis fund i enkeltsager bruges som grundlag for generelle krav uden

en samlet vurdering, kan det fore til for hgje nedskrivninger og ungdige forsigtighedstilleeg.
Vurderingen har i praksis en tendens til at trackke i én retning. Sager, hvor der er afsat for lidt
til de forventede tab, fgrer til krav om at heeve niveauet, mens sager, hvor der er afsat rigeligt,
sjeeldent fgrer til, at niveauet kan saettes tilsvarende ned.*’

Analysen viser ligeledes, at det i praksis er instituttet, der skal dokumentere grundlaget for en
afvigelse, nar Finanstilsynet etablerer en preemis baseret pa fund i et begraenset antal sager.*?
Dialogen om preemissens grundlag kommer i praksis til at fylde mere end vurderingen af, hvor
risikoen er stgrst i portefgljen. Tilsynspraksis kan over tid indrette sig efter preemisser, hvis
faglige grundlag ikke ngdvendigvis er prgvet mod veesentlighedshensynet.

| den danske ramme for regulering og tilsyn opstér seerkrav uden den proces, formel lovgivning
er underlagt, og tilsynets fokus retter sig ikke ngdvendigvis mod det, der er vaesentligst for
institutternes risikoprofil. En mindre synlig overimplementering opstar dermed gennem den
made, regler dannes og tilsyn udgves pé, og kan ikke afleeses i lovtekst eller bekendtggrelse
alene.

4.3 Tilsynsreaktioner og uafhaengig efterprovelse

Finanstilsynet anvender flere formater til at kommunikere tilsynsreaktioner. | modseetning
tilmange andre lande offentligggr Finanstilsynet i vidt omfang sine tilsynsreaktioner, herunder
risikooplysninger. En risikooplysning er ikke en konstatering af, at et institut har overtradt
lovgivningen, men en tilkendegivelse af, at instituttet efter Finanstilsynets vurdering har en
forhgjet risikoprofil set fra et tilsynsperspektiv.

30. Vurdering baseret pé fremlagt tilsyns- og inspektionsmateriale fra flere institutter.
31. Vurderingen bygger péa skriftligt og mundtligt input fra interviewede institutter samt konkrete eksempler pa sagsforlgb.
32. Ibid.
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Baggrunden for offentliggarelse af risikooplysninger er blandt andet et hensyn til gennemsig-
tighed og investorbeskyttelse, idet markedet informeres om forhold, der kan have betydning
for vurderingen af instituttet. Samtidig kan en offentliggjort risikooplysning i praksis have
betydelige konsekvenser. Den kan pavirke instituttets omdgmme, markedsposition og adgang
til finansiering, og den kan dermed fé en virkning, som minder om en sanktion, selv om den
formelt ikke er det.

Problemet er ikke, at vaesentlige tilsynsreaktioner offentligggres. Problemet er, at offentlig-
gorelsen af tilsynsreaktioner anvendes ved forhold, som slet ikke udggr en overtreedelse

af lovgivningen, eller som ikke er vaesentlige. Offentliggarelse af tilsynsreaktioner ber veere
proportional med det forhold, der reageres péa. Et eksempel pa dette er Finanstilsynets praksis
for at give og offentligggre tilsynsreaktioner, hvis institutter har en udl&nsvaekst, der er hgjere
end 20 pct. i et enkelt ar. Det betyder i praksis, at greenseveerdien pa 20 pct. blive opfattet som
og har samme virkning som en greense fastsat i lovgivning.

Adgangen til uathaengig efterprgvelse er ligeledes begraenset. Finanstilsynets afggrelser kan
paklages til Erhvervsankenaevnet. Neevnets kompetence er imidlertid begreenset til klager over
afggrelser —det vil sige konkrete forvaltningsakter.®® Generelle udmeldinger, herunder vejle-
dende udtalelser og god praksis-papirer falder uden for neevnets kompetence. Det samme

gor Finanstilsynets tilsynspraksis som helhed, medmindre forholdet indgér som led i bedgm-
melsen af en konkret afggrelse.

Det betyder, at den del af reguleringen, der har materiel betydning for institutterne uden at
fremgé af det formelle regelgrundlag, jf. afsnit 4.2, heller ikke er underlagt uafheengig provelse.
Vejledningernes faktiske bindende virkning og tilsynspraksis omkring enkeltsagsfortolkninger
kan ikke prgves af et uaftheengigt organ.

Det samme geelder forud for nye regler. Nar Finanstilsynet forbereder lovgivning eller udsteder
bekendtggrelser, foretages de erhvervsgkonomiske konsekvensvurderinger inden for den
ramme, Erhvervsministeriet administrerer. Kvalitetssikringen ligger dermed uden for det
finansielle omrade, og der er ikke en faglig instans med specifik finansiel kompetence,

der kan prgve, om vurderingerne afspejler de samlede konsekvenser for sektoren, husholdnin-
gerne og samfundsgkonomien.

Konsekvensen er en ramme, hvor det fortolkningsgrundlag, der i praksis er styrende for
institutternes indretning, ikke systematisk kvalitetssikres eller kan prgves uafhaengigt.

En uafheengig faglig modveegt ville bidrage til stgrre forudsigelighed i regulering og tilsyn,
til transparens i den lgbende dialog samt bidrage til kvaliteten af de vurderinger, der ligger
til grund for ny regulering.

4.4 Anbefalinger til styrkede rammer for regulering og tilsyn

Uden justeringer af rammerne vil nye seerkrav fortsat kunne opsté ad de samme kanaler,
uanset hvor mange enkeltregler der tilpasses. Danmark bgr treekke pé erfaringer fra andre
lande og tilpasse rammen, s& den understgtter ambitionen om at bringe dansk regulering
teettere pa EU-niveau.

De fglgende anbefalinger styrker den ramme, regulering og tilsyn hviler p4. Hensynet
til finansiel stabilitet og tillid bevares, mens rammerne understgtter en velfungerende
og konkurrencedygtig finansiel sektor.

33. Erhvervsankenzevnets kompetence folger af lov om Erhvervsankenavnet og bekendtggrelse om Erhvervsankenaevnet, nr. 1135 af 17.
oktober 2017. Erhvervsankenaevnet beskriver selv kompetencen som begraenset til klager over afggrelser, dvs. konkrete forvaltningsakter.
At klager over Finanstilsynets regeludstedelse falder uden for neevnets kompetence, er tidligere lagt til grund af Folketingets
Ombudsmand, jf. FOB 1994.73.
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Indfor et hensyn til veekst og konkurrenceevne

Finanstilsynets formalsbestemmelse forpligter i dag primeert til at fremme finansiel stabilitet
og tillid. Hensynet til, hvad nye krav koster husholdninger, virksomheder og samfundsgkonomi,
indgar ikke. Der bgr derfor indfgres et sekundeert hensyn i formélsbestemmelsen til at fremme
den finansielle sektors bidrag til Danmarks veekst og konkurrenceevne. Det skaber bedre
balance i fremtidig regulering og modvirker, at nye ungdige byrder opstar. Der bgr desuden
vaere en myndighed, som vurderer myndighedernes samlede krav i Danmark til kapital

mv. og betydningen for veekst og konkurrenceevne.

| dag er det op til Finanstilsynet selv at afggre, i hvilket omfang hensyn til konkurrenceevne
og vaekst inddrages i tilsynsudgvelsen. Udvidelsen ggr denne afvejning til en forpligtelse.
Det eendrer ikke pa, at stabilitet og tillid forbliver det primaere formal. Det sikrer derimod,
at omkostningerne ved overimplementering indgar i den lgbende afvejning.

Det anbefales desuden, at Finanstilsynet dokumenterer i sin &rlige mal- og resultatplan
med Erhvervsministeriet, hvordan formalet er udmgntet, herunder med indikatorer for den
finansielle sektors effekt p& dansk veekst og konkurrenceevne.

Hensynet til konkurrenceevne er blevet et beerende princip i den europaeiske debat om finan-
siel regulering. Draghi-rapporten® fra 2024 konkluderer, at reguleringen er blevet for kompleks
og byrdefuld og sveekker sektorens evne til at finansiere veekst, og anbefaler en systematisk
reduktion af regelbyrden. Letta-rapporten® fra samme &r fremheever den finansielle sektor
som strategisk afggrende og anbefaler, at tilsynet med de finansielle markeder i hgjere grad
understgtter markedernes dybde og integration og ikke alene den finansielle stabilitet.

En nyere analyse fra Centre for European Policy Studies (CEPS)® omsaetter denne retning til
en konkret model. Den anbefaler, at konkurrenceevne indfgres som et sekundeert hensyn ved
siden af stabilitet og forbrugerbeskyttelse, behandlet som gensidigt forsteerkende hensyn
inden for en klar rangorden. Hensynet eendrer ikke rangordenen, men forpligter myndigheden
til at veelge den mindst byrdefulde lgsning, nér flere reguleringsformer giver samme grad af
sikkerhed og forbrugerbeskyttelse. Anbefalingen retter sig mod EU-niveau, men den samme
afvejning kan forankres nationalt, og det er i den nationale udmentning og tilsynspraksis,

at de dokumenterede byrder opstar.

Flere sammenlignelige lande har tilsvarende konstruktioner.®” Storbritannien tilfgjede i 2023
et selvstaendigt sekundeert mandat om international konkurrenceevne og veekst pd mellem-
langt til langt sigt. Canada har siden 1996 haft konkurrenceevne integreret som afvejnings-
hensyn under stabilitetsmandatet, og Australien har siden 1998 veeret forpligtet til at afveje
stabilitet mod effektivitet og konkurrence.

Erfaringerne viser, at et sekundeert hensyn til konkurrenceevne kan fungere uden at under-
grave finansiel stabilitet, men at det kreever konkrete styringsmekanismer for at have praktisk
virkning. House of Lords Financial Services Regulation Committee konkluderede i 2025, at det
britiske sekundaere mandat har vaeret veerdifuldt for tilsynets fokus, men at en kultur preeget
af risikoaversion har begreenset den praktiske effekt.®

34.
36.
36.
37.

38.

Mario Draghi,"The Future of European Competitiveness”, udarbejdet for Europa-Kommissionen, september 2024.

Enrico Letta,”"Much More Than a Market”, udarbejdet for Det Europeeiske Rad, april 2024.

Centre for European Policy Studies, European Credit Research Institute og Deloitte, "Embedding financial competitiveness as a regulatory
objective to boost Europe’s productivity”, oktober 2025.

Storbritannien (Financial Services and Markets Act 2023, section 25), Canada (Office of the Superintendent

of Financial Institutions Act, 1996) og Australien (Australian Prudential Regulation Authority Act, 1998).

House of Lords Financial Services Regulation Committee, "Growing pains: clarity and culture change required”,

juni 2025.



Dokumentationen i mal- og resultatplanen mellem Finanstilsynet og Erhvervsministeriet
er en sddan styringsmekanisme og sikrer, at formalsbestemmelsens nye hensyn omsasttes
til konkret tilsynspraksis.

Ligeledes bgr samspillet med de forskellige myndigheder pé det finansielle omrade undersgges
neermere. Det Systemiske Risikorad under Nationalbanken har ansvar for at reducere og
forebygge systemiske finansielle risici og afgive anbefalinger og henstillinger om anvendelse
af makroprudentielle veerktgjer. Finanstilsynet har ansvaret for det mikroprudentielle tilsyn

og seetter bl.a. institutspecifikke kapitalkrav, mens afviklingsmyndighederne, herunder Finan-
siel Stabilitet, seetter kravene til evt. afvikling af banker.

Nogle befgjelser og veerktgjer er imidlertid overlappende, og der anleegges ikke en systema-
tisk vurdering af de samlede krav til bankerne pé tveers af myndigheder. | kombination med

en tendens til overimplementering af EU-regler og en tilsynspraksis, der gar videre end EU’s
krav, er resultatet akkumulerede krav, som ligger langt over det europaeiske gennemsnit. Et
eksempel er kravene til kapital og finansiering, hvor de enkelte krav saettes af hver myndighed
for sig og uafhaengigt af hinanden. | kombination med hver enkelt myndigheds forsigtighed
betyder fraveer af en myndighed med et overordnet ansvar for de samlede krav til kapital, at
kravene akkumulerer og samlet indebeerer krav, der er hgjere end de reelle risici kan begrunde.

Nar der ikke anleegges en helhedsvurdering pa tveers af myndighederne, forskydes balancen

i reguleringen gradvist mellem stabilitet og vaekst. Der er derfor behov for, at en myndighed
har ansvaret for at vurdere reguleringstrykket pa tveers og sikre, at det samlede niveau af krav
ikke bliver for hgjt.
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Et mere forudsigeligt og helhedsorienteret tilsyn forudseetter justeringer
pa fire konkrete omrader:

#3.1 Styrk fokus pa risikobilledet i den samlede portefolje

Tilsyn og krav pa det makroprudentielle, mikroprudentielle og afviklingsmeessige omrader

er fordelt pa en specifik myndighed (Det Systemiske Risikorad under Nationalbanken, Finans-
tilsynet og Finansiel stabilitet). Nogle befgjelser og veerktajer er imidlertid overlappende,

og der anleegges ikke en systematisk vurdering af de samlede krav til bankerne pé tveers af
myndigheder. | kombination med en tendens til overimplementering af EU-regler og en tilsyns-
praksis, der gar videre end EU’s krav, er resultatet akkumulerede krav, som ligger langt over
det europaeiske gennemsnit. En myndighed, fx Det Systemiske Risikorad, bgr lgbende vurdere
den samlede effekt af de mikroproduentielle myndigheder, makroprudentielle myndigheder
og afviklingsmyndighedernes samlede krav.

Tilsvarende bgr Finanstilsynet ogsa justere tilsynsmetoden over for det enkelte kreditinstitut
til at have fokus pé det samlede risikobillede. Tilsynet bygger i hgj grad pa fund fra enkeltsager,
der danner grundlag for generelle forventninger til kreditinstitutter, uden vurdering af,

om sagerne er repraesentative for den samlede portefglje. Tilsynet bgr i hgjere grad vurdere
risikoen og inddrage menstre pé tveers af den samlede portefelje. Det retter ressourcer mod
det vaesentlige og bringer tilsynsmetoden teettere pé kreditinstitutternes egen risikostyring.

#3.2 Offentliggorelse af tilsynsreaktioner bor std mal med sagens vaesentlighed
Finanstilsynet offentligger i dag risikooplysninger og andre tilsynsreaktioner, selv om der
ikke er konstateret brud p& bindende regler, eller selv om der er tale om uvaesentlige forhold.
Offentligggrelse bgr forbeholdes vaesentlige forhold med et tydeligt retligt grundlag, mens
gvrige reaktioner holdes i den fortrolige tilsynsdialog. Det styrker forudsigeligheden i tilsynet
uden at sveekke Finanstilsynets mulighed for at reagere pé reelle risici.

#3.3 Giv mulighed for at basere sig pa feelles EU-vejledninger

Danske vejledninger virker i praksis som bindende krav for kreditinstitutter og investeringsfor-
valtningsselskaber. Det geelder ogsé pa omrader, hvor der findes feelles europeeiske vejled-
ninger. Det skal veere muligt at folge de europeeiske vejledninger i stedet for Finanstilsynets
vejledninger. Det skal ogsé veere nemmere at veelge andre méder at opfylde lovgivningen

pa uden at blive stillet overfor et omfattende dokumentationsbehov. Det gor vejledninger reelt
vejledende og sikrer lige vilk&r med konkurrenterne i resten af EU.

#3.4 Styrk den faglige efterprovelse af vaesentlige tilsynsvurderinger

Veesentlige tilsynsmetoder og konsekvensvurderinger fastleegges i dag uden uathaengig faglig
provelse. Der bgr etableres et uafheengigt fagligt panel, der periodisk vurderer tilsynspraksis
og metoder samt radgiver om de konsekvensvurderinger, der bgr foreligge, hvis nye seerkrav
overvejes indfert. Det styrker kvaliteten og forudsigeligheden i tilsynet.

Tilsynet med kreditinstitutter og investeringsforvaltningsselskaber bor i hgjere grad tage
udgangspunkt i virksomhedernes samlede forretning, risikobillede og interne kontroller.
Enkeltsager er et ngdvendigt og legitimt redskab i en inspektion, men de ber farst og fremmest
bruges til at teste, om den samlede praksis fungerer. Fund i enkeltsager bgr derfor ikke

i sig selv fore til generelle forventninger til hele instituttet, medmindre de siger noget bredere
om instituttets praksis eller risikostyring.
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Det er seerligt vigtigt pd omrader som kreditrisiko og nedskrivninger, hvor institutterne styrer
risiko pé portefglje- og modelniveau. Her kan enkelte sager godt vise, at der er behov for
opfelgning, men de siger ikke ngdvendigvis noget om hele portefaljens risiko. Hvis tilsynet
alene korrigerer de sager, hvor nedskrivningen vurderes for lav, uden samtidig at se pa sager
eller modeller, hvor instituttet kan have nedskrevet for meget, bliver vurderingen asymmetrisk.
Det kan fgre til, at enkeltobservationer far for stor betydning for instituttets samlede praksis.

Tilsynet bgr derfor i hgjere grad vurdere enkeltsagsfund i lyset af m@nstre, spredning og
instituttets samlede risikobillede. Det afggrende bgr vaere, om fundene peger pé et vaesentligt
problem i praksis, modellen eller kontrollen, og ikke alene om der kan findes fejli enkelte sager
uden reel betydning for risikostyringen. Det vil sikre, at bdde Finanstilsynets og institutternes
ressourcer rettes mod de forhold, der har reel betydning for risikoen.

Tilsynsreaktioner bgr desuden st& mal med sagens karakter og vaesentlighed. Risiko-
oplysninger og reaktioner, der ikke bygger pa konstateret brud pa bindende regler, bgr som
udgangspunkt handteres i den fortrolige tilsynsdialog. Det samme geelder mindre vaesentlige
forhold, hvor offentligggrelse ikke star mal med sagens betydning. Offentligggrelse bar som
udgangspunkt forbeholdes tilfeelde, hvor der er tale om klare og vaesentlige brud pé bindende
regler eller anvendelse af lovfaestede indgrebsmuligheder. Pejlemaerker og risikooplysninger
kan fortsat anvendes som tilsynsredskaber, men bgr ikke automatisk udlgse offentlig reaktion.

Den danske offentliggorelsespraksis kombinerer tre elementer, som ikke samlet genfindes i
sammenlignelige europeeiske tilsyn. For det ferste anvender Finanstilsynet et offentliggerel-
sesinstrument uden krav om konstateret lovovertreedelse (risikooplysninger). For det andet
péleegges den enkelte virksomhed selv at offentligggre Finanstilsynets vurdering og tilsyns-
reaktioner, ogsé selv om der ikke er tale om vaesentlige overtreedelser af lovgivning.® For det
tredje udlgses offentligggrelse neermest pr. automatik ved overskridelse af seerlige kvantita-
tive pejlemeerker i tilsynsdiamanten. Sammenligning med Sverige, Norge, Finland, Storbritan-
nien, Tyskland, Holland og Belgien samt med praksis under SSM“° viser, at hvert element

er atypisk, og at kombinationen ikke kan genfindes hos de gvrige tilsyn.*! Dansk praksis

ber ggres mere proportional og veere mere pd omgangshgjde med tilgangen i EU generelt.

39. Pligten for virksomheden til selv at offentligggre folger af bekendtggrelse nr. 1389 af 4. december 2024 udstedt med hjemmel i FIL § 347 a.

40. SSM (Single Supervisory Mechanism) er det feelles europaeiske banktilsyn, hvor ECB fgrer tilsyn med de sterste kreditinstitutter i
eurozonen i samarbejde med de nationale tilsynsmyndigheder.

41. EU’s offentliggerelsesregime forudseetter som udgangspunkt en konstateret lovovertraedelse, for individuelle tilsynsreaktioner
offentliggeres, jf. CRD artikel 68, der omfatter sanktioner for overtreedelser, men ikke tilsynsforanstaltninger efter artikel 104. Sverige,
Finland, Tyskland, Holland og Belgien falger denne ramme. Storbritannien er gdet samme vej og har afskaffet FCA's tidligere private
warnings, mens Norge offentligger kritiske observationer uden konstateret lovovertreedelse, men uden pligt til selvoffentligggrelse og
uden automatisk publiceringsmekanisme. Under ECB/SSM behandles Pillar 2 Guidance og kvalitative SREP-foranstaltninger fortroligt.




Det skal veere muligt at fglge EU-vejledninger fra f.eks. EBA direkte frem for danske vejled-
ninger pa samme omrade, uden at det kraever yderligere begrundelse. Uenigheder om fortolk-
ning kan eskaleres til EU-myndighedens Q&A-processer, hvilket giver et ekstra lag af ekstern
kvalitetssikring. Praksis eksisterer allerede pa udvalgte dele af likviditets- og solvensomradet.
Anbefalingen udvider det til resten af reguleringen.

Anbefalingen impdegar det problem, afsnit 4.2 dokumenterer. Danske vejledninger virker i
praksis som bindende krav, uden at have gennemgaet formel hering og konsekvensvurdering.
Nar institutterne kan basere sig direkte pa den europzeiske standard, vendes bevisbyrden,
sé den ikke leengere ligger hos virksomheden, men flyttes til det europeeiske niveau, hvor
retningslinjen allerede har gennemgéet offentlig konsultation og konsekvensvurdering.*?

Det reducerer det danske tilleeg, der i dag opstér i laget mellem EU-reglen og den danske
vejledning.

Der bgr samtidig etableres et uafhaengigt fagligt panel bestdende af eksterne eksperter med
finansiel, skonomisk og juridisk baggrund. Panelet skal 1) periodisk vurdere tilsynspraksis og
metoder og 2) radgive om de konsekvensvurderinger, der skal foretages og offentligggres hvis
ny seerregulering gnskes indfgrt. Uden ekstern kvalitetssikring vil kvaliteten af vurderingerne
afhaenge af den funktion, der selv producerer dem. Anbefalingen understgttes af Institute

of International Finance, der anbefaler gget transparens og styrket ekstern kontrol med
tilsynspraksis, og af CEPS, der anbefaler mere robuste konsekvensvurderinger og systematisk
efterevaluering af ny regulering.®

Storbritannien etablerede i juli 2024 et tilsvarende panel for det britiske finanstilsyn, som
bestar af seks eksterne medlemmer, hvis formand er godkendt af det britiske finansministe-
rium, og som gennemgar konsekvensvurderinger.** Panelets formand rapporterede efter fgrste
driftsér, at arbejdet har haft betydelig og positiv effekt pa tilsynets tilgang til konsekvens-
vurderinger.“® Den danske pendant bor tilpasses dansk skala, men med samme faglige radgiv-
ningsforpligtelse og offentlige rapportering.

Endelig bgr danske finansielle virksomheder have formel adgang til at anmode om, at konkrete
sager af stgrre betydning foreleegges Finanstilsynets bestyrelse. Bestyrelsen har i dag den
formelle kompetence til at treeffe afggrelse i sager af principiel karakter, men hvilke sager

der foreleegges, afgores alene af Finanstilsynet selv, og virksomheder har ingen formel adgang
tilat anmode om foreleeggelse.*®

IMF vurderede i 2020, at Finanstilsynet havde forbedret sin risikovurderingsproces i trdéd med
EBA's SREP-retningslinjer, men at der fortsat manglede detaljeret vejledning om, hvordan de
enkelte risici skulle vaegtes og vurderes. To inspektgrer kunne derfor vurdere den samme bank
forskelligt, og der var ikke formelle kvalitetssikringsprocesser for risikovurderingerne.*’ En reel
prevelsesadgang, som denne rapport anbefaler, vil derfor styrke kvaliteten i de vurderinger,
der har vaesentlig betydning for virksomhederne.

42. Retningslinjer fra EBA og ESMA udarbejdes efter en fast procedure med offentlig konsultation og konsekvensvurdering, jf.
EBA-forordningen (EU nr. 1093/2010) og ESMA-forordningen (EU nr. 1095/2010), artikel 16. Processen sikrer input fra sektoren, nationale
tilsynsmyndigheder og offentligheden, fgr retningslinjen vedtages.

43. Institute of International Finance, "Improving Supervisory Effectiveness’, september 2025; CEPS Task Force, "More Finance, Less Friction”,
marts 2026.

44. Financial Services and Markets Act 2023, section 43, jf. section 138JA i Financial Services and Markets Act 2000, der etablerer Prudential
Regulation Authority's (PRA) Cost Benefit Analysis Panel.

45. PRA Cost Benefit Analysis Panel, Annual Report 2024/25.

46. Bekendtggrelse nr.877 af 24. juni 2025 om forretningsorden for bestyrelsen for Finanstilsynet, § 19, stk. 6.

47. IMF, Denmark: Financial Sector Assessment Program —Technical Note on Banking Regulation and Supervision, IMF Country Report No.
20/251, 2020, pkt. 36.
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5 Samlet konklusion

Analysen viser, at dansk finansiel regulering pa flere centrale omrader indeholder overimple-
mentering af EU-regler. Det pavirker, hvad det koster at lane, hvor meget institutterne kan l&ne
ud til virksomheder og husholdninger, hvor tungt det er for kunder at fa behandlet en lanesag,
og hvilke investeringsprodukter danskerne har adgang til.

Danmark har ikke fuld kontrol over den finansielle regulering. En stor del fastleegges i EU.

Men Danmark har kontrol over, hvordan reglerne implementeres og anvendes nationalt. Det
er her, analysen finder et betydeligt politisk handlerum. Overimplementering opstar ikke kun

i lovgivning og bekendtggrelser, men ogsa i vejledninger, metodevalg, kalibreringer og tilsyns-
praksis. Derfor kan byrderne ikke altid ses direkte i lovteksten, men de har konkrete virkninger
for husholdninger, virksomheder og samfundsgkonomi.

De kvantificerede effekter viser, at en reduktion af udvalgte danske seerkrav kan understgtte
et varigt BNP-lgft pa ca. 15 mia. kr. Hertil kommer effekter, som er sveerere at kvantificere,
men som har klar betydning: mindre friktion i kreditgivningen, bedre adgang til relevante lane-
produkter, et bredere udbud af investeringsprodukter og bedre vilkar for at udvikle finansiel
aktivitet i Danmark.

Analysen peger samtidig p4, at problemet ikke l@ses ved at eendre enkelte regler alene. Hvis
de underliggende rammer for regulering og tilsyn ikke justeres, vil overimplementering fortsat
opsté. Det geelder seerligt, nar vejledninger og tilsynsforventninger i praksis far bindende
virkning, uden at de har vaeret igennem samme politiske proces og konsekvensvurdering

som formelle regler.

Formalet er ikke at sveekke finansiel stabilitet, forbrugerbeskyttelse eller investorbeskyttelse.
De hensyn skal fastholdes. Formalet er at sikre, at danske krav stdr mal med den risiko,

de skal handtere, og at Danmark ikke paleegger borgere, virksomheder og finansielle aktgrer
meromkostninger, som ikke kan begrundes klart.

Den politiske opgave er derfor todelt. For det fgrste bgr eksisterende dansk overimplemente-
ring fiernes p& de omrader, hvor overimplementering ikke er klart begrundet eller proportional.
For det andet bgr de institutionelle rammer styrkes, sa ny overimplementering ikke opstéar
gennem praksis. Det kreever en tydeligere politisk retning, bedre konsekvensvurderinger, mere
gennemsigtig tilsynspraksis og en klarere afvejning mellem stabilitet, konkurrenceevne

og veekst.

Danmark bgr have robust finansiel regulering. Men robust regulering er ikke det samme som
mest mulig regulering. Reguleringen bar ramme rigtigt. Nar reguleringen rammer forkert, har
det meerkbare konsekvenser for husholdninger, virksomheder og Danmarks konkurrenceevne.



Om rapporten

Rapporten er udarbejdet af Implement Consulting Group for Finans Danmark i perioden
januar til juni 2026. Formalet har veeret at belyse dansk overimplementering af EU’s finansielle
regulering og pege pa konkrete tilpasninger, der kan reducere ungdige byrder og styrke vilka-
rene for kapitalformidling, kreditgivning og opsparing i Danmark.

Rapporten er udarbejdet i samarbejde med to rddgivende fora. Et Sounding Board sammensat
af repreesentanter fra Finans Danmarks medlemsvirksomheder har bidraget med kvalificering
af problemstillinger, datagrundlag og anbefalinger undervejs. Et Advisory Board bestédende

af professor Jesper Rangvid og lektor Henrik Ramlau-Hansen, begge fra Copenhagen Business
School, har sikret uvildig faglig sparring om metodiske valg og konklusioner.

Den finansielle sektor er inddraget gennem strukturerede interviews med et bredt udsnit af
pengeinstitutter og investeringsforvaltningsselskaber. Virksomhederne har bidraget med data,
sagsbeskrivelser og kvalitativ indsigt i den praktiske efterlevelse af reguleringen. Opsamlingen
er valideret skriftligt af de medvirkende virksomheder.

Analysen hviler pa anerkendte metoder til samfundsgkonomisk konsekvensanalyse og maling
af administrative byrder og er gennemfgrt pa grundlag af virksomhedsdata, offentligt tilgeen-
gelige kilder og sammenlignelig international praksis.

Bidragyderne har kvalificeret analysens problemstillinger, datagrundlag og anbefalinger.
Rapporten samler vurderinger og forslag pa tveers af et bredt materiale, og det enkelte bidrag er
ikke ngdvendigvis et udtryk for enighed med rapportens samlede konklusioner og anbefalinger.
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