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FINANSTILSYNET

Bestyrelsen og direktionen for
Nykredit Realkredit A/S
Kalvebod Brygge 1-3

1780 Kebenhavn V

Afgorelse om yderligere likviditetskrav for
danske SIFI'er, herunder Nykredit Realkredit

Finanstilsynet traeffer herved henhold til § 153, stk. 3, i lov om finansiel virk-
somhed afgerelse om fasisaettelse af et yderligere likviditetskrav for Nykre-
dit Realkredit pa konsolideret niveau.

Finanstilsynet har endvidere dags dato truffet afgerelse overfor alle danske
SIFI'er om et yderligere likviditetskrav. | disse afgerelser har Finanstilsynet
taget hensyn til institutternes forskellige forretningsmodeller og aktiviteter,
saledes at kravet stilles mest hensigtsmaessigt.

Nykredit Realkredit-koncermnen (herefter Nykredit) skal dermed, udover kra-
vet om Liquidity Coverage Ratio (herefter kravet om LCR) i henhold til arti-
kel 412 i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013 af
26. juni 2013 om tilsynsmaessige krav til kreditinstitutter og investeringssel-
skaber (herefter CRR), ogsa opfylde kravet om LCR i Nykredits signifikante
valutaer, jf. § 153, stk. 3, i lov om finansiel virksomhed. Med signifikante
valutaer menes de valutaer, som et institut skal indberette separat til de
nationale tilsynsmyndigheder i medfar af artikel 415, stk. 2, i CRR, idet nor-
ske (NOK) og svenske kroner (SEK) dog er undtaget herira.

Baggrunden for ikke at stille et LCR-valutakrav i NOK og SEK skyldes, at
likvide aktiver denomineret i DKK er bredt anerkendte p4 savel det norske
som det svenske marked. Det er derfor Finanstilsynets vurdering, at der kan
generes tilstragkkelig likviditet i SEK og NOK pa baggrund af likvide aktiver
denomineret i DKK.

LCR-valutakravet skal ikke opfyldes i Nykredits indberetningsvaluta, DKK.
Pa baggrund af Nykredits indberetninger kommer kravet pa konsolideret
niveau aktuelt til at gaelde for EUR.

Pa baggrund af Nykredit Realkredits forretningsmodel bliver instituttet ramt
af et inflow cap i LCR grundet de realkreditrelateret indgaende penge-
stremme. Nykredit Realkredit har i denne forbindelse faet en undtagelse for
visse realkreditrelateret indgaende pengestramme. | forbindelse med denne
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undtagelse har Finanstilsynet fastlagt, at Nykredit Realkredit likviditetsun-
dergruppen skal underizegges et krav om LCR defineret som det hojeste af
enten de udgaende nettopengestremme over 30 dage efter undtagelser
eller 2,5 pct. af det samlede realkreditudlan.

LCR-valutakravet geres gasldende pa konsolideret niveau for Nykredit kon-
cernen. For Nykredit udformes |LCR-valutakravet, som summen af et LCR
valutakrav for Nykredit Bank sammenlagt med et krav om 2,5 pct. af Nykre-
dit Realkredit likviditetsundergruppens realkreditudlan | EUR. Nykredit
Banks LCR valutakrav undtages dog for koncerninterne pengestramme,
séledes at disse ikke indgar i opgarelsen.

Der vil ske en gradvis indfasning af kravet, hvorefter Nykredit Realkredit pr.
1. oktober 2016 skal opfylde ovennzevnte krav med 60 pct., pr. 1. april 2017
med 80 pct. og pr. 1. oktober 2017 med 100 pct. Den gradvise indfasning af
LCR-valutakravet traeder i kraft i forbindelse med den farste indberetning af
LCR i det nye indberetningsskema tilrettet i forhold til Kommissionens dele-
gerede forordning (EU) nr. 2015/61 af 10. oktober 2014 om supplerende
regler til forordning (EU) nr. 575/2013 for sa vidt angar likviditetsdaeknings-
krav for kreditinstitutter (herefter LCR-forordningen).

Finanstilsynet fastszetter dermed den del af Nykredits udgaende nettopen-
gestromme i signifikante valutaer, der kan opfyldes i en stressperiode, ved
at besidde aktiver, som ikke er denomineret i den pageldende signifikante
valuta, til O pct., jf. artikel 8, stk. 6, 2. pki., i LCR-forordningen. Det bemzer-
kes dog, at svenske og norske kroner er undtaget fra denne afgerelse, jf.
ovenfor. Svenske og norske kroner er dog stadig underlagt artikel 8, stk. 6,
1. pkt., i LCR-forordningen, der siger, at kreditinstitutter skal have en pas-
sende matching mellem beholdningen af likvide aktiver og udgaende netio-
pengestramme.

Retsgrundlag

| medfar af § 153, stk. 3, i lov om finansiel virksomhed, kan Finanstilsynet
fastszette et yderligere specifikt likviditetskrav for et realkreditinstitut eller en
gruppe af realkreditinstitutter med lignende risikoprofiler, der tager hajde for
specielle likviditetsrisici i realkreditinstituttet eller grupper af realkreditinstitut-
ter og for systemiske likviditetsrisici. Bestemmelsen medfarer, at Finanstil-
synet kan palaegge et enkelt institut eller grupper af institutter skaerpede
krav til deres likviditetsreserve eller finansieringsstruktur, safremt det vurde-
res pakreevet i forbindelse med at tage hejde for instituttets eller institutter-
nes likviditetsrisici, herunder systemiske likviditetsrisici. Den samme mulig-
hed har Finanstilsynet overfor pengeinstitutter i medfor af § 152, stk. 4, i lov
om finansiel virksomhed.



Hvorvidt et institut eller en gruppe af institutter skal have et yderligere speci-
fikt likviditetskrav beror pa en konkret vurdering af forholdene i det eller de
relevante institutter. Ved vurderingen heraf laegges der seerlig veegt pa insti-
tuttets specifikke forretningsmodel, forhold vedrarende instituttets operatio-
nelle likviditetsstyring, jf. § 71, og forhold vedrarende instituttets risikosty-
ring, jf. § 344, stk. 3. Der tages endvidere hojde for systemiske likviditetsri-
sici, hvormed forstas likviditetsrisici, som truer integriteten af de finansielle
markeder i Danmark.

Bestemmelserne i § 153, stk. 3, i lov om finansiel virksomhed, gennemferer
artikel 103, 104, stk. 1, litra k, og 105 i Europa-Parlamentets direktiv
2013/36/EU af 26. juni 2013 om adgang til at udove virksomhed som kredit-
institut og om tilsyn med kreditinstitutter og investeringsselskaber (CRD IV).

| medfar af artikel 105 i CRD IV skal de kompetente myndigheder ved fast-
lzeggelsen af et passende niveau for likviditetskrav vurdere, om det er ned-
vendigt at indfere et specifikt likviditetskrav for at tage hejde for de likvidi-
tetsrisici, som et institut er eller kan blive eksponeret for. Vurderingen fore-
tages pa baggrund af falgende:

a) instituttets szerlige forretningsmodel,

b) institutternes ordninger, processer og mekanismer, der er omhand-
let i afdeling Il t CRD IV, szerligt artikel 86,

c) resultaterne af den kontrol og vurdering, der er foretaget i overens-
stemmelse med artikel 97,

d) den systemiske likviditetsrisiko, som truer integriteten af finansmar-
kedeme i den pageeldende medlemsstat.

| medfer af artikel 412 i CRR skal institutter besidde likvide aktiver, hvis
samlede storrelse daekker udgaende pengestramme minus indgaende pen-
gestromme i stresssituationer over en periode pa 30 dage (kravet om LCR).

Kommissionen har faet bemyndigelse til at fastlaegge naermere regler ved-
rerende kravet om LCR, jf. artikel 460, stk. 1, i CRR. Kommissionen udnyt-
tede denne bemyndigelse ved udstedelsen af LCR-forordningen.

| henhold til artikel 8, stk. 6, i LCR-forordningen, skal omfattede institutter
sikre et tilstraskkeligt valutamaessigt match mellem institutternes beholdnin-
ger af likvide aktiver og instituttemes udgaende nettopengestremme. Endvi-
dere giver artikel 8, stk. 6, 2. pkt., i LCR-forordningen, mulighed for, at de
kompetente myndigheder kan kreeve, at institutterne reducerer et eventuelt
valutamismatch ved at begraznse institutternes muligheder for at holde likvi-
de aktiver i én valuta til at deeskke udgaende nettopengestremme i en anden
valuta.



De kompetente myndigheder kan dog kun begraense valutamismatchet for
indberetningsvalutaen eller for en valuta, som kan vaere underlagt separat
indberetning i overensstemmelse med artikel 415, stk. 2, i CRR, ogsa kaldet
signifikante valutaer.

Ved fastsaettelse af niveauet for de begraensninger for valutamismatch, som
kan finde anvendelse i overensstemmelse med dette stykke, skal de kom-
petente myndigheder som minimum tage hensyn til:

1. Om kreditinstituttet er i stand til at foretage felgende:

a. anvende de likvide aktiver til at generere likviditet i den valu-
ta og den jurisdiktion, som de udgaende nettopengestrom-
me opstar i,

b. udveksle valutaer og rejse midler pd udenlandske valuta-
markeder i stresssituationer, som svarer til den i artikel 4 i
LCR-forordningen omhandlede stressperiode pa 30 kalen-
derdage, og

c. overfare et likviditetsoverskud fra én valuta til en anden og
pa tveers af jurisdiktioner og juridiske enheder inden for kon-
cemen i stresssituationer, som svarer til den | artikel 4 i
LCR-forordningen omhandlede stressperiode pa 30 kalen-
derdage.

2. Virkningen af pludseligt opstaede, negative beveegelser i vekselkur-
sen for eksisterende mismatchpositioner og for effektiviteten af valu-
taafdeekning.

Endelig bemearkes det i artikel 8, stk. 6, at enhver begrasnsning for valuta-
mismatch, der indfares i overensstemmelse med artikel 8, stk. 6, anses for
at udgere et specifikt likviditetskrav, jf. artikel 105 i CRD IV.

Udformning af LCR-valutakravet

Ved beregning af LCR-valutakravet har Finanstilsynet foretaget en raskke
vurdereringer af, hvordan LCR-valutakravet skal opgeres for at tage hojde
for en raekke uhensigtsmeessigheder, som nzermere gennemgas nedenfor.
Nykredit Bank skal dermed opgere LCR-valutakravet med nedenstaende
sndringer ift. det generelle LCR-krav.

Ved opgerelsen af LCR-valutakravet fjernes cap-begreensningermne pa hoj
kvalitets likvide aktiver (HQLA). Dermed kraeves det ikke, at 30 pct. af likvi-
ditetsbufferen bestar af level 1 aktiver omfattet af artikel 10, stk. 1, litra a-e
og litra g, i enkelte valutaer. Finanstilsynet vurderer, at likviditetsbufferen er
differentieret tilstraekkeligt i det samlede LLCR-krav, hvorfor samme stringen-
te differentiering ikke vil blive palagt i LCR-valutakravet.



| det samlede LCR-krav er det muligt at foretage "netting” af derivater ind-
gaet med modpart, hvor der foreligger en bilateral netting-aftale, samt for
valutaderivater, hvor hovedstolsbetalingen forfalder samme dag. Ved be-
regning af LCR-valutakravet har Finanstilsynet vurderet det hensigtsmaes-
sigt, at der ligeledes kan foretages "netting” af derivatinflow og -outflow.
Overskydende derivatinflow kan dog kun bruges til at deekke andet outflow
indenfor de normale LCR-rammer, dvs. underlagt 75 pct. cappen. Dermed
skal bruttosterrelserne af derivatinflow og -outflow fortsat indberettes, men
ved beregningen af LCR-valutakrav vil derivatinflow og -outflow blive nettet.
Denne behandling af derivater er pa linje med den svenske Finansinspekti-
ons metode for LCR-krav i EUR og USD og muligger, at danske SIFl'er
fortsat kan agere mellemmaend for danske pensionskasser og erhvervsvirk-
somheders valutarisikoafdaekning.

Pa nuvaerende tidspunkt foreligger der ikke en eksakt opgerelsesmetode
af’adverse market scenario” i LCR beregningen fra europaeisk side. Finans-
tilsynet finder det derfor hensigismasssigt, at der i beregningen af LCR out-
flows i valuta bortses fra den i LCR beregnede post benaevnt "additional
collateral in adverse market scenario”. Finanstilsynet vil genoverveje, om
"adverse market scenario” skal tilfejes til LCR-valutakravet, nar en endelig
Regulatory Technical Standards (RTS) foreligger.

| LCR-forordningen behandles repo og repo-revers ikke ens pd in- og out-
flowsiden i opgaerelsen af LCR. Finanstilsynet vurderer, at det er mest hen-
sigtsmaessigt, at der sker en symmetrisk behandling heraf, saledes at beta-
lingsstramme relateret til repo’er i valuta beregnes ens pa in- og outflowsi-
den i LCR valutakravet. Dette geres ved at multiplicere kontantbenet i
transaktionen med den relevante inflow eller outflow-faktor, som svarer til
haircuttet angivet i LCR-forordningen for kollateralet anvendt i repo-
transaktionen.

Begrundelse

Storrelsen og betydningen af SIFl'er indebaerer, at det kan have vidtraek-
kende negative konsekvenser for husholdninger, virksomheder og sam-
fundsokonomien generelt, hvis en SIFI kommer i problemer. Der er séledes
saerlige risici forbundet med SIFI'er, hvorfor der generelt er fastsat skrappe-
re krav til disse institutter end til andre institutter.

Det feslles europaeiske likviditetskrav, kravet om LCR, der er fastsat i CRR
og tradte i kraft den 1. oktober 2015 indfases gradvist i Danmark frem til
2018. For danske SiFl'er er LCR-kravet dog fuldt ud (100 pct.} geeldende pr.
1. oktober 2015. Det generelle krav om LCR skal overholdes for alle valuta-
er under ét, og kravet tager kun i begrasnset omfang hejde for eventuelle
ubalancer i institutternes nettopengeudstremninger i specifikke valutaer. Se
artikel 8, stk. 6, i LCR-forordningen.



SIFlernes potentielle nettoudstramninger i fremmede valutaer under stres-
sede markedsforhold kan vaere sa betydelige, at relevante danske myndig-
heders handlemuligheder kan vasre begreensede. Dedor er det vigtigt, at
SIF'eme har tilstraekkelig robuste forretningsmodeller, der kan handtere
likviditetsrisici i stressperioder.

Det er i forleengelse af ovenstaende Finanstilsynets vurdering, at SIFlers
likviditetsrisici i signifikante valutaer kan indebzere en systemisk risiko for
Danmark. Der er derfor behov for, at denne specifikke systemiske likviditets-
risiko adresseres i de danske SIFl'er. Finanstilsynet vurderer, at den mest
hensigtsmazssige gennemfarelse heraf sker gennem et krav om, at SIFl'er i
Danmark, udover det generelle krav om LCR, ogsa skal leve op til et speci-
fikt yderligere LCR-krav i de enkelte SIFl'ers signifikante valutaer. SIFl'er i
Danmark skal pa baggrund af narvaerende afgoerelse leve op til et krav om
LCR pa 100 pct. i signifikante valutaer eller holde et signifikant valuta-
gulvkrav. Finanstilsynet vurderer, at de systemiske likviditetsrisici, som SI-
Fl'eres valutaeksponeringer indebeerer, vil blive reduceret som falge af
afgarelsens krav.

Ved at fastszette et specifikt likviditetskrav for SIFl'er, hvorved udgaende
nettopengestromme i signifikante valutaer skal dzekkes ved at besidde en
tilstraekkelig beholdning af aktiver i samme valuta, tages der hejde for de
systemiske likviditetsrisici, som kan true integriteten af de finansielle marke-
der.

Det er Finanstilsynets vurdering, at de systemiske likviditetsrisici, som folge
af SIFl'ernes eksponeringer i signifikante valutaer, ikke i tilstrazkkelig grad
kan imedegas ved, at SIFI'eme holder likvide aktiver i andre valutaer end
den valuta, som de udgaende nettopengestremme opstar i. Under stresse-
de markedsforhold kan det vaere saerdeles vanskeligt eller helt umuligt for
institutterne at generere likviditet i én valuta pa baggrund af likvide aktiver
denomineret i en anden valuta, uagtet eventuelle valutaafdaskningsmeka-
nismer. Pa den baggrund finder Finanstilsynet det nedvendigt, at SIFl'er i
Danmark opretholder likvide beholdninger denomineret i samme valutaer
som deres signifikante valutaer. Dermed mindskes SlIFl'ernes potentielle
afhzengighed af valuta fra Danmarks Nationalbank.

Det er samtidig vurderingen, at de betydelige systemiske likviditetsrisici
forbundet med nettopengeudstromninger i signifikante valutaer ikke i et
tilstreekkeligt omfang kan handteres ved SIFI'emes ordninger, processer og
mekanismer i relation til ledelse og styring af SIFI'eme.

Finanstilsynet finder, at SIFl'er vil have mulighed for at overfere et likvidi-
tetsoverskud i valutaer pa tveers af jurisdiktioner og juridiske enheder inden



for samme koncern. Det specifikke likviditetskrav geslder derfor alene péa
konsolideret niveau i overensstemmelse med artikel 11, stk. 3, i CRR, jf.
artikel 2, stk. 3, i LCR-forordningen.

Overtradelse af LCR-valutakravet

Finanstilsynet vurderer, at en overskridelse af LCR-valutakravet som ud-
gangspunkt er en mindre alvorlig overtraedelse end en overskridelse af kra-
vet fastsat i medfer af LCR-forordningen.

Ved en overskridelse af LCR-valutakravet, hvor lovkravet stadig overholdes,
vil Finanstilsynet i farste omgang anmode det pageeldende institut om en
redegorelse for situationen, herunder for, hvordan forholdet igen kan brin-
ges i balance.

Fokus vil i den forbindelse vaere pa, at instituttet hurtigst muligt enten far
genetableret tilstraekkelig likviditet i valutaen, hvor hgijlikvide aktiver mang-
ler, eller far nedbragt dets eksponering i denne valuta, saledes at instituttet
igen overholder LCR-valutakravet.

Hvor Finanstilsynet vurderer, at situationen eksempelvis kan skyldes, at et
institut har opbygget en uhensigtsmaessig afheengighed af FX-markedet, vil
Finanstilsynet overveje, om en risikooplysning eller et egentlig pabud er
nedvendigt.

Safremt der er tale om en situation med stress, er det vurderingen, at det vil
veere i overensstemmelse med hensigterne bag LCR-reglerne, at institutter-
ne tillades at anvende deres valuta-LCR-buffere, mens der arbejdes pa at
genetablere instituttets likviditetsposition.

Klagevejledning

Finanstilsynets afgerelse kan senest 4 uger efter, at afgorelsen er modta-
get, indbringes for Erhvervsankenaevnet pr. e-mail til adressen ean@erst.dk
eller pr. posttil Dahlerups Pakhus, Langelinie Alle 17, Postboks 2000, 2100
Kebenhavn @, tif. 41 72 71 45, jf. § 372, stk. 1, i lov om finansiel virksom-
hed.

Det felger af § 7 i bekendtgerelse om Erhvervsministeriets Erhvervsanke-
nzavn, at det er forbundet med et gebyr pa 4.000 kr. at klage til Erhvervsan-
keneevnet. Ved klager over forhold, der ikke vedrarer klagerens aktuelle
eller fremtidige erhvervsforhold, er gebyret dog 2.000 kr. Efter § 15, stk. 4, i
navnte bekendtgarelse, kan navnet eller formanden pa dets vegne traeffe
bestemmelse om hel elier delvis tilbagebetaling af det indbetalte gebyr, hvis
der gives klageren helt elfer delvist medhold. Gebyret tilbagebetales, hvis
klagen afvises.



Offentliggerelse

Efter § 354 a, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed skal reaktioner givet af
Finanstilsynets bestyrelse offentliggeres med angivelse af virksomhedens
navn. | den forbindelse bemaerkes, at Finanstilsynet vurderer, at der ikke er
noget til hinder for, at afgarelsen offentliggores, jf. § 354 a, stk. 4, i lov om
finansiel virksomhed.

Dette brev sendes i kopi til Nykredit Realkredits eksterne revision.

Med venlig hilsen
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Kristian Vie Madsen Anne-Sofie Reng Japhetson
Vicedirektar Kontorchef



