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NOTAT

Risikobillede

Finanstilsynet farer et risikobaseret tilsyn. Det betyder, at Finanstilsynet prio-
riterer indsatser til tilsynsomrader med store risici hgjere end omrader, hvor
risici vurderes at vaere lave. Hvert halve ar udarbejder Finanstilsynet derfor et
risikobillede til understattelse af Finanstilsynets prioritering. Risikobilledet ta-
ger udgangspunkt i aktuelle individuelle og systemiske risici, der pavirker de
virksomheder og omrader, som Finanstilsynet har under tilsyn.

Finanstilsynet vurderer, at de aktuelle centrale tvaergdende risici er:

e Geopolitiske risici udlgser hard recession
e Stigning i risikopraemier og renter
e Cyberrisici herunder nedbrud af kritisk infrastruktur

Det makrofinansielle risikobillede

Det makrofinansielle risikobillede er fortsat domineret af fglgevirkningerne af
det inflationschok, som ramte dansk og international gkonomi i 2022. Inflatio-
nen steg til 10 pct., men er faldet hurtigt igen, jf. figur 1. | Danmark har inflati-
onen veeret lav siden sommeren 2023, men steg til 2,2 pct. i maj 2024. | eu-
roomradet og USA er inflationen stadig lidt hgjere end centralbankernes mal-
seetning om 2 pct.
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Figur 1. Inflation
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Kilde: Eurostat.
Seneste observation er maj 2024

Centralbankerne reagerede pa den hgije inflation med kraftige rentestignin-
ger. FED’s rente naede 5,5 pct. i juli 2023, og ECB’s rente naede 4,5 pct. i
september 2023. Efter en laengere periode med uaendrede renter seenkede
ECB renten med 0,25 pct. point i begyndelsen af juni, mens FED fortsat har
fastholdt renten. Som ventet har den pengepolitiske stramning fart til en mar-
kant stigning i markedsrenterne, jf. figur 2, og bankerne har ogsa gget deres
udlansrenter. Indlansrenterne er ogsa steget, men noget mindre end udlans-
renterne.

Figur 2. Statsobligationsrenter
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Anm.: Sidste observation er ultimo maj 2024.
Kilde: Bloomberg.



Lanveeksten er steget til 5-6 pct. i bdde USA og euroomradet, hvilket afspejler,
at lgnmodtagerne star med et betydeligt reallgnsefterslaeb ovenpa inflations-
chokket. Den hgje lanvaekst laegger et opadgaende pres pa priserne, som
kan gare det vanskeligere at fa inflationen helt ned pa centralbankernes mal-
seetninger.

International skonomi er ramt af afmatning. Veeksten i euroomradet har veeret
fraveerende i en laengere periode, og i Kina ulmer en krise i ejendomssekto-
ren. Dog har amerikansk gkonomi overrasket positivt med betydelig vaekst i
bade BNP og beskaeftigelse. Hovedparten af den realgkonomiske effekt af de
pengepolitiske stramninger ma formodes at have indfundet sig, og i betragt-
ning af den seneste udvikling og niveauet af de gkonomiske indikatorer vur-
deres sandsynligheden for en decideret hard landing i international gkonomi
at veere faldet. Et hardt gkonomisk tilbageslag er dog fortsat en risiko, som de
finansielle virksomheder bgr forholde sig til, blandt andet fordi de geopolitiske
risici er forhgjede, og aktivpriserne er hgje set i lyset af stigningen i renteni-
veauet.

Omkring arsskiftet havde investorerne pa de finansielle markeder steerke for-
ventninger om rentefald. Saerligt for USA er forventningerne aftaget noget i
lzbet af foraret med afseet i den fortsat hgje inflation og presset pa det ame-
rikanske arbejdsmarked. Hvis omsteendighederne presser centralbankerne til
at fastholde en stram pengepolitik, kan investorerne pa de finansielle marke-
der veere ngdt til at revurdere deres forventninger til renteudviklingen. Det kan
i givet fald udlgse store markedskorrektioner, herunder pa aktiemarkederne,
hvor de ledende indeks er steget meget det seneste ars tid, jf. figur 3.

Figur 3. Aktiekurser
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indeks over de 40 mest omsatte aktier p& bgrsen i Frankfurt. SSE composite er et indeks over alle
aktier, der handles pa bgrsen i Shanghai.
Kilde: Bloomberg.

Indeks over geopolitiske risici steg kraftigt i forbindelse med Ruslands inva-
sion af Ukraine i februar 2022 og igen ved Hamas’ terrorangreb mod Israel og
Israels efterfglgende invasion af Gaza, jf. figur 4. Indekset er pa det seneste
faldet lidt, men ligger stadig over det gennemsnitlige niveau pa 100. De geo-
politiske forhold er desuden praeget af spaendingerne mellem Vesten og Rus-
land og mellem USA og Kina om blandt andet Taiwan. Geopolitiske risici kan
materialisere sig i form af sanktioner og handelshindringer, udsving i ravare-
priser samt krig og terror- og cyberangreb. Konsekvenserne for produktion og
veerdikaeder kan blive betydelige og i veerste fald udlgse en hard recession.

Figur 4. Indeks for geopolitiske risici
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Kilde: https://www.matteoiacoviello.com.

I Danmark har den gkonomiske udvikling veeret robust pa trods af de negative
tendenser i international gkonomi. Mens store samhandelspartnere som Sve-
rige og Tyskland er ramt af stilstand, vokser dansk BNP og beskaeftigelse.
Fremgangen i Danmark er i meget hgj grad drevet af en markant udvikling i
medicinalindustrien, jf. figur 5.
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Figur 5. BNP og industriproduktion
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Kilde: Danmarks Statistik.
Seneste observation for figuren til venstre er K! 2024 og figuren til hgjre maj 2024.

De danske boligpriser faldt i 2022 som reaktion pa de kraftige rentestigninger,
men allerede i foraret 2023 begyndte priserne at stige igen.

Pa erhvervsejendomsmarkedet har ejendomsselskaberne nydt godt af en
lang periode med gkonomisk veekst og lave renter. Selskabernes gkonomi er
dog meget rentefalsom, fordi de fortrinsvis belaner ejendomme med variabelt
forrentede lan, og fordi ejendomsvaerdierne kan falde kraftigt, nar renten og
afkastkravet stiger. Handelstallene for erhvervsejendomme har veeret meget
lave i 2023, og denne udvikling er fortsat ind i 2024. Samtidig har den uden-
landske andel af handlerne kun udgjort knap en tredjedel, mod knap halvde-
len i perioden 2016-2022. Den lave transaktionsvolumen skaber usikkerhed
om den reelle veerdi af ejendomsportefgljierne. Hvis renterne forbliver hgije i
en leengere periode, kan det fa alvorlige konsekvenser for selskaberne og
fare til tab for investorerne i ejendomsfondene.

Cybertrusler fortsaetter med at veere en kilde til bekymring, jf. figur 6. Finans-
tilsynet gennemfarer arligt en spargeskemaundersggelse af de finansielle
virksomheders opfattelse af risici. Hele 25 ud af de 27 deltagende virksomhe-
der i undersggelsen naevner cyberrisici blandt de fem vigtigste risici. Det er
pa linje med tidligere ar, hvor cyberrisici ogsa er blevet fremhaevet. Herefter
falger geopolitiske forhold, som bekymrer 78 pct. af virksomhederne. Cyber-
risici og geopolitiske risici er samtidig de risici, som ifglge virksomhedernes
vurdering er vanskeligst at handtere.
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Figur 6. Hvilke risici kan have starst betydning for den finansielle stabilitet i
Danmark de kommende tre ar?
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Note: Figuren viser fordelingen af respondenternes svar pa spgrgsmalet: "Hvilke risici, vurderer du,
kan have den starste betydning for den finansielle stabilitet i Danmark indenfor de kommende tre ar?”.
Respondenterne kunne angive op til fem risici. Finanstilsynet har inddelt svarene i kategorier. Figuren
viser de kategorier, som flest respondenter har angivet. Kategorien Operationel/compliance er ny i ar,
hvorfor tal fra 2023 ikke fremgar.

Risikoscenarier®

Med afseet i det nuveerende makrofinansielle risikobillede har Finanstilsynet
opstillet nedenstaende risikoscenarier, der gar pa tveers af tilsynsomrader:

Hard recession

| scenariet sker en forveerring af den igangvaerende internationale afmatning
med afsaet i det hgje renteniveau, den ulmende krise i Kina og materialisering
af geopolitiske risici med konsekvenser for ravarepriser og veerdikeeder.

De forveerrede gkonomiske forhold far virksomhederne til at reducere inve-
steringerne, og husholdningerne skeerer ned pa forbruget. Afmatningen i ud-
landet, herunder i store samhandelspartnere som Sverige og Tyskland, slar
hardt igennem pa dansk eksport. Aktiekurser og ejendomspriser falder kraf-
tigt.

De negative dynamikker forstaerker hinanden og akkumulerer til et tilbage-
slag, der i styrke minder om tilbageslaget i forbindelse med finanskrisen i
2008.

1 Da Finanstilsynet ikke har et modelapparat til at kvantificere de angivne risici, skal de opgjorte konsekvenser
betragtes som en ramme for udfaldet, hvis risikoscenarieret materialiseres. Scenarierne er udarbejdet ved ud-
gangen af 1. kvartal 2024.
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Konsekvenser:
o faldi BNP
¢ ledighedsstigning
e aktiekursfald
e ejendomsprisfald.

Stigning i renter og risikopraemier

Aktiekurserne steg i 2023 med afseet i god indtjening og forventninger om
flere rentesaenkninger i 2024. Investorerne pa de finansielle markeder er ge-
nerelt optimistiske og har igennem laengere tid i bemeerkelsesveerdig grad
undladt at reagere pa darlige nyheder.

Materialisering af geopolitiske risici eller en markant revurdering af investo-
rernes forventninger om pengepolitiske rentesaenkninger kan fare til store
korrektioner pa de finansielle markeder. Hgije renter vil desuden presse de
offentlige finanser og presse holdbarheden af de offentlige finanser i bade
USA og Europa.

Et hgjere renteniveau vil fa konsekvenser for priserne pa finansielle aktiver
og for ejendomspriserne.

Konsekvenser:
e rentestigning og stigende kreditspaend
e aktiekursfald
e ejendomsprisfald.

Angreb pa kritisk infrastruktur

Digitaliseringen af samfundet har gget sarbarheden over for nedbrud af kritisk
infrastruktur herunder elnettet, betalingssystemer og datacentre. Stgrre IT-
nedbrud hos de starste virksomheder kan ogsa have vaesentlige systemiske
implikationer.

Truslerne kommer fra kriminelle og terrorgrupper, men statsstattede cyberan-
greb er ogsa en reel trussel. Det geopolitiske verdensbillede er praeget af flere
konflikter, herunder krigen i Ukraine, spaendingerne mellem USA og Kina om
blandt andet Taiwan og Israels krig mod Hamas i Gaza og den tilknyttede
konflikt med Iran. Angrebene mod skibstrafikken i Det Rede Hav og Aden-
bugten skal ogsa ses som en del af de ggede geopolitiske spaendinger.

Scenariet indeholder en eskalering af nuveerende geopolitiske konflikter eller
udbruddet af en ny stor konflikt. Konsekvenserne er gget cyberangreb, eller
fysiske angreb pa kritisk infrastruktur, samt generel gget usikkerhed og for-
styrrelser af veerdikeeder. Det vil medfgre store og forskelligartede konse-
kvenser for de finansielle selskaber og samfundet som helhed. Risici ved
geopoliske konflikter stiller starre krav til de finansielle virksomheders bered-
skaber og krisehandtering.

7/11



Konsekvenser:
e nedbrud af IT-systemer i finansielle virksomheder og datacentraler
¢ laengerevarende stramafbrydelser eller nedbrud af anden kritisk infra-
struktur
o starre forstyrrelser af veerdikaeder.

Indsatser

Finanstilsynet har en lang raekke lgbende tilsynsindsatser, der udger en fast
bestanddel af det prudentielle tilsyn, som har til formal at sikre en robust og
sund finansiel sektor. F.eks. fglger Finanstilsynet Igbende risikoopbygningen
hos husholdninger og virksomheder og den solvens- og likviditetsmaessige
situation hos de finansielle virksomheder. Finanstilsynet gennemfarer tillige
en raekke lgbende indsatser, der har fokus pa ordentlighed i den made, som
finansielle virksomheder behandler deres kunder.

Ud over de Igbende tilsynsindsatser har Finanstilsynet iveerksat en raekke ind-
satser med afseet i risikobilledet. Disse indsatser er nedenfor opdelt i indsat-
ser, der relaterer sig til en robust finansiel sektor, og indsatser, der relaterer
sig til en ordentlig finansiel sektor

Indsatser i relation til en robust finansiel sektor

Robuste finansielle virksomheder er en forudseetning for samfundets gkono-
miske sammenhaengskraft. Det fordrer en balanceret risikotagning, som ikke
overstiger virksomhedernes evne til at forblive godt polstrede, sa de er klar til
at sta imod, nar et gkonomisk tilbageslag rammer.

Udlan til udlejningsejendomme har veeret stgt stigende i en arraekke, samtidig
med meget lave renter og stigende ejendomspriser. Denne udvikling er nu
vendt, og der en stigende bekymring for, at hgjere renter vil presse priserne
pa udlejningsejendomme og dermed indtjeningen i udlejningsselskaberne.
Erhvervsejendomme har tidligere givet betydelige tab for de danske kreditin-
stitutter og medvirket til forvaerrede konjunkturnedgange. Tab pa udlejnings-
ejendomme var sdledes en af arsagerne til, at den internationale Finanskrise
ogsa ramte Danmark i 2008-09. Finanstilsynet foretager derfor i 2024 inspek-
tioner af kreditinstitutternes udlan til udlejningsejendomme og ejendomspro-
jekter og vil undersgge udenlandske aktarers ageren pa det danske ejen-
domsmarked. Finanstilsynet vil ogsd gennemfare inspektioner af udlan til pri-
vate og til konjunkturfglsomme erhverv.

| pensionssektoren er andelen af risikofyldte investeringer de senere ar steget
markant. Alternative investeringer er oftest ikke likvide, og det stiller saerlige
krav til de processer og metoder, der er for veerdianseettelsen. Sker der ikke
en retvisende, lgbende veerdianseettelse, er der risiko for, at afkast og risiko
ikke kan vurderes pa et tilstraekkeligt grundlag, samt risiko for omfordeling
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mellem kunder. | investeringsfonde kan forkert veerdianseettelse medfagre
store, uventede tab. Finanstilsynet vil iveerkseette inspektioner om hyppighed
og procedurer for Igbende veerdiansaettelser af alternative investeringer i pen-
sionsselskaber og forvaltere af alternative investeringsfonde.

Flere livsforsikringsselskaber har i en arraekke givet store rabatter pa syge-
og ulykkesforsikringer (SUL) som en del af konkurrencen om firmaordninger.
Rabatterne har veeret finansieret af overskud pa pensionsdelen af ordningen.
Den aendrede SUL-bekendtgarelse fra 2022 stiller krav om seerskilt forvalt-
ning og holdbarhed af hhv. SUL- og livforretningen. Selskabernes SUL-
forretning udviser fortsat underskud. Finanstilsynet vil derfor fglge udviklingen
teet bl.a. gennem hyppige indberetninger

Finanstilsynet har tidligere givet en raekke virksomheder pabud om at opgare
Solvens ll-henszettelserne korrekt baseret pa cash-flow modeller. Korrekte og
tilstreekkelige henseettelser er en forudseetning for at kunne honorere de for-
pligtelser, som selskaberne har pataget sig i forhold til kunderne. Finanstilsy-
net forventer ved udgangen af 2024 at veere faerdig med opfglgningen pa virk-
somhedernes redeggrelser om efterlevelse af pabuddet. Herefter vil Finans-
tilsynet pabegynde funktionsinspektioner pa omradet.

En vaesentlig andel af handlen p& det danske aktiemarked bliver udfgrt af
algoritmer. Eftersom en algoritme kan eksekvere store ordrer og sende dem
til flere markedspladser pa meget kort tid, er der risiko for, at fejlordrer kan
ramme markedet relativt hardt. Nasdag Copenhagen er tidligere blevet ramt
af voldsomme kursfald som fglge af en fejlordre. Investeringsselskaber, der
udfgrer algoritmehandel, skal sikre sig, at fejlordrer ikke rammer markedet,
bl.a. ved at fgrhandelskontroller advarer og blokerer for saerligt store ordrer.
Imidlertid er der risiko for, at visse investeringsselskaber har mangelfulde far-
handelskontroller og realtidsovervagning. Finanstilsynet har i 2024 iveerksat
en undersggelse af investeringsselskabers fgrhandelskontroller og realtids-
overvagning.

Finanstilsynet har de senere ar gennemfgart cyberstresstest, hvor det bliver
undersggt, hvordan de enkelte virksomheder handterer et omfattende IT-
nedbrudsscenarie, og hvad konsekvenserne af nedbrudsscenariet vil veere.
Finanstilsynet vil i 2024/25 gennemfgre naeste fase i arbejdet med cyberstres-
stest. Dette vil ske i teet samarbejde med Nationalbanken. Projektet skal af-
deekke handtering og konsekvenser af et omfattende nedbrudsscenarie pa
sektorniveau.

Indsatser i relation til en ordentlig finansiel sektor

Finanstilsynets vision er, at virksomheder og borgere har berettiget tillid til
det finansielle system. De finansielle virksomheder skal handle i overens-
stemmelse med lovgivningen og agere ordentligt og redeligt i alle forret-
ningsmaessige aspekter. Kunderne skal have veerdi af deres finansielle
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produkter og ikke pafares ungdigt store risici. Den finansielle sektor er ogsa
en nggleaktar i bekeempelse af gkonomisk kriminalitet.

Finanstilsynet vil i 2024/25 have seerligt fokus pa hvidvaskrisici ift. Korrespon-
dentforbindelser og undersggelse af virksomhedernes overholdelse af sank-
tioner mod Rusland og Belarus

De hgjere renter har medfgrt, at mange boligejere har omlagt deres realkre-
ditlan for at reducere restgeelden, men ogsa i forventning om, at renten igen
ville falde. En del har valgt at omlaegge fra et fastforrentet til et variabelt for-
rentet 1an. Da den fremtidige renteudvikling ikke kendes, er der imidlertid en
risiko for, at renten ikke falder eller falder mindre eller senere end forventet.
Det er vigtigt, at kreditinstitutterne radgiver nuanceret og sikrer sig, at kun-
derne forstar den risiko, de Igber. Finanstilsynet vil i 2024/25 undersgge, om
radgivning til kunder ifom. omlaegninger af deres realkreditlan har veeret fyl-
destggrende og ordentlig. Undersggelsen skal belyse, hvordan kunderne op-
lyses om risikoen ved at konvertere, saerligt hvis kunderne veelger at foretage
en skra konvertering.

Andelen af ugaranterede pensioner stiger fortsat. Ved ugaranterede pensio-
ner er det kunderne, der baerer bade investerings- og levetidsrisici, uden at
de ngdvendigvis er fuldt og helt klar over, hvad det betyder. Finanstilsynet har
derfor pabegyndt en revision af bekendtgarelse om information til pensions-
kunderne for derigennem at skabe yderligere fokus pa selskabernes kommu-
nikation til kunderne. Derudover overvejer Finanstilsynet at aendre reglerne,
sa bestyrelserne skal definere produkterne tydeligt, sa der er et solidt grund-
lag for at kommunikere produktet til kunderne.

Investeringsprodukter markedsfgres til tider vildledende, hvor afkast angives
for hgijt og for sikkert, og risici undlades eller nedtones. Der findes fejl i de
centrale oplysningsdokumenter for investeringsprodukterne, og markedsfa-
ringen for produkterne stemmer ikke overens med fakta i oplysningsdoku-
menterne, som lovgivningen kreever. Investorerne risikerer at basere deres
investeringsbeslutninger pa misvisende informationer og dermed traeffe for-
kerte valg. Finanstilsynet har derfor gget fokus pa markedsfaringen af afkast,
risiko og omkostninger og vil undersgge forvaltere af alternative investerings-
fondes markedsfaring i forlaengelse af undersggelsen af samme omrade i
pengeinstitutter og fondsmaeglerselskaber.

Finanstilsynet deltager i 2024 ogsa i tilsynsindsatser koordineret af Den Eu-
ropaeiske Veerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) vedr. beeredyg-
tighedsoplysninger og -risici samt vedrgrende selskabernes kortlsegning af
kundernes beaeredygtighedspraeferencer i investeringsradgivningen.

Finanstilsynet har fokus pa, at finansielle virksomheder og deres kunder kan
realisere de store potentialer, der er ved kunstig intelligens, men at dette sker
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pa en made, der tager hgjde for de risici, der opstar ved brugen af kunstig
intelligens. Finanstilsynet har derfor bl.a. offentliggjort et papir om God praksis
ved brug af kunstig intelligens i maj 2024 og Rapport om dataetik ved brug af
Al i den finansielle sektor i november 2023. Finanstilsynet har i foraret 2024
igangsat en undersggelse af, i hvor stor udstreekning de finansielle virksom-
heder rent faktisk gar brug af kunstig intelligens.

EU’s forordning om kryptoaktiver (MICA) betyder, at markedet for kryptoakti-
ver bliver underlagt Finanstilsynets tilsyn. Finanstilsynet har derfor i 2024 fo-
kus pa etableringen af tilsynet med de virksomheder, der fra 2025 kan tilbyde
investeringsservice med kryptoaktiver. Markedet for kryptoaktiver er praeget
af betydelige risici, og Finanstilsynet deltager derfor aktivt i europaeiske fora
for at sikre investorbeskyttelsen, isger for detailinvestorer, samt for at fremme
tilsynsmaessig konvergens pa tvaers af de europaeiske lande i overgangen fra
et ureguleret til et reguleret marked.
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