Finanstilsynets aktuelle risikobillede

Finanstilsynet udarbejder en beskrivelse af risikobilledet hvert halve ar. Risi-
kobilledet bidrager til Finanstilsynets planleegning af tilsynsaktiviteter. Dette
notat beskriver de hovedrisici, som Finanstilsynet aktuelt har fokus pa.

Det overordnede makrofinansielle risikobillede er domineret af lave renter og
lave risikopraemier, og der er forhgjet risiko for stigende risikopraemier. Sam-
tidig er der risiko for en opbremsning i vaeksten hos vores samhandelspart-
nere, f.eks. som fglge af en international handelskrig eller en overophedning
af amerikansk gkonomi.

Finanstilsynet har bl.a. fokus pa falgende risici:

e Lave renter og lave risikopraemier

o Markedsrenteprodukter og leengere levetid
e Kreditveekst og risikable udlan

e Hgje ejendomspriser

e Hvidvask
e Cyberkriminalitet
e Brexit.

Risiciene er naermere beskrevet nedenfor.

Fremadrettet vil Finanstilsynet offentliggare en beskrivelse af risikobilledet to
gange om aret.

Lave renter og lave risikopraemier

De lave renter presser indtjeningen i de finansielle virksomheder, og det vur-
deres at give anledning til stigende risikoappetit. En deraf falgende starre ri-
sikopatagning gger de finansielle virksomheders eksponering overfor pludse-
lige stigninger i risikopreemierne (forskellen pa afkastet pa et aktiv og den ri-
sikofrie rente) og generelle tilbageslag i gkonomien. Ejendomspriserne er
haje, og rentestigninger vil lzegge et nedadgaende pres pa ejendomspriserne
— der er derfor forhgjet risiko for tab pa ejendomme i gjeblikket.
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Risikopreemierne er aktuelt lave, og prissaetning af aktier ligger hgit, til trods
for at de globale aktiemarkeder generelt faldt i 2018, jf. figur 1. Markedsbe-
veegelserne i februar og oktober 2018 er en pamindelse om, at store korrek-
tioner er en reel risiko.

Figur 1: Prisseetning af aktiekurser — CAPE-indeks
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En stigning i risikopraemierne kan blive udlgst af (geo)politiske begivenheder
eller andre uventede chok til skonomien og fare til portefgljeomlsegninger,
hvor investorerne sgger veek fra usikre aktiver og ind i mere sikre aktiver.

Geopolitiske begivenheder kan eksempelvis veere en global handelskrig,
Brexit eller en sikkerhedspolitisk krise eller krise i eurosamarbejdet. For alle
eksempler gaelder, at hvis de er kendte, sa er de ogsa i et eller andet omfang
indregnet i risikopreemierne. Men effekterne kan vise sig stgrre end forudset
af markederne, og samspillet mellem forskellige begivenheder kan vaere kom-
pliceret. Overophedning af amerikansk gkonomi og en efterfalgende dyb lav-
konjunktur er ogsa en reel risiko.

Den amerikanske regering har vedtaget store skattelettelser og planleegger
stigende infrastrukturinvesteringer. Det gger bade presset pa det amerikan-
ske arbejdsmarked og risikoen for en vaesentlig overophedning af amerikansk
gkonomi og et efterfglgende kraftigt gskonomisk tilbageslag.

En markant stigning i risikopreemierne vil medfgre stigende renter, faldende
aktiekurser og en udvidelse af kreditspaend mv.



Forbrugerne vil opleve tab pa deres pensionsopsparinger og andre forvaltede
midler, og det kan pavirke deres tillid til det finansielle system negativt.

Finansielle virksomheder vil registrere tab pa deres fondsbeholdninger og li-
kviditetsbeholdninger, og solvensen vil blive reduceret.

De senere ar har der dog vaeret en tendens til, at flere finansielle virksomhe-
der har pataget sig nye former for risici i deres bestraebelse pa at generere
afkast. En aendret risikoprofil mod hgijere risiko kan pa laengere sigt aendre
virksomhedernes sarbarhed. Finanstilsynet har derfor fokus pa de finansielle
virksomheders eksponering mod disse aktiviteter, som f.eks. infrastrukturin-
vesteringer, projektejendomme og andre sakaldte alternative investeringer.
Finanstilsynet har ogsa fokus pa risici, der er falsomme overfor pludseligt sti-
gende renter.

Finanstilsynet har desuden observeret, at der i stigende grad markedsfagres
produkter med forhgijet risiko overfor kunderne. Finanstilsynet fglger udviklin-
gen ngje.

Markedsrenteprodukter og leengere levetid

Det danske pensionsmarked har gennemgaet en strukturel forandring, hvor
livsvarige pensioner med garanti pa rente og levetid i vid udstraekning er er-
stattet af ugaranterede markedsrenteprodukter, jf. figur 2. Det reducerer pen-
sionsselskabernes sarbarhed overfor kursfald, men betyder ogsa, at mange
pensionskunder nu selv bzerer risikoen for tab pa deres pensionsbeholdnin-
ger. Kunder med markedsrentepensioner skal samtidig selv sikre sig, at pen-
sionerne raekker hele livet.

Der er en risiko for, at pensionskunderne ikke til fulde forstar de risici, de har
pataget sig. Der er ogsa en risiko knyttet til selskabernes styring af produk-
terne. Finanstilsynet vil have fokus pa, hvordan markedsrenteprodukter bliver
kommunikeret til pensionskunderne, og pa selskabernes risikostyring af pro-
dukterne.



Figur 2: Udviklingen i markedsrenteprodukter
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Kreditvaekst og risikable udlan

Det samlede udlan til danske forbrugere og virksomheder er ikke vokset i
samme grad som op til finanskrisen, og udlanene ligger ogsa pa et lavere
niveau i dag end i 2008 (malt i forhold til BNP). Det betyder alt andet lige, at
de danske virksomheder, forbrugere og kreditinstitutter er mindre sarbare
overfor et markant gkonomisk tilbageslag og stigende renter og risikoprae-
mier, end de var i 2008. Det skal dog bemeerkes, at den danske befolkning
fortsat er verdens mest forgeeldede folkefeerd (malt som husholdningernes
geeld i forhold til disponibel indkomst). Den store geeld modsvares af en stor
pensionsopsparing. Pensionsopsparingen er imidlertid illikvid og kan derfor
kun vanskeligt, og med store tab som falge af hgj beskatning, bidrage til en
eventuel geeldsafvikling.

Et uaendret geeldsniveau kan deekke over, at fordelingen af gaelden er blevet
mere uhensigtsmeessig, og visse husholdninger eller virksomheder er mere
udsatte end andre. Et eksempel pa dette er stigningen i antallet af hajt geeld-
satte husholdninger seerligt i veekstomraderne (Kegbenhavn og Aarhus). De
nye regler vedr. begreensning af risikable boliglan, der tradte i kraft den 1.
januar 2018, begreenser lantageres mulighed for at fa risikable lan, hvis deres
geeld overstiger fire gange indkomsten, og deres belaningsgrad overstiger 60
pct.

Siden reglerne blev indfart, er andelen af risikable nyudlan faldet pa lands-
plan. Andelen af risikable nyudlan er faldet mest i Kgbenhavn By. Her faldt
andelen fra 19 pct. i 4. kvartal 2017 til knap 7 pct. i 3. kvartal 2018.



Hoje ejendomspriser

Ejendomspriserne er vokset kraftigt i flere segmenter de senere ar, og seerligt
lejlighedspriserne i Kgbenhavn er steget meget, jf. figur 3. Priserne er dog
stort set ueendrede siden foraret, og antallet af handler er faldet, samtidig med
at salgstiderne er steget. Det kan veere et tegn pa en forestaende stagnering
og mulig vending pa boligmarkedet i Kabenhavn.

Figur 3: Prisudvikling pa boligejendomme
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Det lave renteniveau har bidraget til prisstigningerne — finansieringsomkost-
ningerne er lave, og eventuelle alternative investeringsmuligheder giver lavt
afkast. De hgje priser betyder, at risikoen for tab er forhgjet — det bliver stadigt
mere sandsynligt, at eiendomspriserne er overvurderede, og risikoen for store
prisfald er tilsvarende forhgjet. Finanstilsynet forventer, at kommende rente-
stigninger vil laegge en deemper pa prisudviklingen pa ejendomme, og kraftige
rentestigninger forventes at fare til prisfald.

Ejendomsselskaberne er i dag bedre kapitaliserede end under finanskrisen,
men der en tendens til stigende geeldsaetning blandt iseer de starste ejen-
domsselskaber. Erhvervsejendomsmarkedet har veeret karakteriseret ved
kraftigt stigende priser og faldende afkastkrav, szerligt i Kebenhavnsomradet,
hvor udenlandske aktarer spiller en betydelig rolle. Byggeaktiviteten er hgj i
gjeblikket, og der er risiko for, at det fgrer til overkapacitet i visse segmenter,
som f.eks. hoteller. Dertil kommer lang tids vigende efterspgrgsel i detailbu-
tikkerne, som ogsa kan fare til overkapacitet af denne type ejendomme. Over-
kapacitet vil fare til prisreduktion, og eventuelle prisfald kan blive forsteerket,
hvis f.eks. de udenlandske aktgrer traekker sig ud af markedet.



Projektfinansiering er szerlig sarbar overfor prisfald pa ejendommene. Hvis
ejendomspriserne falder i projektperioden, inden ejendommen er solgt, kan
projektet ende med at give underskud.

De finansielle virksomheder er generelt robuste overfor faldende ejendoms-
priser, men erfaringsmaessigt far en reekke pengeinstitutter store tab pa deres
eksponeringer mod ejendomsmarkedet, nar boligmarkedet vender.

Risikoen for et markant generelt prisfald pa ejendomsmarkedet vurderes ak-
tuelt lav. Det skal dog ses i sammenhaeng med, at de danske realkreditrenter
forventes at forblive pa et lavt niveau indenfor det kommende ar. Sandsynlig-
heden for starre prisfald pa markedet for projektejendomme vurderes aktuelt
noget hgjere. Markedet for projektejendomme har en karakter, der gar pri-
serne mere volatile end pa det gvrige boligmarked.

Hvidvask

Hvidvasksagen i Danske Bank understreger vigtigheden af effektive kontrol-
systemer. Hvidvask og terrorfinansiering er ikke alene en risiko for samfundet
som helhed, men ogsa for den finansielle virksomhed, som medvirker hertil.
Virksomheden risikerer betragtelige bgder, og at kunder og samarbejdspart-
nere mister tilliden og ikke leengere gnsker at fortsaette kundeforholdet eller
samarbejdet.

Risikoen for hvidvask vurderes overordnet set at veere faldet som fglge af
forgget fokus fra bade myndigheder og virksomheder. Den verserende hvid-
vasksag i Danske Bank har dog vist, at konsekvenserne, nar der foregar hvid-
vask, kan veere store. Sagen har indtil videre ingen eller begraensede afsmit-
tende effekter pa de gvrige danske bankers funding. Finanstilsynet ser dog
en risiko for, at hvidvask kan blive en stigende udfordring i de mindre og mel-
lemstore pengeinstitutter, i takt med at de stgrste institutter far strammet op
pa hvidvaskkontrollen.

Danmarks renommeé og ry for at veere et af de mindst korrupte lande i verden
har lidt stor skade under Danske Bank-sagen. En gentagelse kan fa konse-
kvenser for danske finansielle virksomheders muligheder for at skaffe finan-
siering og risikovillig kapital i udlandet og indga i andre finansielle transaktio-
ner med udenlandske modparter.

Cyberrisici

Cyberrisici far stigende opmaerksomhed fra sdvel myndigheder som de finan-
sielle virksomheder. | Finanstilsynets spgrgeskemaundersggelse rettet mod
den finansielle sektor, som blev afsluttet medio marts 2018, fremhaever virk-
somhederne cyberangreb som en vaesentlig trussel mod den finansielle sta-
bilitet.



Ifalge Center for Cybersikkerhed bliver truslen fra cyberkriminelle fortsat mere
avanceret og kompleks, og den er samlet set stigende. Dertil kommer risikoen
for cyberspionage og cyberaktivisme. Cyberangreb kan forstyrre tilgaengelig-
heden af den danske finanssektors ydelser og i veerste fald true den finan-
sielle stabilitet.

Finanstilsynet vurderer, at sektoren fortsat skal styrke sin IT-sikkerhed for at
imgdega det aktuelle trusselsbillede.

Brexit

Der er nu sandsynligt, at UK udtreeder af EU uden en aftale om udtreedelse,
der kan sikre en ordnet overgang, herunder en ordnet overgang pa det finan-
sielle omrade.

UK’s udtraedelse forventes at pavirke UK’s gkonomi negativt og dermed ogsa
dansk eksport til UK. Det kan fare til tab i enkelte virksomheder, men forven-
tes ikke at pavirke den finansielle sektor i vaesentlig grad.

Udtreedelsen kan pavirke det finansielle omrade mere direkte, da UK (Lon-
don) er en meget stor og central aktgr i det finansielle system i EU. Mange
danske virksomheder benytter UK-baserede faciliteter, herunder clearingsel-
skaber, radgivere og handelspladser. Det er vanskeligt at identificere rele-
vante risici og vurdere deres potentielle konsekvenser, hvis de materialiserer
sig, men det er forventningen, at omkostningerne vil gges for de danske fi-
nansielle virksomheder efter Storbritanniens udtreedelse af EU. Saerligt pa de-
rivatmarkederne er der en raekke juridiske problemstillinger, der kan fgre til
komplikationer og ggede omkostninger.

Baggrund

Dette notat bygger pa Finanstilsynets deltagelse i nationale og internationale
mgdefora, herunder DSRR (Det Systemiske Risikorad), ESRB (European Sy-
stemic Risk Board), tilsynskollegier og ESA’erne (European Supervisory Aut-
horities) mv. Risikobilledet bygger desuden pa observationer og informationer
fra inspektionsaktiviteter, undersggelser og Finanstilsynets egne analyser. Ri-
sikobilledet bidrager til den Igbende prioritering af tilsynets aktiviteter.

Erfaringen fra tidligere kriser, senest finanskrisen, tilsiger, at det isaer er uiden-
tificerede eller undervurderede risici og samspillet mellem forskellige risiko-
faktorer, der giver anledning til de starste problemer. Der vil altid veere uiden-
tificerede og undervurderede risici, og samspillet mellem risikofaktorer er no-
torisk kompliceret. Det aendrer ikke pd, at det er et godt udgangspunkt for
risikovurdering og styring at identificere risici og overveje handteringen heraf.
Det mindsker omfanget af uidentificerede risici og er et godt startpunkt for at
analysere samspillet mellem risikofaktorer.



