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Aktivering af en sektorspecifik systemisk
buffer for erhvervseksponeringer mod
ejendomsselskaber

Det Systemiske Risikorad, Radet, henstiller til erhvervsministeren, at der aktiveres en sek-
torspecifik systemisk buffer for eksponeringer mod ejendomsselskaber med en sats pa’7
pct. geeldende fra 30. juni 2024.

Institutternes eksponeringer over for ejendomsselskaber er betydelige, og eksponeringerne
er steget yderligere de seneste ar. Under finanskrisen var ejendomseksponeringer et af de
omrader, hvor risici for nedskrivninger var stgrst. Samtidig var de ngdlidende institutter i hgj
grad kendetegnet ved en forudgéende hgj udlansvaekst og en hgj koncentration af store
engagementer inden for ejendomssektoren.: Hgjere renter samt svagere udvikling i den
gkonomiske aktivitet pavirker ejendomsselskabernes gkonomi negativt. Det ager risikoen
for, at ejendomsselskaberne ikke kan betale ydelserne pa deres Ian med den Igbende ind-
tjening. Prisfald pa erhvervsejendomsmarkedet kan desuden gge starrelsen af potentielle
tab for institutterne. Der er derfor risiko for, at problemer i ejendomssektoren kan pavirke
den finansielle stabilitet.

Formélet med bufferen er at gge kreditinstitutternes kapitalisering, sa de er bedre i stand til
at modsta nedskrivninger og tab pa deres udIlan til ejendomsselskaber. Det vil bidrage til at
sikre den finansielle stabilitet i Danmark, bl.a. ved at kreditinstitutterne trods eventuelle tab
fortsat har udlanskapacitet til at kunne finansiere Ian til sunde og kreditveerdige borgere og
virksomheder. Det forventes, at tiltaget vil svare til en halv procent af kreditinstitutternes
samlede risikoveegtede eksponeringer.

For at sikre ens konkurrencevilkar for danske og udenlandske institutter med eksponerin-
ger i Danmark anbefaler Radet, at ministeren anmoder myndigheder i andre relevante lan-
de om at anerkende den systemiske buffersats pa 7 pct. for eksponeringer mod ejendoms-
selskaber i Danmark. Det vil samtidig bidrage til institutternes robusthed.

Erhvervsministeren er forpligtet til, inden for en periode pa tre maneder, at gennemfare
henstillingen eller at afgive en redeggrelse, hvori det forklares og begrundes, hvorfor hen-
stillingen i givet fald ikke gennemfgres.

1. Begrundelse

Institutternes eksponeringer over for ejendomsselskaber er betydelige, og eksponeringerne
er steget yderligere de seneste ar. Samtidig viser erfaringerne fra bl.a. finanskrisen, at disse
eksponeringer kan give kreditinstitutterne store tab. Der er derfor risiko for, at problemer i
ejendomssektoren kan pavirke den finansielle stabilitet.
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Der er vaesentlige forhold, der peger péa risikoopbygning i ejendoms-
selskaberne

Radet vurderer, at en reekke systemiske risici relateret til institutternes ejendomsekspone-
ringer ber adresseres med en sektorspecifik systemisk buffer. Radet har 1 sin vurdering lagt
seerligt veegt pa felgende forhold:

= Bade store og mellemstore kreditinstitutter har betydelige og voksende eksponeringer
mod ejendomsselskaber. Historisk har perioder med hgj vaekst | udlanet ofte veeret ef-
terfulgt af stigende nedskrivninger og tab. Det afspejler, at kreditkvaliteten har en ten-
dens til at blive forringet 1 perioder med hg) udlansvaekst. Da lan til ejendomsselskaber
udger en vaesentlig andel af eksponeringerne, kan et negativt stad 1 forste omgang fare
til betydelige tab for institutterne. Under krisen 1 1990’erne og under finanskrisen var
nadlidende institutter 1 hgy grad kendetegnet ved en forudgaende hgj udlansveekst og
en hg) koncentration af store engagementer inden for ejendomssektoren.2

« Hgjere renter samt svagere udvikling i den gkonomiske aktivitet pavirker ejendomssel-
skabernes gkonomi negativt. Renterne er steget kraftigt siden begyndelsen af 2022.
Det betyder hgjere renteudgifter for selskaberne. Hidtidige rentestigninger er ikke nad-
vendigvis slaet fuldt igennem 1 ejendomspriserne og selskabernes indteegter. Ejen-
domsselskabernes Indteegter kan desuden komme under pres 1 tilfeelde af svagere
skonomisk aktivitet, bl.a. pga. gget tomgang. Det gger risikoen for, at ejendomsselska-
berne tkke kan betale ydelserne pa deres 1an med den lgbende indyjening. Endelig er
der nisiko for yderligere rentestigninger.

« Prisfald pa erhvervsejendomsmarkedet kan gge sterrelsen af potentielle tab for insti-
tutterne. Renteniveauet og den generelle gkonomiske aktivitet har afgegrende betydning
for veerdien af de ejendomme, der er stillet som sikkerhed for lanene. Et meget be-
greenset antal handler 1 lgbet af 2023 tyder pa, at kebere og saelgere star langt fra hin-
anden, og at et eventuelt salg vil kreeve en nedjustering | prisen. Der er dermed nisiko
for prisfald, hvilket vil gge institutternes potentielle tab. En vaesenthg del af udlanet er
desuden kendetegnet ved hgje belaningsgrader og variabel rente. Samlet set kan det
betyde markante tab for institutterne, hvis ldnene misligholdes.

= Problemer i ejendomssektoren kan hurtigt sprede sig til resten af gkonomien. Ejen-
domssektoren udger en vaesentlig del af den danske gkonomi. Historisk har udvikhn-
gen 1 erhvervsejendomssektoren medvirket til at forsteerke konjunkturudsving, fx via ef-
fekten pa byggeaktiviteten. Problemer 1 ejendomssektoren kan dermed fore til tab pa
lan tit andre brancher og blandt husholdninger.

« De seneste ars kraftige stigninger i inflation og rente samtidig med risiko for faldende
erhvervsejendomspriser er et yderst sjeeldent set scenarie. Der er derfor risiko for, at
problemer | ejendomssektoren kan fare til tab, der er vaesentligt stgrre end forventet ud
fra historiske data, og som Institutterne derfor ikke har sat kapital af til.

= Institutternes nedskrivninger pa erhvervsejendomseksponeringer er aktuelt lave set i et
historisk perspektiv. Det afspejler en periode med ekstraordingert lave renter og der-
med ekstraordinzert lave finansieringsomkostninger. En lang periode med gunstige for-
hold og lave nedskrivningsprocenter kan fare til en undervurdering af de reelle risici re-
lateret til segmentet og dermed for lave reservationer. Erfaringerne fra tidligere knser
viser, at negative stad til ejendomssektoren kan fagre til en pludselig stigning 1 nedskriv-
ninger og tab.

Der er dermed tale om veesentlige systemiske risici, der kan pavirke danske kreditinstrtutter
via flere kanaler, Jf. figur 1.
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Stigende renter og gkonomisk afmatning gger risikoen for tab via flere kanaler Figur 1
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Samlet set er der tegn pa et forhgjet niveau af systemiske risici relateret til erhvervsejen-
domsmarkedet, mens institutternes kapitalisering er forblevet stort set ueendret. Det er
derfor ngdvendigt at gennemfore tiltag, der gger institutternes kapitalisering.

Buffer skal sikre tilstreekkeligt kapital til at deekke potentielle tab
Aktivering af en sektorspecifik systemisk buffer har til formal at sikre mere kapital i kredit-
institutterne, sa de kan bzere eventuelle tab, uden at deres evne til at yde kredit til sunde
virksomheder forringes. Dermed mindskes sandsynligheden for, at institutterne ser sig
ngdsaget til at stramme deres kreditgivning for at overholde de regulatoriske krav. En sa-
dan stramning vil indebesere omkostninger for samfundet og samfundsgkonomien, bl.a. ved
at kreditveerdige borgere og virksomheder ikke kan fa lan.

Radet vurderer, at aktivering af en sektorspecifik systemisk buffer pa 7 pct. for eksponerin-
ger mod ejendomsselskaber er ngdvendig for at adressere den systemiske risiko, der knyt-
ter sig til erhvervsejendomsmarkedet. Ved fastseettelsen af satsen er der taget hgjde for
den forhgjede risiko for, at flere ejendomsselskaber kommer i problemer og misligholder
deres lan i et scenarie med stigende renter, et fald i ejendomsselskabernes indtaegter, samt
de potentielt starre tab som et prisfald pa markedet kan medfgre. Bufferens stgrrelse er
desuden fastsat ud fra den antagelse, at en veesentlig andel af ejendomsselskaberne an-
vender renteafdaekning for deres variabelt forrentet Ian. Der er desuden taget hgjde for
eksisterende reservationer i institutternes nedskrivninger og kapitalmalsaetning.

Radet anbefaler, at tiltaget alene omfatter eksponeringer mod ejendomsselskaber, dvs.
erhverv i branchen "Gennemfgrelse af byggeprojekter” samt "Fast ejendom”, mens ekspo-
neringer mod "Almene boligselskaber” og "Andelsforeninger” i branchen "Fast ejendom”
undtages.

En sektorspecifik systemisk buffer er velegnet til at adressere syste-
miske risici relateret til specifikke l&nesegmenter

Radet henstiller, at risikoen adresseres med en sektorspecifik systemisk buffer, som netop
har til formal at adressere systemiske risici relateret til specifikke segmenter i kreditinstitut-
ternes udlansportefglje, som ikke er kapitaldaekket pa anden vis.

En sektorspecifik systemisk buffer er et kapitalbufferkrav og udmales pa baggrund af insti-
tutternes risikoveegtede eksponeringer. Det blev muligt at anvende en sektorspecifik sy-
stemisk buffer efter implementeringen af kapitalkravsdirektivet, CRDV, i 2021.2 Ifglge kapi-

3 Se ogsa Det Systemiske Risikorad // Systemisk buffer (risikoraad.dk)
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talkravdirektivet kan den systemiske buffer anvendes til at adressere risici, der ikke er
adresseret andetsteds.

Bufferen kan bade bruges til at adressere generelle systemiske risici eller systemiske risici
relateret til en delmeengde af institutternes eksponeringer, dvs. sektorspecifikt. En raekke
europeeiske lande har indfgrt en sektorspecifik systemisk buffer.+ Til forskel fra de andre
kapitalbuffere geelder en sektorspecifik systemisk buffer kun udvalgte eksponeringer, fx lan
til ejendomsselskaber. Dette makroprudentielle instrument har en raekke fordele:

= Kravet vil farst og fremmest fa betydning for institutter, der er eksponeret over for
ejendomsselskaber. Jo sterre eksponeringen er, desto hgjere vil kapitalkravet malt i kr.
veere. En sektorspecifik systemisk buffer er derfor seerlig velegnet til at adressere sy-
stemiske risici relateret til specifikke laneportefgljer. For et lan pa eksempelvis 1 mio.
kr. med en risikovaegt pa 20 pct., vil det betyde et krav om, at instituttet skal finansiere
en stgrre del af tanet, 14.000 kr., med egenkapital i stedet for fremmedfinansiering.
Institutterne har allerede i dag i gennemsnit et samlet kapitalkrav pa omkring 40.000
kr., hvoraf en del skal opfyldes med egentlig kernekapital. Aktivering af en sektorspeci-
fik systemisk buffer vil betyde, at institutterne skal finansiere yderligere 14.000 med
egenkapital.

= Kravet udmales i procent af de risikoveegtede eksponeringer, hvilket betyder, at den
relative risikoveegtning bevares. Altsa far eksponeringer med hgje risikovaegte et hgjere
krav malt i kr. end eksponeringer med lave risikovaegte.

Kravet om, at kreditinstitutterne skal opretholde en sektorspecifik systemisk buffer, er ikke
et sakaldt hardt krav. Kreditinstitutter, der bryder kravet, vil derfor ikke miste deres licens til
at drive bank. Kreditinstitutterne vil i stedet blive mgdt med et krav om at indsende en kapi-
talgenopretningsplan til Finanstilsynet, ligesom der kan veere begraensninger pa udbetaling
af fx bonus og udbytte, hvis de ikke overholder det kombinerede kapitalbufferkrav.

Udviklingen pa erhvervsejendomsmarkedet indgar i Radets lgbende overvagning af syste-
miske risici. £ndringer i risikobilledet vil derfor indga i Radets overvejelser i forhold til ster-
relsen af buffersatsen. En fastsat buffersats skal evalueres minimum hvert andet ar.

Ekstraordineer indtjening giver institutterne gode muligheder for at
oge kapitaliseringen

Institutterne har i dag en overdeekning i forhold til de eksisterende kapitalkrav. Samtidig har
institutterne aktuelt hgj indtjening. Institutterne har derfor ogsa mulighed for at gge kapita-
liseringen for at imgdekomme et hgjere kapitalkrav ved at tilbageholde indtjening. Derfor
vurderer Radet, at det sgede kapitalkrav ikke vil fa betydning for kreditveerdige virksomhe-
ders mulighed for at opna finansiering.

Radets henstilling er i overensstemmelse med gzeldende lovgivning.

% /57?/_ o203

Christian Kettel Thomsen, formand for Det Systemiske Risikorad

4 Laes mere om systemisk buffer i andre lande: Systemic risk buffer (europa.eu)
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Udtalelse fra ministeriernes repraesentanter i R&det 1
"Det falger af lovgivningen om Det Systemiske Risikorad, at henstillinger rettet mod rege-

ringen skal indeholde en udtalelse fra ministeriernes repreesentanter i Radet. Ministerier-

nes repreesentanter samt Finanstilsynet har ikke stemmeret i forhold til henstillinger rettet

mod regeringen.

Regeringen noterer sig, at Radet henstiller til regeringen, at en sektorspecifik systemisk
buffer pa 7 pct. for eksponeringer mod ejendomsselskaber aktiveres. Regeringen agter at
folge henstillingen, idet den er enig i, at der er uadresserede risici i forhold til eksponeringer
mod ejendomsselskaber. "
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1. BILAG: Baggrund
| dette bilag uddybes baggrunden for Radets henstilling om aktivering af en sektorspecifik
systemisk buffer for institutternes eksponeringer mod ejendomsselskaber.

Systemiske risici er ubalancer eller sarbarheder hos husholdninger, virksomheder eller
kreditinstitutter, der ved et negativt stad kan fare til problemer i hele eller dele af den finan-
sielle sektor og fa negative konsekvenser for samfundsgkonomien.

Systemiske risici pa erhvervsejendomsmarkedet relaterer sig bade til institutternes struktu-
relt veesentlige eksponeringer over for ejendomsselskaberne, men ogsa til den aktuelle
gkonomiske udvikling med hurtig og markant stigning i renterne og risiko for gkonomisk
afmatning.

Tiltag omfatter ejendomsselskaber

Kreditinstitutterne har et samlet udlan pa 548 mia. kr. til ejendomsselskaber, jf. figur 2. Lan
til erhverv i branchen "Gennemfgrelse af byggeprojekter” udger knap 15,5 mia. kr., mens
udlan til erhverv i brancherne "Udlejning af erhvervsejendomme”, "Udlejning af boliger”
samt "Kgb og salg af fast ejendom” udger 533 mia. kr.

Ejendomsselskaber er selskaber, hvis primeere forretning er at eje og udleje ejendomme,
hvad enten det er til beboelse eller erhverv, samt at udvikle og gennemfgre byggeprojekter
med henblik pa senere salg. Netop disse selskaber har i forbindelse med tidligere kriser
givet anledning til betydelige tab for de danske kreditinstitutter og medvirket til forveerrede
konjunkturnedgange. Radet anbefaler, at det kun er eksponeringer mod ejendomsselska-
ber, der omfattes af et tiltag.

Tiltag omfatter udlan til ejendomsselskaber Figur 2
Mia. kr.

Ejendomsselskaber: udlan pa knap 548 mia kr
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"Bygge- og anlaegsvirksomhed" "Fast ejendom”

Note: "Ejendomsselskaber” daekker over underbrancherne "Kgb og salg af fast ejendom”, "Udlejning af erhvervsejen-
domme”, "Anden udlejning af boliger”, samt "Gennemfgrelse af byggeprojekter” i branchen "Bygge og anlaegs-
virksomhed”. Ejendomsselskaber identificeres her alene ud fra branchekoder. Underbranchen "@vrig fast ejen-
dom” omfatter ejendomsmaeglere samt administration af fast ejendom pa honorar- eller kontraktbasis, herunder
ejerforeninger.

Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Udlan til "Andelsboligforeninger” udggr ca. 12 pct. af udlanet til branchen "Fast ejendom”.
Disse Ian har historisk ikke givet anledning til tab pa samme made som ejendomsselska-
berne. Andelsboligforeningernes aktiviteter adskiller sig desuden veesentligt fra ejendoms-
selskabernes i og med, at de ikke har et kommercielt formal, men ejes af andelshaverne,
der heefter kollektivt for gaelden. P4 denne baggrund anbefaler Radet, at 1an til "Andelsbo-
ligforeninger” undtages.
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Udlan til "Almennyttige boligselskaber” udggr ca. 26 pct. af udlanet til branchen ”Fast ejen-
dom”. Der er typisk statsgarantier bag l&nene, hvorfor den del af lanet risikovaegtes med en
risikoveegt pa O pct. Disse lan vil dermed ikke blive pavirket af en sektorspecifik systemisk
buffer. P& denne baggrund anbefaler Radet, at alle lan til "AImennyttige boligselskaber”
undtages.

Visse institutters 1an til ejendomsselskaber vokser kraftigt

Institutternes samlede udlan til ejendomsselskaberne vokser, jf. figur 3, venstre. De mellem-
store kreditinstitutters udlan er vokset med lidt over 20 pct., mens udlanet fra de systemiske
kreditinstitutter er vokset med naesten 10 pct. i 1. kvartal 2023 sammenlignet med samme
periode aret fgr. Udlan til ejendomsselskaber udger samtidig en vaesentlig andel af institut-
ternes udlan til erhverv, jf. figur 3, venstre.

Historisk har perioder med hgj vaekst i udlanet ofte veeret efterfulgt af stigende nedskrivnin-
ger og tab. Det indikerer, at kreditkvaliteten har en tendens til at blive forringet i perioder
med hgj udlansveekst.

Institutterne har betydelige og voksende eksponeringer mod ejendomsselskaber Figur 3
Betydelig vaekst i udlanet til ejendomsselskaber i bade Institutterne har veesentlige eksponeringer over for ejen-
systemiske kreditinstitutter og mellemstore kreditinstitutter domsselskaber
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Note:  Figurerne viser udlan til ejendomsselskaber, ekskl. udlan til branchen "Gennemfarelse af byggeprojekter”. Ven-
stre: Figuren viser den arlige veekstrate i kreditinstitutternes udlan til ejendomsselskaber. Systemiske kreditinsti-
tutter omfatter bade pengeinstitutter og realkreditinstitutter Hgjre: UdIan til ejendomsselskaber som procent af
det samlede udlan til erhverv (ikke-finansielle selskaber).

Kilde: Danmarks Nationalbank, Kreditregistret.

Hgj udlansveekst og en hgj koncentration af store engagementer inden for ejendomssekto-
ren var ogsé kendetegnende for de ngdlidende institutter under finanskrisen samt krisen i
1990’erne.s Negative stad til ejendomssektoren har i forbindelse med tidligere kriser med-
fort betydelige tab, seerligt for de mellemstore institutter.

Hgjere renter og risiko for skonomisk afmatning oger institutternes
risiko for tab p& udlan til ejendomsselskaber

Udover institutternes strukturelt betydelige eksponeringer mod ejendomsselskaber indebae-
rer den aktuelle realgkonomiske udvikling med en hurtig og markant stigning i renterne
samt risiko for gkonomisk afmatning ogsa systemiske risici. Risiciene relaterer sig seerligt
til:

= Risiko for gget misligholdelse af I&n som falge af stigende finansieringsomkostninger
og faldende indteegter for ejendomsselskaber

= Risiko for lavere pantveerdier som fglge af faldende ejendomsveerdier og dermed starre
tab for institutterne i tilfeelde af misligholdelse.
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Dermed er der risiko for et scenarie, hvor konkurser og misligholdelser stiger, samtidig med
at veerdien af sikkerheden bag lanene falder. | lyset af institutternes betydelige eksponerin-
ger mod ejendomsselskaber kan et negativt stad i farste omgang fore til veesentlige tab for
institutterne.

Hvis institutterne oplever veesentlige tab, kan de veere ngdsaget til at stramme kreditstan-
darderne for at opretholde deres kapitalisering. Det kan betyde, at ellers kreditveerdige
projekter ikke far finansiering. Det kan fgre til fald i forbrug og investeringer, og have kon-
sekvenser for samfundsgkonomien, som kan fgre til yderligere tab.

Stigende renter kan presse ejendomsselskabers geeldserviceringsevne
De markant forhgjede renter gger ejendomsselskabernes finansieringsomkostninger. Sam-
tidig vil en gkonomisk afmatning forringe ejendomsselskabernes indtjening, da efterspgrgs-
len efter bolig- og seerligt erhvervslejemal afheenger af den gkonomiske aktivitet. Disse
forhold kan medfgre, at flere ejendomsselskaber ikke vil have tilstreekkelige indteegter til at
opfylde deres finansielle forpligtelser.

Renteudviklingen har stor betydning for ejendomsselskabernes lgbende udgifter
En stor del af selskabernes omkostninger udgares af renteudgifter og afdrag pa geeld. Da
ejendomsselskaberne hovedsageligt har 1an med variabel rente, har renteudviklingen rela-
tivt stor betydning for ejendomsselskabernes Igbende udgifter. | 1. kvartal 2023 var om-
trent 80 pct. (366 mia. kr.) af realkreditinstitutternes udlan til ejendomsselskaber, med
variabel rente, jf. figur 4, venstre. Omtrent 60 pct. af dem var uden afdrag.

Storstedelen af lanene er med variabel rente Figur 4

Nzesten 80 pct. af selskabernes |Ian har variabel rente Knap 12 pct. af udlanet star over for en markant rentefor-
ggelse mod udgangen af 2025

Mia. kr. Teet pa 80 pct. af udlanet har variabel rente Pct. af samlet realkreditian til ejendomsselskaber
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Note: Figurerne viser udlan til ejendomsselskaber, ekskl. udlan til "Gennemfgrelse af byggeprojekter”, jf. definition i
figur 1. Venstre: Realkreditudldnet opdelt efter rentebinding (variabelt eller fastforrentet) og afdragsprofil. Det
bemaerkes, at en del af de variabelt forrentede 1an er rentetilpasningslan. Hgjre: Realkreditudlanet fordelt efter
neeste ar for rentetilpasning og aktuelt renteniveau.

Kilde: Danmarks Nationalbank (Kreditregistret)

Selvom nogle ejendomsselskaber afdzekker en del af deres rentefglsomhed fx ved hjeelp af
rentederivater, vil de kraftige rentestigninger, der har fundet sted siden begyndelsen af
2022, have betydning for selskabernes udgifter. Umiddelbart kan afdeekning af renterisiko
forventes at gare virksomhederne mere modstandsdygtige over for rentestigninger pa kort
sigt. Omvendt vil det aktuelle rentemiljg betyde, at det bliver dyrere at forny renteafdeek-
ningskontrakterne. Renteafdaekning betyder derfor ikke, at selskaberne ikke bliver pavirket
af rentestigninger - blot, at gennemslaget er mere traegt. Samtidig er det veerd at bemeerke,
at selvom en virksomhed har renteafdaekket sine renteudgifter, sa beskytter denne rente-
afdeekning ikke mod den negative effekt, som stigende renter vil have pa ejendomspriser
og den gkonomiske aktivitet.
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Rentestigningerne er desuden endnu ikke slaet fuldt igennem pa selskabernes realkredit-
geeld. Frem til udgangen af 2025 star omkring 12 pct. af udlanet over for en markant rente-
forggelse, jf. figur 4, hgjre. Dette skal ses i lyset af, at den seneste rentetilpasning pa disse
lan skete, fgr den kraftige stigning i renterne indtraf.

Lavere ejendomsvaerdier oger storrelsen af potentielle tab

Stigende renter medfgrer ikke kun en gget risiko for misligholdelse, men ogsa en risiko for
sterre tab for kreditinstituttet i tilfeelde af misligholdelse. Det skyldes, at renteniveauet og
den generelle gkonomiske aktivitet har afggrende betydning for veerdien af de ejendomme,
der er stillet som sikkerhed for lanene.

Ifalge Danmarks Statistiks prisindeks er prisstigningstakten pa de fleste ejendomstyper
bgjet af, jf. figur 5, venstre. Seerligt priserne pa stgrre beboelsesejendomme (over fire lejlig-
heder) er faldet i 1. kvartal 2023 sammenlignet med 1. kvartal 2022. | samme periode har
der kun veeret et mindre fald i priserne pa ejendomme med blandet beboelse. Den arlige
prisstigningstakt for rene forretningsejendomme og fabrik- og lagerejendomme er aftaget,
men er fortsat positiv. Priserne pa mindre beboelsesejendomme (2-3 lejligheder) stiger til
gengeeld fortsat kraftigt.

Lav handelsaktivitet kan tyde pa forestaende korrektion i erhvervsejendomspriser Figur 5
Prisstigningstakten pa de fleste ejendomstyper er bgjet af ...men lav transaktionsvolumen kan tyde pa forestadende
prisfald
4. kvartal 2019 = 100 Mia. kr.
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Note: Venstre: Kvartalsvis frekvens. Fire kvartalers glidende gennemsnit. Seneste observation 1. kvartal 2023. Hgjre:
Transaktionsvolumen for erhvervsejendomme i Danmark. Datapunktet for 2023 bestar af summen for transaktio-
nerne i 1. og 2. kvartal.

Kilde: Danmarks Statistik, Colliers.

Denne udvikling skal ses i lyset af et meget lavt antal handler aktuelt, jf. figur 5, hgjre.
Erhvervsejendomsmarkedet er kendetegnet ved en hgj grad af heterogenitet, hvilket kan
vanskeliggare simple sammenligninger i priserne over tid. Det begraensede datagrundlag,
som prisstatistikken bygger pa, betyder, at udviklingen i priserne er behaeftet med stor
usikkerhed. Et lavt antal handler kan i sig selv tyde pa, at kebere og saelgere star langt fra
hinanden, og at et eventuelt salg vil kreeve en nedjustering i prisen. Samlet set kan det tyde
pa et forestdende prisfald pa markedet for erhvervsejendomme.

Ejendomseksponeringer har givet anledning til veesentlige nedskriv-
ninger i forbindelse med tidligere kriser

Negative stgd til eiendomsmarkedet har i forbindelse med tidligere kriser givet anledning til
betydelige nedskrivninger for institutterne, jf. figur 6. En stor andel af netop institutter med
vaesentlige eksponeringer mod ejendomsselskaber blev ngdlidende under finanskrisen,
trods forholdsvis paene kapitalforhold ved indgangen til finanskrisen.s

8 Den finansielle krise i Danmark - arsager, konsekvenser og leering (Link)
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En lang periode med gunstige forhold og lave nedskrivningsprocenter kan fgre til en under-
vurdering af de reelle risici, der er relateret til segmentet, og dermed en for lav kapitalise-
ring. Malet med at introducere et kapitaltiltager, at der sikres mere kapital, sa institutterne
kan beere eventuelle tab uden at komme i konflikt med de regulatoriske krav, hvilket vil
reducere risikoen for samme forlgb som ved tidligere kriser.

Hgje nedskrivninger for institutternes erhvervsejendomseksponeringer i tidligere kriser Figur 6
Hgje nedskrivninger for pengeinstitutternes udlan til ... samt realkreditinstitutternes nedskrivninger pa udlejnings-
branchen "Fast ejendom” ... ejendomme i tidligere kriser
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Note:  Figurerne viser nedskrivningerne pa institutternes erhvervsejendomseksponeringer. For pengeinstitutterne er vist
nedskrivninger i branchen "Fast ejendom”, mens der for realkreditinstitutterne er vist nedskrivninger for hhv. private
beboelsesejendomme til udlejning og kontor- og forretningsejendomme.

Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.
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