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42. mgde i Det Systemiske Risikorad

Risikoappetitten pa de finansielle markeder er steget i lyset af forventninger
om en blgd gkonomisk landing. Risikobilledet praeges stadig af hgj inflation og
hgjere renter, som sammen med vaekstafdeempningen i dansk skonomi forven-
tes at svaekke nogle husholdningers og virksomheders robusthed.

Radet vurderer, at der fortsat er uadresserede systemiske risici relateret til er-
hvervsejendomsmarkedet. Under finanskrisen var udlan til ejendomsselskaber
et af de omrader, hvor tabene var stgrst, og de ngdlidende institutter havde en
relativt hgj ejendomskoncentration. De aktuelt hgjere renter bidrager til hgjere
omkostninger i erhvervsejendomssektoren, hvilket gger risikoen for tab pa ud-
lan. Radet henstiller derfor til erhvervsministeren, at der aktiveres en sektor-
specifik systemisk buffer for eksponeringer mod ejendomsselskaber med en
sats pa 7 pct. geldende fra 30. juni 2024.

Hgj inflation og udsigt til fortsat veekstafdeempning i en tid med hgjere renter praeger risi-
kobilledet. Faldet i inflationen i euroomradet og Danmark i Igbet af 2023 kan primeert til-
skrives de lavere energipriser, og ses der bort fra prisudviklingen pa energi og fadevarer, er
inflationen stadig hgj. Pa trods af den globale veekstafdeempning, som ogsa er indtruffet i
Danmark, kan stramme arbejdsmarkeder og yderligere Ignvaekst bidrage til at opretholde et
hgijt underliggende prispres. Det kan betyde, at centralbankernes renter vil forblive hgjere i
leengere tid.

Risikoappetitten i det finansielle system er steget pa trods af svagere gkonomisk veekst.
Siden uroen pa de finansielle markeder i foraret 2023 har markedsforventningen om en
blgd gkonomisk landing bl.a. i USA og euroomradet bidraget til hgjere aktiepriser og gene-
relt lavere prisudsving pa aktier og obligationer. Kreditspaendene péa virksomhedsobligatio-
ner er desuden indsnaevret i 2023 kun kortvarigt afbrudt af uroen i foraret. Veekstafdeemp-
ningen og de fortsat hgje renter skaber dog risiko for, at flere virksomheder bliver udfordret.

Pa boligmarkedet er der tegn pa fornyet opgang. Boligprisfaldene, som startede i begyndel-
sen af 2022, er de seneste maneder blevet aflgst af moderate prisstigninger. Fremgang i
husholdningernes indkomst modvirker effekten af de hgjere finansieringsomkostninger.
Samtidig indikerer et fortsat lavt niveau af restancer, at husholdningerne indtil videre har
veeret i stand til at modsta det gkonomiske pres fra hgjere inflation og stigende renter. Det
skal ses i lyset af husholdningernes beholdninger af likvide aktiver, den fortsat hgje be-
skeeftigelse, og at det fulde rentegennemslag endnu ikke er indtruffet. En laengere periode
med de nuvaerende hgjere renter vil dog fortsat pavirke boligejernes robusthed, hvor seerligt
boligejere med hgje belaningsgrader og variabelt forrentede Ian er sarbare.

Hajere indtjening i kreditinstitutterne giver mulighed for at opbygge kapital til bade at ab-
sorbere tab og opretholde kreditgivning i en krisesituation. Stgrstedelen af institutterne har
opjusteret forventningerne til indtjeningen i 2023, som forventes at veere hgjere end i
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2022. Fremgangen skyldes iseer hgjere nettorenteindtaegter, men indtjeningen understgttes
ogsa af fortsat lave nedskrivninger pa udlanet. Pa trods af starre forskelle mellem ind- og
udlansrenterne har institutternes indlan vist sig stabile, og der har ikke veeret tegn p3, at
institutternes likviditet er blevet svaekket. Hgjere indtjening bidrager generelt til forbedret
kapitalisering i institutterne. Stagrre udbetaling af udbytte og aktietilbagekgb vil derimod
bidrage til at mindske kapitalopbygningen.

Systemiske risici relateret til erhvervsejendomssektoren

Radet vurderer, at der er uadresserede systemiske risici relateret til markedet for erhvervs-
ejendomme. Erhvervsejendomssektoren spiller en veesentlig rolle i dansk gkonomi og udgar
en betydelig andel af institutternes udlan. Under finanskrisen var ejendomseksponeringer
et af de omrader, hvor risici for nedskrivninger var sterst. Samtidig var de ngdlidende insti-
tutter i hgj grad kendetegnet ved en forudgaende hgj udlansvaekst og en hgj koncentration
af store engagementer inden for ejendomssektoren, jf. Den finansielle krise i Danmark -
arsager, konsekvenser og leering [link].

Udlanet til eiendomsselskaber steg betydeligt i 1. kvartal 2023, og for pengeinstitutterne er
udlansvaeksten iseer drevet af de mellemstore banker. Handelsaktiviteten pa markedet for
erhvervsejendomme er aktuelt lav, hvilket kan veere et tegn pa kommende prisfald. Et sce-
narie med faldende erhvervsejendomspriser sammenfaldende med hgj inflation og hgjere
renter er sjeeldent set og kan fare til tab, der er vaesentligt starre end forventet ud fra histo-
riske data.

De hgjere renter gger ejendomsselskabernes finansieringsomkostninger. Samtidig kan en
fortsat svag udvikling i den gkonomiske aktivitet betyde flere ledige lejemal og faldende
lejeindteegter. Samlet set gger det risikoen for misligholdte 1an blandt ejendomsselskaber.
Stgrrelsen pa de potentielle tab vil samtidig stige, safremt konkurser i erhvervsejendoms-
sektoren farer til fald i ejendomspriserne.

Radet henstiller derfor til erhvervsministeren, at der indfares en sektorspecifik systemisk
buffer for eksponeringer mod ejendomsselskaber med en sats pa 7 pct. geeldende fra 30.
juni 2024 [link]. Det malrettede tiltag vil gge kreditinstitutternes kapitalisering, sa de er
bedre i stand til at modsta nedskrivninger og tab fra deres udlan til ejendomsselskaber. Det
forventes, at tiltaget vil svare til en halv procent af kreditinstitutternes samlede risikovaeg-
tede eksponeringer.

Systemiske risici relateret til afdragsfrihed pa boligmarkedet

Radet vurderer fortsat, at afdragsfrihed for boligejere med en hgj beldningsgrad er en kilde
til risici pa boligmarkedet. Det skyldes blandt andet, at hgjt belante boligejere med afdrags-
frihed og institutternes udlan hertil er mere eksponeret over for boligprisfald, da geelden
ikke labende nedbringes. Radet vil derfor fortsat overvage og analysere systemiske risici
relateret til udbredelsen af afdragsfrie lan. Radet blev desuden orienteret om Finanstilsy-
nets dialog med institutterne om deres eksponeringer over for disse risici.

Den kontracykliske kapitalbuffer i Danmark

Radet vurderer hvert kvartal det passende niveau for den kontracykliske kapitalbuffer.
Radet finder det hensigtsmeaessigt, at satsen for den kontracykliske kapitalbuffer fastholdes
pa 2,5 procent af de risikovaegtede eksponeringer. Bufferen skal sikre, at institutterne har
noget at sta imod med, hvis risici materialiseres. Radet er parat til at henstille om en reduk-
tion af buffersatsen med gjeblikkelig virkning, hvis der opstar stress i det finansielle system
med risiko for en hard opstramning af kreditgivningen til husholdninger og virksomheder.
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@vrige emner

Radet blev orienteret om Nationalbankens og den finansielle sektors arbejde med cyber-
sikkerhed. Radet drgfter labende operationelle risici, herunder cyberrisici, da sddanne risici
i veerste fald kan true finansiel stabilitet. | den finansielle sektor i Danmark pagar der mal-
rettet arbejde for at gge modstandsdygtigheden mod cyberangreb. Det indebeerer bl.a. at
modga angreb og at begraense skaderne efter et angreb. Finanstilsynet orienterede i den
forbindelse om sit arbejde med cyberstresstest.

Henvendelse kan rettes til mail@risikoraad.dk eller Teis Hald Jensen, kommunikations- og
presseradgiver, pa tif. +45 3363 6066.
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