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NOTAT

Finanstilsynets aktuelle risikobillede

Finanstilsynet udarbejder et opdateret risikobillede hvert halve ar. Risikobille-
det tager udgangspunkt i aktuelle konjunkturelle og makrofinansielle risici,
som de forskellige virksomheder under tilsyn samt forbrugere og investorer er
eksponeret mod. | tilleeg til det makrofinansielle billede inddrager Finanstilsy-
net desuden mere strukturelle eller adfeerdsmaessige forhold blandt de for-
skellige finansielle virksomheder eller forbrugere. Dette notat beskriver de ho-
vedrisici, som Finanstilsynet aktuelt har fokus pa.

Risikobilledet er udgangspunktet for Finanstilsynets tilsynsvirksomhed. Fi-
nanstilsynet prioriterer de omrader, hvor det vurderer, at risiciene er starst.

1. Hovedrisici og strukturelle forhold

De veesentligste risici i det finansielle system (i ikke prioriteret reekkefalge) er:

e Generelt fald i aktivpriser, herunder ejendomspriser, ved rentestig-
ning.

e Lave renter (low for long).

e Adfeerd i strid med kundens interesser og vildledende og uredelig
markedsfaring.

e Pres pa forretningsmodeller.

e IT-risici.

e Ultilstraekkelig risikostyring og governance.

Derudover ser Finanstilsynets fglgende strukturelle forhold, som de finan-
sielle virksomheder seerligt skal forholde sig til:

e Beeredygtighed og klimarelaterede risici, samt sociale og adfeerds-
maessige forhold mere generelt, er temaer, som vil have stigende ind-
virkning pa mange forretningsomrader de kommende ar.

e Den teknologiske udvikling vil spille en stadig starre rolle og pavirke
de finansielle virksomheders forretningsmodeller og konkurrencesitu-
ation.

e Dataejerskab og evnen til at handtere data forsvarligt og etisk bliver i
stigende grad en vigtig faktor.
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Det makrofinansielle risikobillede

Det makrofinansielle risikobillede er igen preeget af gget usikkerhed som fglge
af omikronvarianten, og den ggede smitte henover vinteren gger usikkerhe-
den for den gkonomiske fremgang. Der er fortsat generel gkonomisk veekst,
og ifglge seneste vurderinger fra IMF og OECD forventes en global veekst pa
ca. 4,5-5,0 pct. i 2022. Men ifglge OECD har den globale veekst mistet mo-
mentum grundet globale ubalancer, og OECD har derfor nedjusteret sine
veaekstforventninger i december 2021.

| september skegnnede Nationalbanken en veekst i BNP pa 3,8 pct. i 2021
efterfulgt af en moderat hgjkonjunktur de naeste par ar. Aktiviteten og beskaef-
tigelsen i Danmark er nu hgjere end fgr pandemien satte ind. Den vaekst i
dansk gkonomi kan fare til overophedning gennem et laeengerevarende pres
pa arbejdsmarkedet og boligmarkedet.

Store udfordringer med de globale forsyningskaeder spiller ogsa en rolle. Det
geelder bade i forhold til, at erhvervsvirksomheder kan blive skaevt ramt og
pafare deres investorer og kreditorer tab og undga, at det inflationaere pres,
der for tiden observeres, bliver mere permanent og farer til hgjere renter og
risikopreemier.

Stigende ravarepriser, saerligt olie- og energipriser, og udbudsfriktioner med
kraftigt stigende fragtrater og inputpriser i virksomhederne bidrager til inflati-
onsudviklingen. F.eks. er prisen pa olie steget 50 pct. i lgbet af 2021, jf. figur
1. Markedernes forventninger til inflationen i EU og USA er steget betydeligt
siden starten af 2021. Dog forventer bade IMF, OECD, ECB og FED, at infla-
tionspresset er midlertidigt, men bade FED og ECB har taget de fgrste skridt
til opstramning af pengepolitikken. De aktuelle udsigter medfarer en vis usik-
kerhed om inflationsudviklingen. Kommer der et stigende Ignpres, vil det
leegge et nyt opadgaende pres pa priserne. Det vil traekke i retning af, at den
aktuelt hgje inflation kan blive mere vedvarende, hvilket kan medfgre, at cen-
tralbankerne strammer pengepolitikken hurtigere end planlagt.
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Figur 1: Inflationsforventninger og oliepris.
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nulkuponinflationsswaps i hhv. euro og USD.

Kilde: Bloomberg.

Renterne pa statsobligationer er steget i lgbet af 2021, jf. figur 2. Stigningen
afspejler den gkonomiske veekst, tiltagende inflationsforventninger og forvent-
ninger i markedet om opstramning af pengepolitikken i bade EU og USA.

Figur 2: Udviklingen i 10-arige statsobligationer i USA, Europa og Danmark.
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Danmark

Aktiemarkederne er fortsat preeget af tiltro til det skonomiske opsving, omend
de seneste maneder har veeret praeget af en gget usikkerhed og volatilitet. |
USA og Danmark er kurserne steget betydeligt siden det initiale fald ved ud-
bruddet af COVID-19-krisen og ligger nu hhv. 50 pct. og 60 pct. over niveauet
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fra far COVID-19 krisen, mens de europeaeiske aktiemarkeder har veeret leen-
gere tid om at indhente det tabte, jf. figur 3. Det store spagrgsmal er, om denne
udvikling fortseetter? De negative renter medfgrer, at husholdningerne er
mere tilbgjelige til at investere i aktier. Derfor vil husholdningernes formue
blive mere ramt end tidligere, hvis der kommer et stgrre stad til aktiemarkedet.

Figur 3: Aktiekurser i 2020 og 2021

Indeks
170
150
130
110
90
70 OMXC25
— SP500
50 Stoxx Europe
A 7 i T B TS S A S O
S 8 ¢ E 8 £ 5 ¥V 00 00 88 ¢ =E8 S 5 0 00 O O
SEEEEEEY SR N SRR R RN SRS
g @ T28¢88¢ Tg8¢8
w %Oom L %Oow
3 Z 0 1) Z 0O
2020 2021

Note: Indeks baseret pa datoen 1. januar 2020.
Kilde: Bloomberg.

Da COVID-19-krisen ramte Danmark i starten af marts 2020 var konsensus-
forventningen, at boligpriserne ville falde som fglge af en ny gkonomisk krise.
Efter en kort opbremsning i bdde omsaetning og prisudvikling har boligmarke-
det derimod vaeret praeget af store prisstigninger, jf. figur 4. De seneste ma-
neder har dog budt pa laengere liggetider og starre nedslag i salgsprisen, hvil-
ket indikerer, at tempoet pa boligmarkedet er pa vej ned i gear. Nationalban-
ken har nedjusteret sin prognose i september og forventer en stigning pa 11,6
pct. mod tidligere 14,2 pct. i 2021. Det er fortsat meget hgje prisstigninger pa
toppen af en lang periode med stigninger. Frem til 2023 ventes boligprisstig-
ninger generelt at ske i et mere afdeempet tempo, men et aktuelt meget lavt
udbud kan presse priserne op.
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Figur 4: Prisudvikling pa boligejendomme
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Kilde: Danmarks Statistik.

Store IT-nedbrud, som fglge af cyberangreb eller interne forhold hos de store
kreditinstitutter eller datacentralerne, kan udfordre robustheden i det finan-
sielle system. Finanstilsynet vurderer, at flere SIFl-institutter og datacentraler
opererer med forhgijet risiko pa IT-omradet. IT-risici vurderes at veere en seer-
lig udfordring i hele den finansielle sektor. Dertil kommer, at den hgje trussel
fra cyberangreb imod de finansielle virksomheder, herunder seerligt fra cyber-
kriminelle, potentielt kan forstyrre tilgeengeligheden af finanssektorens ydel-
ser gennem avancerede og omfattende cyberangreb.

Indsatser

Finanstilsynet falger udviklingen med hgje aktivpriser og seerligt stigende bo-
ligpriser. Finanstilsynet overvager ogsa lgbende kreditinstitutternes risikotag-
ning. Specifikt har Finanstilsynet ivaerksat inspektioner af gget risikovillighed
pa boligmarkedet i forbindelse med bevilling af 1an til boliger i en reekke pen-
geinstitutter.

Lave renter pavirker pensionsomradet. Finanstilsynet har fokus pa betydnin-
gen af det lave rentemiljg. | gvrigt falger Finanstilsynet Igbende op pa pensi-
onsselskabernes fremdrift med at opfylde de pabud, der er givet om veerdian-
saettelse af forsikringsmaessige hensaettelser til solvensformal, som indebae-
rer, at virksomhederne skal implementere nye metoder til at opgere deres
henseettelser. Finanstilsynet vil desuden fgre tilsyn med den nye bekendtgg-
relse om saerskilt forvaltning af pensionsselskabernes SUL-virksomhed geel-
dende fra 2022.

Pa skadesforsikringsomradet har Finanstilsynet bl.a. fokus pa agentbaserede
graenseoverskridende forretningsmodeller pa inspektioner.
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Finanstilsynet har etableret et selvsteendigt kontor, der har fokus pa IT-
sikkerhed og cyberrisici hos de systemisk vigtige finansielle virksomheder.
Der er gget fokus pa sektorens IT-risici gennem fokuserede IT-inspektioner,
gget opfalgning med virksomhederne og opdatering af lovgivning.

Tillidskrise og uordentlig adfaerd

Svigtende tillid til de finansielle virksomheder fra investorer og kunder udgar
fortsat en veesentlig risiko for det finansielle system. Utilstreekkelig efterle-
velse af forbrugerbeskyttende regler, bl.a. i forbindelse med radgivningen af
almindelige kunder og geeldsopkraevning, og flere finansielle virksomheders
indblanding i store hvidvasksager har givet revner i den tillid, som er funda-
mentet for al finansiel virksomhed.

Finanstilsynet vil derfor fortsat have et stort fokus pa, at de finansielle virk-
somheder lever op til deres ansvar med at sikre tilliden til det finansielle sy-
stem.

Pa pensionsomradet indebaerer udviklingen pa produktsiden med udbredelse
af ugaranterede produkter, at kundernes pensionsudbetalinger kan pavirkes,
hvis risici materialiserer sig. Hvis kunderne ikke pa forhand er bevidste om,
at de selv beerer risikoen, og hvad det kan betyde for deres pensionsordnin-
ger, kan det fgre til utilfredshed og mistillid. Dette geelder seerligt, hvis pensi-
onerne pludseligt ma& nedseettes meget pa grund af betydelige markedsvaer-
ditab i investeringsportefaljen.

Pa investeringsomradet kan lavrentemiljget og det aktuelle pres pd indtjenin-
gen give incitamenter til, at investeringsprodukter bliver markedsfart og solgt
til en malgruppe, som produkterne ikke er egnede for - iszer i et marked, hvor
finansielle produkter er optimistisk prissat og renterne er lave. Det kan give
fejlsalg, som kan fagre til mistillid hos kunderne.

| tiden efter COVID-19 pandemiens indtog har det set ud til, at flere detailkun-
der er kommet pa investeringsfondsmarkedet. Det er en bekymring, hvis der
investeres flere midler i f.eks. komplekse fonde til detailinvestorer, uden at
investor forstar risikoen og begraensningerne i produkterne. | det tilfeelde, hvor
bekymringen bekraeftes, gger det presset pa investorbeskyttelsen. Den tek-
nologiske udvikling indebaerer desuden, at der kommer flere komplekse inve-
steringsprodukter. Finanstilsynet har fokus pa at sikre, at de produkter, som
saelges til detailinvestorer, er egnede for investorerne. Vildledende informati-
oner til kunderne i radgivningssituationen eller brug af urealistiske forventnin-
ger til et produkts afkast kan ogsa fere til mistillid. Det er derfor vigtigt, at
sektoren har fokus pa de interessekonflikter, der kan opsta, og effektivt hand-
terer disse.

Den stigende fokus pa klimamalsaetninger og klimarelaterede risici i samfun-
det medfarer en gget risiko for sékaldt greenwashing bade i og uden for den
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finansielle sektor. Greenwashing er, nar virksomheder eller produkter udgiver
sig for at veere mere baeredygtige, end de reelt er. Det kan vildlede forbrugere
og investorer og skade tilliden til den finansielle sektor. Desuden kan der
veere omdgmmerisici knyttet til virksomhedernes valg af baeredygtige politik-
ker, strategier og produktudbud for virksomheder og sektorer, hvilket kan
svaekke deres indtjeningsmuligheder. Dertil kommer, at bade en varmere ver-
den samt overgangen til et mere baeredygtigt og CO2-neutralt samfund med-
farer en reekke klimarelaterede finansielle risici, sakaldte fysiske og transiti-
onsrisici, som de finansielle virksomheder, investorer, virksomheder og for-
brugere skal forholde sig til.

Indsatser

Det er vigtigt, at pensionsselskaberne lgbende har fokus pa, om produkterne
opfylder formalet med pensionsopsparingen, og at de er tilpasset den givne
kundegruppe. Finanstilsynet har sendt et julebrev til livsforsikringsselskaber
og skadesforsikringsselskaber, der indeholder spgrgsmal om, hvordan sel-
skaberne afdeekker malgruppernes behov, karakteristika og mal, nar selska-
berne udvikler nye produkter, eller hvis der sker stgrre aendringer i eksiste-
rende produkter. Finanstilsynet har derudover som led i det generelle tilsyn
fortsat stort fokus pa selskabernes handtering af de ugaranterede pensions-
produkter. Finanstilsynet er desuden i gang med en temaundersggelse om
pensionsselskabernes investeringer i private equity og deres veerdianseet-
telse.

Desuden vil Finanstilsynet falge op pa en undersggelse af pengeinstitutters
kreditveerdighedsvurdering og udlan til gkonomisk sarbare kunder samt fglge
op pa pabud i gaeldsinddrivelsessager.

Painvesteringsomradet vil Finanstilsynet falge op pa en temainspektion, hvor
der blev set p&, hvordan en raekke pengeinstitutter i deres rolle som distribu-
tgrer af investeringsprodukter har etableret og bruger produktgodkendelses-
og produktstyringsordninger, og ligesom Finanstilsynet vil undersgge eg-
nethedsvurderinger ved salg af investeringsprodukter. Finanstilsynet vil ogsa
have fokus pa tilpasning af betalingsstrukturer i investeringsfonde i lyset af
provisionsreguleringen. Hensynet er at undga urimeligt hgje fondsomkostnin-
ger. Derudover vil Finanstilsynet se pa en eventuel andring af danske regler
og tilsynspraksis for investorbeskyttelse af detailinvestorer i alternative inve-
steringsfonde med seerlig fokus pa fonde med komplekse strukturer og risi-
kofyldte og illikvide aktiver.

Desuden vil Finanstilsynet videreudvikle bade vejlednings- og tilsynsindsat-
sen indenfor de nye regler for beeredygtig finansiering.

Finanstilsynet iveerkseetter en temaundersggelse om overholdelse af kravet
for politik om sund virksomhedskultur. Temaundersggelsen skal samle best
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practice og dele viden med sektoren for generelt at fokusere pa den gode
ledelsesadfeerd i sektoren.

Finanstilsynet har haft seerligt fokus pa utilstreekkelig governance, risikosty-
ring og compliance ved inspektioner i kreditinstitutter og ser i det kommende
ar pa behovet for tilpasning og tydeligggrelse af regler og vejledning omkring
bade den compliance ansvarlige og risikoansvarliges opgaver og roller.

Pa omradet forebyggelse af hvidvask og terrorfinansiering er det Finanstilsy-
nets opfattelse, at mange virksomheder har fokus pa at have det rette set up,
men at der ogsa stadig er mange virksomheder, der har mangler heri. Hertil
kommer udviklingen i kriminalitetsbilledet, hvilket virksomhederne skal veere
opmaerksomme pa. Der er saledes fortsat behov for et stort tilsynsmaessigt
fokus pa omradet. Derfor fgrer Finanstilsynet et risikobaseret tilsyn med virk-
somhedernes tiltag for at forebygge, at virksomhederne bliver brugt til hvid-
vask og terrorfinansiering. Finanstilsynet ser saledes bl.a. pa, om virksomhe-
derne gennemfarer de forngdne kundekendskabsprocedurer, overvagning af
kunderne, undersggelse af ussedvanlige transaktioner samt underretning til
Hvidvasksekretariatet af mistaenkelige transaktioner.

Baggrund

Dette notat bygger pa viden fra Finanstilsynets deltagelse i nationale og inter-
nationale mgdefora, herunder DSRR (Det Systemiske Risikorad), ESRB (Eu-
ropean Systemic Risk Board), tilsynskollegier og ESA’erne (European Super-
visory Authorities) mv. Risikobilledet bygger desuden pa observationer og in-
formationer fra inspektionsaktiviteter, undersggelser og Finanstilsynets egne
analyser. Risikobilledet bidrager til den lgbende prioritering af Finanstilsynets
aktiviteter.

Erfaringen fra tidligere kriser tilsiger, at det iseer er uidentificerede eller under-
vurderede risici og samspillet mellem forskellige risikofaktorer, der giver an-
ledning til de starste problemer. Der vil altid veere uidentificerede og under-
vurderede risici, og samspillet mellem risikofaktorer er notorisk kompliceret.
Det aendrer ikke pa, at det er et godt udgangspunkt for risikovurdering og sty-
ring at identificere risici og overveje handteringen af disse. Det mindsker om-
fanget af uidentificerede risici og er et godt udgangspunkt for at analysere
samspillet mellem risikofaktorer.
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