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Risikobilledet

Finanstilsynet ferer et risikobaseret tilsyn, hvor ressourcerne malrettes de omrader, hvor risici vurde-
res at vaere hgjest. For at understgtte denne prioritering udarbejder Finanstilsynet hvert halve ar et
risikobillede. Risikobilledet tager udgangspunkt i individuelle og systemiske risici, der pavirker det fi-
nansielle omrade, og i, hvordan finansielle virksomheder behandler deres kunder og lgfter deres an-
svar i forhold til forbrugerbeskyttelse og forebyggelse af hvidvask og terrorfinansiering.

Risikobilledet omfatter ogsa tre risikoscenarier, som fokuserer pa henholdsvis makrogkonomiske
forhold, de finansielle markeder og operationelle risici. Risikoscenarierne angiver det overordnede
risikoniveau indenfor de tre omrader og konkretiserer risiciene og konsekvenserne.

Til sidst gives et overblik over, hvilke tilsynsindsatser Finanstilsynet planlaegger i 2026 med afsaet i ri-
sikobilledet.
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De systemiske risici!

Hen over sommeren har den amerikanske regering indgdet en raekke handelsaftaler med blandt an-
dre EU og Kina, som indebaerer en markant forhgjelse af toldsatserne. De amerikanske toldforhgjel-
ser er dog mindre end udmeldt i foraret, og aftalerne har mindsket den handelspolitiske usikkerhed
vaesentligt, jf. figur 1. Toldforhgjelserne traekker i retning af en svagere udvikling i international gko-
nomi.

Figur 1. Indeks for handelspolitisk usikkerhed
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Kilde: matteoiacoviello.com.

Selvom usikkerheden er mindre end i foraret, er risikobilledet stadig praeget af usikkerhed om den
internationale handelspolitik og den geopolitiske situation mere generelt. Der er fortsat kraftige
spaendinger og konflikter mellem de store geopolitiske aktarer.

De amerikanske aktiekurser faldt kraftigt i foraret i forbindelse med de aggressive toldudmeldinger
fra den amerikanske regering i april. Kurserne rettede sig dog hurtigt igen og ligger nu hgjere end i
foraret, jf. figur 2. De amerikanske aktier er dyre, nar kurserne sammenholdes med virksomhedernes
indtjening. Det indebaerer en gget risiko for en korrektion pa det amerikanske aktiemarked. Risikoen
for en kraftig korrektion pa aktiemarkedet indgadr i risikoscenariet for de finansielle markeder.

Aktiekurserne er ogsa steget i Europa i ar, mens det danske aktiemarked har vaeret faldende siden
efterdret 2024. Faldet skyldes isaer kraftige kursfald i Novo Nordisk og @rsted. De danske og

' Det makrofinansielle risikobillede er udarbejdet pr. 12. november 2025. Som udgangspunkt er information tilkommet efter
denne dato ikke indarbejdet.
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europaeiske aktiekurser er ikke lige sa hgje som i USA, nar de males i forhold til virksomhedernes ind-
tjening. Alligevel er der risiko for, at en korrektion af aktiekurserne i USA kan fa afsmittende effekt pa
kurserne i Europa, fordi de finansielle markeder er taet forbundne.

Figur 2. Aktiekurser
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Kilde: Yahoo Finance.

De finansielle virksomheder har gennem en arraekke vurderet, at cyberforhold er den sterste risiko-
kilde, og desuden den risikokilde, som er vanskeligst at handtere. Finanstilsynet har ikke observeret
en stigning i omfanget af cyberangreb mod den finansielle sektor i Danmark, men antallet af cyber-
haendelser er generelt stigende i Europa og Nordamerika. De fleste angreb har et gkonomisk motiv
og har ikke haft systemiske konsekvenser.

De geopolitiske spaendinger indebarer en gget risiko for, at stater eller statssponserede aktarer be-
gar sabotage mod kritisk infrastruktur, bade i form af cyberangreb og fysiske angreb. Sabotagen

mod sgkabler i @stersgen og chikane mod lufthavne med droner er konkrete eksempler p3, at trus-
len er reel. Selvom angrebene hidtil ikke har haft systemiske konsekvenser, bar de finansielle virk-
somheder forholde sig til deres operationelle sarbarheder. Det gaelder bade i forhold til angreb rettet
direkte mod den finansielle sektor og i forhold til afledte effekter for sektoren i tilfeelde af angreb
mod anden kritisk infrastruktur. Risikoen for et destruktivt angreb og nedbrud af kritisk infrastruktur
indgar i risikoscenariet for operationelle forhold.

Gennem en laengere arraekke er den offentlige geeld vokset betydeligt i mange avancerede gkono-
mier, jf. figur 3. For euroomradet under ét udger den offentlige geeld ca. 90 pct. af BNP - markant
over EU-traktatens gaeldsgraense pa 60 pct. - og geelden star til at vokse yderligere de kommende ar.
Frankrig har en offentlig gaeld over 110 pct. af BNP, og gaelden vil ifalge IMF's fremskrivning vokse til
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130 pct. af BNP i 2030. | USA udger den offentlige geeld godt 120 pct. af BNP og star til at vokse mod
145 pct. af BNP i 2030. Geeldsudviklingen er bekymrende pa begge sider af Atlanten og @ger risikoen i
forbindelse med et hardt gkonomisk tilbageslag. Risikoen for et tilbageslag - udlgst af en statsgeelds-
krise, geopolitiske forhold eller andre begivenheder - indgar i det makrogkonomiske risikoscenarie.

Figur 3. Offentlig bruttogeeld ift. BNP

Pct.

150
140
130
120

110

100

|
90 I
|
80 !

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

= Euroomradet Frankrig == Storbritannien USA

Kilde: IMF, Fiscal Monitor October 2025.
Note: Lodret streg angiver overgang til prognose.

Der knytter sig vaesentlige risici til den gkonomiske og makrofinansielle udvikling i USA. Finanspolitik-
ken er meget lempelig pa trods af en god konjunktursituation og en hastigt stigende statsgzeld. Sam-
men med toldforhgjelserne traekker den lempelige politik i retning af hgjere inflation. Der er risiko
for en overophedning af amerikansk gkonomi med hgj inflation og hgje markedsrenter efterfulgt af
et hardt tilbageslag. | en sadan situation stiger risikoen for vigende investortillid til holdbarheden af
amerikanske offentlige finanser. En negativ makrofinansiel udvikling i USA vil fa konsekvenser for
den internationale gkonomiske udvikling.

Boligmarkedet

Kreditinstitutternes udlan voksede uholdbart i arene op til finanskrisen i 2008, hvilket bidrog til at
gore den efterfalgende lavkonjunktur lang og dyb. Udlanet i Danmark er kun vokset beskedent siden
2009, hvorved den generelle indkomstfremgang har reduceret gaeldskvoten (forholdet mellem kre-
ditinstitutternes udlan og BNP) vaesentligt, jf. figur 4. Nedbringelsen af denne finansielle ubalance
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indikerer, at det finansielle system i Danmark i dag er bedre rustet til at modsta et stort sted end tid-
ligere. Danske husholdninger har dog fortsat en hgj gaeldskvote internationalt set.

Figur 4. Galdskvote (udlan ift. BNP)
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Kilde: Finanstilsynet og Danmarks Statistik.

Boligpriserne har vaeret stigende siden foraret 2023, og prisvaeksten er taget til det seneste ars tid, jf.
figur 5. Prisstigningerne haenger sammen med vaeksten i indkomsterne og afdaempningen af renteni-
veauet. | Kebenhavn har prisstigningerne pa ejerlejligheder vaeret voldsom over det seneste ar, og
boligbyrden er pa et hgjere niveau end i resten af landet?. Kraftige boligprisstigninger indebaerer en
risiko for, at boligkebere i stigende grad keber pa baggrund af forventning om yderligere prisstignin-
ger, hvilket i sig selv bidrager til at presse priserne op. Det er en usund udvikling, der for eller siden
indebaerer stor risiko for et kraftigt boligprisfald. Det er derfor vigtigt, at kreditinstitutterne udviser
forsigtighed i kreditgivningen, og at boligkgberne ngje overvejer deres gkonomiske robusthed.

2 Bolighyrden er udgifterne til geeldsservicering og ejendomsskat mv. sat i forhold til husholdningens disponible indkomst.
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Figur 5. Boligpriser
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Kilde: Danmarks Statistik.

Pa erhvervsejendomsmarkedet satte rentestigningen i 2022-23 ejendomsselskaberne under pres.
Selskabernes skonomi er rentefglsom, fordi de fortrinsvis beldner ejendommene med variabelt for-
rentede 1an, og fordi ejendomsvaerdierne kan falde kraftigt, nar renten og afkastkravet stiger. De ma-
krofinansielle forhold er dog blevet gunstigere over det seneste ar med aftagende renter, stigende
indkomster og robust skonomisk aktivitet. Transaktionsvolumen er ogsa stigende. Mange ejendoms-
selskaber er dog fortsat gkonomisk pressede.

Risikoscenarier

Nedenfor praesenteres tre risikoscenarier, der kan pavirke bade de enkelte virksomheder og det fi-
nansielle system negativt. Formalet med scenarierne er at identificere, hvilke risici der har potentiale
til at udlgse hhv. en hard recession, en krise pa de finansielle markeder og store operationelle drifts-
forstyrrelser i det finansielle system. Scenarierne er ikke en prognose for, hvad der vil ske pa de re-
spektive omrader, men en beskrivelse af, hvad der kan ske, hvis vaesentlige risici materialiserer sig.

Hard recession udlest af geopolitiske risici

| scenariet sker et hardt tilbageslag i international gkonomi udlgst af handelskrig, geelds- eller valuta-
krise i USA, materialisering af geopolitiske spaendinger mellem USA, Europa, Rusland og Kina eller et
andet uventet stad til gkonomien.
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De forvaerrede gkonomiske forhold far danske virksomheder til at reducere investeringerne, og hus-
holdningerne skaerer ned pa forbruget. Afmatningen i udlandet, herunder i store samhandelspart-
nere som USA, Sverige og Tyskland, slar hardt igennem pa dansk eksport. Aktiekurser og ejendoms-
priser falder kraftigt. De darlige dynamikker forstaerker hinanden og akkumulerer til et tilbageslag,
der i styrke minder om tilbageslaget i forbindelse med finanskrisen i 2008.

Konsekvenser for gkonomien:

o faldiBNP
e ledighedsstigning
o aktiekursfald

e ejendomsprisfald.

Krise pa de finansielle markeder

De globale aktiekurser faldt kraftigt i forbindelse med de amerikanske udmeldinger om toldforhgjel-
ser i april 2025. Kurserne har efterfglgende rettet sig, og i USA ligger S&P500-indekset nu hgjere end i
foraret. De amerikanske aktiekurser er hgje, set i forhold til virksomhedernes indtjening. Priserne pa
bl.a. kryptoaktiver er ogsa steget meget.

En eskalering af handelskrigen, gaelds- eller valutakrise i USA, materialisering af geopolitiske spaen-
dinger mellem USA, Europa, Rusland og Kina eller et andet uventet sted til gkonomien kan fa investo-
rerne til at @&ndre deres opfattelse af de gkonomiske udsigter markant og fgre til markedsuro og
kraftige kursfald.

Konsekvenser for de finansielle markeder:

e rentestigning
e udvidelse af kreditspaend

e aktiekursfald.

Nedbrud af kritisk infrastruktur

Den geopolitiske situation er praeget af flere konflikter, herunder spaendinger mellem USA, Europa,
Rusland og Kina. Europa er i stigende grad udsat for cyberangreb og fysiske angreb, f.eks. sabotage
mod sekabler og chikane af bl.a. lufthavne med droner.

Indtil videre kan der ikke konstateres stigning i angreb pa den finansielle sektor i Danmark, men det
hgje konfliktniveau indebaerer en gget risiko for, at statssponserede aktgrer gennemfgrer destruk-
tive angreb mod kritisk infrastruktur, savel fysisk som digital.

Konsekvenser:

¢ nedbrud af IT-systemer i kreditinstitutter, datacentraler o. lign.

e nedbrud af anden kritisk infrastruktur, f.eks. betalingssystemer, barsplatforme, offentlige re-
gistre, havne eller lufthavne.
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Tilsynsindsatser for en robust og ordentlig finansiel sektor

Finanstilsynet bidrager til en robust finansiel sektor gennem en raekke lgbende tilsynsindsatser, der
udger en fast bestanddel af det prudentielle tilsyn. F.eks. fglger Finanstilsynet Igbende risikoopbyg-
ningen i de finansielle virksomheder og deres solvens- og likviditetsmaessige situation.

Ud over de Igbende tilsynsindsatser har Finanstilsynet ivaerksat en raekke indsatser med afsaet i risi-
kobilledet. Dette afsnit skelner mellem indsatser med fokus pa en robust finansiel sektor og indsatser
med fokus pa en ordentlig finansiel sektor. En robust finansiel sektor kan klare en raekke negative
gkonomiske sted, uden at det far indflydelse pa dens evne til at levere finansielle serviceydelser til
samfundet. En ordentlig finansiel sektor lever desuden op til lovgivningens krav om forbruger- og in-
vestorbeskyttelse og har iveerksat de ngdvendige foranstaltninger til at imgdega risikoen for at blive
brugt til hvidvask og terrorfinansiering.

Indsatser med fokus pa en robust finansiel sektor

Robuste finansielle virksomheder er en forudsaetning for samfundets gkonomiske sammenhaengs-
kraft. Det fordrer en balanceret risikotagning, som ikke overstiger virksomhedernes evne til at for-
blive godt polstrede, sa de er klar til at sta imod, nar et gkonomisk tilbageslag rammer.

Udlan og boligpriser

Den gkonomiske udvikling har de senere ar vaeret gunstig. Hvis konjunkturerne vender, vil kreditin-
stitutterne dog fa tab pa deres udlan til private og til konjunkturfglsomme erhverv. Derfor vil Finans-
tilsynet ogsa i ferste halvar 2026 felge udlan til disse grupper taet med fokus pa risikoappetit, til-
straekkelige bevillingsgrundlag og korrekt bonitetsklassifikation i forbindelse med ordinaere inspektio-
ner.

Som beskrevet i afsnittet Boligmarkedet er boligpriserne i de senere ar steget markant. Det geelder
ikke mindst ejerlejligheder i hovedstadsomradet. Pa den baggrund vil udlan til ejerlejligheder veere
genstand for neermere analyse i 2026.

Finanstilsynet vil i 2026 fortsaette dialogen med de store institutter om deres handtering af den geo-
politiske usikkerhed.

Syge- og ulykkesforsikringer

Flere pensionsselskaber har fortsat store underskud pa syge- og ulykkesforsikringer (SUL-omradet),
saerligt som felge af tab pa tab-af-erhvervsevne-produkter, selvom selskaberne har haevet priserne
og oget deres fokus pa forebyggelse og reaktivering. Finanstilsynet understreger, at selskaberne, for
at leve op til lovkravet om saerskilt forvaltning, skal sikre, at deres forretningsmodeller pa livsforsik-
rings- og SUL-omradet er holdbare hver for sig. Finanstilsynet vil fortsat i 2026 gennemfgre malret-
tede tilsynsaktiviteter pa SUL-omradet.

Cybersikkerhed
Den geopolitiske situation, saerligt forholdet mellem Rusland og Vesten og dermed ogsa Danmark,
driver fortsat trusselsbilledet for de finansielle virksomheder pa det operationelle omrade.

Center for cybersikkerhed (CFCS) har haevet trusselsvurderingen for destruktive cyberangreb mod
den danske finanssektor fra "lav” til "middel”, primaert pa grund af Ruslands egede risikovillighed til at
bruge hybride, destruktive cybermidler mod europaiske NATO-lande. CFCS vurderer, at truslen fra
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cyberkriminelle mod Danmark er "meget hgj". Cyberkriminalitet kan potentielt forstyrre tilgaengelig-
heden af finanssektorens ydelser gennem avancerede og omfattende cyberangreb.

Der tegner sig dermed et billede af et gget cybertrusselsniveau mod de finansielle virksomheder i
Danmark. Pa den baggrund vil Finanstilsynet ogsa i 2026 gennemfare undersegelser af den finan-
sielle sektors operationelle robusthed ved at bruge stresstest til at analysere konsekvenserne af et
omfattende IT-nedbrud. Finanstilsynet vil ogsa gennemfare tilsynsindsatser i henhold til Digital Ope-
rational Resilience Act (DORA), som er EU-lovgivning, der skal sikre, at den finansielle sektor i EU kan
modsta, reagere pa og komme sig efter IT-relaterede forstyrrelser, cyberangreb og andre digitale ri-
Sici.

Indsatser med fokus pa en ordentlig finansiel sektor

Virksomheders og borgeres tillid til det finansielle system fordrer, at de finansielle virksomheder
handler i overensstemmelse med lovgivningen og agerer ordentligt og redeligt i alle forretningsmaes-
sige aspekter. Kunderne skal have vaerdi af deres finansielle produkter og ikke pafgres unedigt store
risici. Den finansielle sektor er ogsa en nggleakter i bekeempelse af skonomisk kriminalitet.

Pensionsprodukter

Finanstilsynet har gennem de senere ar haft stort fokus pa udviklingen pa pensionsomradet, hvor en
stor del af pensionsindbetalingerne nu gar til ugaranterede produkter, herunder markedsrentepro-
dukter. Ved de ugaranterede produkter er risiciene overfert til den enkelte kunde eller det enkelte
medlem (herefter kunde). Produktegenskaberne indebzerer, at darlige investeringsafkast og laengere
levetider far direkte konsekvenser for kundernes pensionsudbetalinger. Finanstilsynet vil ogsa i 2026
saette tilsynsfokus pa ugaranterede produkter.

De fleste pensionsselskaber udbyder i dag pensionsprodukter, der bliver beskrevet som baeredyg-
tige. Nar selskaberne designer og overvager produkterne, skal det ske pa grundlag af kundernes @n-
sker til baeredygtighed, og de eventuelle konsekvenser for afkastet, som valget har, skal kommunike-
res tydeligt til kunden. Hvis kunderne skal vaelge mellem en almindelig og en baeredygtig investe-
ringsprofil, er det derfor vigtigt, at selskaberne afdeekker deres krav og behov tilstraekkeligt, og at
kunderne forstar eventuelle konsekvenser af valget. Finanstilsynet vil i 2026 gennemfgre en undersg-
gelse af pensionsselskabers overholdelse af reglerne om produktgodkendelse og -styring i forhold til
baeredygtige pensionsprodukter.

Alternative investeringsfonde

Pa investeringsomradet er handtering af interessekonflikter central. Saerligt blandt forvaltere af alter-
native investeringsfonde har Finanstilsynet afdaekket veesentlige mangler. Tilsynsindsatser har vist, at
forvaltere i flere tilfeelde har haft modsatrettede gkonomiske interesser end investorerne, men ikke
har oplyst investorerne om konflikten eller forsagt at mitigere den. Finanstilsynet vil have seerligt fo-
kus pa omradet i inspektionerne hos forvaltere af alternative investeringsfonde.

Ulovlig investeringsvirksomhed

Finanstilsynet oplever et stigende antal sager om mulig ulovlig virksomhed, hvor personer eller virk-
somheder, som foregiver at udfgre investeringsservice, forsgger at bedrage personer for penge. |
nogle tilfaelde eksisterer investeringsproduktet eller virksomheden ikke i virkeligheden.

Risikoen er seerligt, at danske investorer opfordres til at investere gennem tredjelandsinvesterings-
platforme, hvor de ikke har den samme hgje investorbeskyttelse som ved platforme med de
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pakraevede tilladelser som vaerdipapirhandler, og at investorer lokkes ind i pyramidespilslignende
netvaerk, hvor de risikerer at tabe deres penge ved at fglge virksomhedens eller de andre medlem-
mers rad. Finanstilsynet advarer om sager pa omradet og understetter arbejdet med at adressere
risikoen pa EU-niveau gennem arbejdet i Den Europaeiske Vaerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed
(ESMA).

Kunstig intelligens

Den finansielle sektors brug af kunstig intelligens er gget markant de senere ar. Saerligt fremkomsten
af generativ Al som ChatGPT har saenket barrieren for virksomhedernes brug af kunstig intelligens og
givet mange nye muligheder for bade eksisterende finansielle virksomheder og nye aktgrer. Som det
fremgar af Finanstilsynets strategi 2030, er potentialet for nye vaerdiskabende tilbud og procesfor-
bedringer stort. De nye muligheder dbner dog ogsa for nye typer risici, som virksomhederne og Fi-
nanstilsynet skal kunne handtere. Brug af ny teknologi er tillokkende, men ma ikke ske pa bekostning
af virksomhedernes robusthed og en god kundebeskyttelse.

Finanstilsynet har startet et udviklingsarbejde om at indarbejde tilsyn med Al- anvendelse. Derud-
over har Finanstilsynet fortsat fokus pa information og vejledning af sektoren ved f.eks. at udgive en
mapping mellem ledelsesbekendtggrelserne og Finanstilsynets "god praksis"-papirer om kunstig in-
telligens.

Kryptoaktiver

Med den endelige ikrafttraedelse af Forordningen om markeder i kryptoaktiver (MiCA) ultimo 2025
skal bade udstedere af kryptoaktiver og udbydere af kryptoaktivtjenester have tilladelse og under-
laegges tilsyn af Finanstilsynet. Dermed vil vaesentlige risici forbundet med markederne for kryptoak-
tiver, som f.eks. svindel og manglende forbrugerbeskyttelse, kunne adresseres mere effektivt. Da re-
guleringen er ny og meget omfattende, er der en iboende risiko for, at virksomheder, der egentlig er
omfattet af forordningen, ikke far sggt om tilladelse, og at virksomhederne pa omradet, der ikke tidli-
gere har vaeret underlagt finansiel regulering, vil have svaert ved at sikre god governance og risikosty-
ring. Finanstilsynet vil i 2026 igangsatte en tilsynsindsats overfor de virksomheder, der opnar tilla-
delse.

Handelsbaseret hvidvask

Pa hvidvaskomradet arbejder virksomheder, tilsynsmyndigheder og politimyndigheder lgbende for
at forebygge hvidvask og terrorfinansiering. Risikoen for hvidvask og terrorfinansiering eksisterer i
sterre eller mindre grad i alle virksomheder i den finansielle sektor og kan ogsa opsta indefra. Fi-
nanstilsynet vil i 2026 bl.a. have fokus pa handelsbaseret hvidvask.
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