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54. mgde i Det Systemiske Risikorad

Den globale gkonomi har hidtil vist sig robust trods gget geopolitisk og handelspolitisk usik-
kerhed. Risikoappetitten pa de finansielle markeder er fortsat hagj, men udviklingen har vee-
ret praeget af markante kursudsving i Al-relaterede markedssegmenter. Samtidig kan sti-
gende statsgeeldsniveauer i flere store skonomier bidrage til hgjere statsobligationsrenter.
Kreditinstitutternes hgje indtjening bidrager til at styrke institutternes robusthed over for
tab. Boligprisveeksten er fortsat betydelig, selvom der er tegn pa afdeempning pa markedet
for ejerlejligheder i Kebenhavn. Radet vurderer, at den kontracykliske kapitalbuffer i Dan-
mark bar fastholdes pa 2,5 pct. Radet noterer sig endvidere, at skatte- og veekstministeren
har fulgt Radets henstilling om en lempelse af den sektorspecifikke systemiske buffer for
eksponeringer mod ejendomsselskaber.

Det aktuelle risikobillede er preeget af en fortsat robust gkonomisk udvikling trods gget geo-
politisk og handelspolitisk usikkerhed. Den Internationale Valutafond forventer fortsat mo-
derat vaekst i verdensgkonomien de kommende ar, understgttet af hgj aktivitet inden for
teknologi og Al. Krigen i Mellemgsten udggr dog en vaesentlig risiko og kan gge inflations-
pres via hgjere energipriser og bidrage til hgjere renteforventninger pa de finansielle marke-
der. Samtidig er bade de korte og lange renter steget. Risikoappetitten pa de finansielle
markeder er fortsat hgj, og de ledende aktieindeks er steget yderligere i 2026. Udviklingen
har dog veeret preeget af markante kursudsving hos selskaber, der er underleverandgrer til
de store Al-selskaber. Kursudsvingene er delvist blevet forsteerket af kapitaltilstramning til
gearede bgrsnoterede aktiefonde, som kan bidrage til gget salgspres i perioder med mar-
kedsuro.

Stigende statsgeeldsniveauer i flere store gkonomier kan bidrage til hgjere og mere volatile
statsobligationsrenter i de pageeldende gkonomier. Samtidig ejes en stigende andel af
statsobligationer af ikke-banker frem for centralbanker, hvilket kan gge risikoen for mar-
kedsstress pa statsobligationsmarkederne. Statsobligationer udggr den veesentligste sik-
kerhed i internationale repomarkeder, og store udsving i statsobligationskurserne kan der-
for skabe uro. Uroen kan fa konsekvenser for den danske gkonomi bredt set, herunder gen-
nem smitte til det danske repomarked, som er forbundet med de internationale markeder.
Da hedgefonde anvender repofinansiering til gearede investeringer i danske realkreditobli-
gationer, kan uro om statsgeeld i udlandet dermed ogsa fa betydning for det danske realkre-
ditmarked.

Pa markedet for realkreditobligationer udgar investeringsfonde en vigtig investorgruppe og
kan udgare en kilde til systemisk likviditetsrisiko. Risiciene er isaer knyttet til et begraenset
antal gearede fonde. Feelles investorer og finansieringskilder i de nordiske realkredit- og re-
pomarkeder gger risikoen for, at markedsuro kan sprede sig pa tveers af landene.
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Bankernes erhvervskunder fremstar fortsat robuste. Samtidig har kreditinstitutterne hgj
indtjening, og Nationalbankens stresstest viser, at de systemiske banker fortsat har solide
likviditetspositioner og er i stand til at handtere et hardt likviditetsstress.

Radet dreftede systemiske risici relateret til udviklingen pa boligmarkedet. Efter to ar med
kraftige boligprisstigninger pa keabenhavnske ejerlejligheder er prisveeksten aftaget siden
foraret 2026. Den seneste udvikling i boligpriserne og markedsindikatorer peger pa en
gradvis afdeempning af markedet. Prisstigningerne i Kgbenhavn kan imidlertid ikke forkla-
res af udviklingen i indkomster og renter, hvilket kan gge risikoen for, at den nuveerende af-
deempning udvikler sig til en priskorrektion.

Prispresset har samtidig bredt sig til flere dele af boligmarkedet, herunder ejerlejligheder

i Aarhus. Vaeksten i priserne pa enfamiliehuse pa landsplan er ligeledes taget til i forhold til
de seneste ar. Boligprisudviklingen for enfamiliehuse pa landsplan er lidt kraftigere, end
hvad der kan forklares af udviklingen i indkomster og renter.

Kreditvaeksten til husholdninger er hgj i omrader med kraftig boligprisvaekst. Veeksten dri-
ves af variabelt forrentede lan, hvilket gger husholdningernes rentefglsomhed. | lyset af den
seneste prisudvikling samt den skaerpede konkurrence mellem kreditinstitutter er det afgg-
rende at fastholde de laneregler, der har veeret med til at sikre sunde kreditstandarder og
at boligkgbere ikke optager Ian, som deres gkonomi ikke kan baere. Det har bidraget til at
begraense opbygningen af risici pa boligmarkedet. En lempelse af lanereglerne ved fast-
holdt boligudbud vil forsteerke presset pa boligpriserne.

Radet vurderer, at den kontracykliske kapitalbuffer i Danmark bgr fastholdes pa 2,5 pct.
Radet vurderer hvert kvartal det passende niveau for den kontracykliske kapitalbuffer. Ra-
dets metode til at vurdere den kontracykliske buffersats sigter mod, at bufferen bliver byg-
get op, inden det finansielle system eventuelt rammes af et negativt stgd, der kan have kon-
sekvenser for den finansielle stabilitet og realgkonomien. Radet er parat til at henstille om
en reduktion af buffersatsen med gjeblikkelig virkning, hvis der opstar stress i det finan-
sielle system med risiko for en hard opstramning af kreditgivning til husholdninger og virk-
somheder.

Radet blev orienteret om systemiske risici forbundet med udviklingen i sakaldte frontier Al-
modeller. Der er potentiale for ggede operationelle systemiske risici, da modellerne kan gge
hastigheden, skalaen og graden af automatisering i cyberangreb. Radet drgftede i den for-
bindelse risikovurderinger fra andre organisationer samt danske og internationale myndig-
heders handtering af risiciene.

Radet blev orienteret om Europa-Kommissionens bankrapport. Rapporten blev offentliggjort
17. juli og indeholder bl.a. en reekke mulige initiativer med betydning for de makroprudenti-
elle rammer, de mikroprudentielle krav samt afviklingskravene. De mulige justeringer, der
peges pa, har ifglge Europa-Kommissionen til formal at styrke europaeiske bankers konkur-
renceevne og understgtte investeringer. Radet noterede sig, at mulige justeringer kan fa be-
tydning for robustheden i det finansielle system og myndighedernes mulighed for at adres-
sere systemiske risici.

Enklere og mere malrettede regler kan vaere hensigtsmaessige, men Radet understreger
vaesentligheden af at fastholde robustheden i det finansielle system og mulighederne for at
adressere systemiske risici.

Status pa henstillingen vedrgrende den sektorspecifikke systemiske buffer. Radet noterede
sig, at skatte- og vaekstministeren den 30. juni 2026 har fulgt Radets henstilling fra 7. okto-
ber 2025 om en lempelse af den sektorspecifikke systemiske buffer for eksponeringer mod
ejendomsselskaber.

Status pa henstillingen vedrgrende den kontracykliske kapitalbuffer pa Feergerne. Radet
noterede sig, at skatte- og vaekstministeren 17. september 2026 udbad sig yderligere
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betaenkningstid til at feerdigbehandle Radets henstilling fra 17. juni 2026 om at forhgje den
kontracykliske kapitalbuffer pa Feergerne fra 1 pct. til 2 pct. fra 30. september 2027.
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