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Risici bygges fortsat op i dele af det finansielle system. Kreditvaeksten til erhverv
er steget kraftigt, og risikable lantyper vinder frem blandt husholdningerne. Radet
observerer, at gget udbredelse af lan med variabel rente og afdragsfrihed bidrager
til risikoopbygning. Der er udsigt til lavere vaekst som fglge af tiltagende inflation
og stigende renter, men kapacitetspresset i dansk skonomi er aktuelt hgjt med
bl.a. et stramt arbejdsmarked. Samtidig har hgjere volatilitet i de finansielle mar-
keder skabt behov for, at kreditinstitutterne har gget fokus pa likviditetsstyring.

Vaekstudsigterne for global og dansk gkonomi er blevet forveerret, men presset i dansk gko-
nomi er fortsat hgjt. Veeksten forventes at aftage markant i slutningen af 2022 og i 2023 som
folge af de stigende renter og den hgjeste inflation i flere artier. Presset i dansk gkonomi er
seerligt tydeligt pa arbejdsmarkedet, hvor manglen pa arbejdskraft fortsat er stor.

@get volatilitet og mindre likviditet pa markederne affader starre behov for likviditetsstyring i
institutterne. Centralbankerne strammer pengepolitikken pa baggrund af den hgje inflation.
Som konsekvens er renterne pa isaer lange stats- og realkreditobligationer steget, mens aktie-
priserne er faldet. Generelt har der vaeret store udsving pa bade aktie- og obligationsmarke-
derne i 2022, som ogsa har veeret preeget af de forringede vaekstudsigter og krigen i Ukraine.
Endelig er der store prisudsving pa en raekke energi- og ravaremarkeder, som gger kravene til
sikkerhedsstillelse pa disse markeder. Det har betydet mindre likviditet pa markederne, hvilket
affgder et starre behov for, at institutterne har fokus pa deres likviditetsstyring. Institutterne
har dog fortsat paen afstand til deres likviditetskrav.

Institutternes indtjening er fortsat stabil med lave nedskrivninger. De stigende renter forventes
fremadrettet at bidrage til gget indtjening i institutterne. De fleste af de systemiske institutter
har enten fastholdt eller opjusteret forventningen til 2022-resultatet baseret pa regnskaberne
i 1. halvar. Udviklingen i institutternes indtjening indebeerer, at de har god mulighed for at
opbygge midler til at modsta tab som fglge af tiltagende inflation, stigende renter og udsigt til
lavere veekst. Institutterne star fortsat over for en betydelig cybertrussel, der pavirkes af krigen
i Ukraine.

Der er stadig tegn pa risikoopbygning i institutternes kreditgivning. Kreditveeksten til ernverv er
taget til siden midten af 2021. Historisk har hgj kreditvaekst veeret en af bedste indikatorer for
senere tab pa udlan. Den hgje efterspgrgsel efter kredit bunder bl.a. i hgj gkonomisk aktivitet i
flere brancher og lageropbygning. Institutterne har kapacitet til at understatte levedygtige
virksomheder med likviditet. Samtidig ses der en bevaegelse fra fastforrentede lan over til 1an
med variabel rente og afdragsfrihed, hvilket seerligt er sket i forbindelse med laneomlaegninger
i 1. halvar af 2022. Hgijt forgeeldede boligkgbere udger fortsat en betydelig del af nyudlanet.
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Radet observerer, at gget udbredelse af lan med variabel rente og afdragsfrihed
bidrager til risikoopbygning

Den seneste udvikling i realkreditrenterne har fart til en hastig udbredelse af variabelt forren-
tede lan uden afdrag, hvilket szerligt er taget til i forbindelse med laneomlaegninger i 1. halvar
2022. Pa baggrund af den seneste udvikling i kreditgivningen til husholdningerne vurderer
Radet, at der fortsat bygges risici op i det finansielle system. Udbredelsen af variabelt forren-
tede lan uden afdrag gger boligejernes falsomhed over for rentestigninger i en tid, hvor udsigt
til hgj inflation, rentestigninger og lavere gkonomisk veekst praeger dansk gkonomi. Boligejere
med variabelt forrentede 1an uden afdrag er seerligt falsomme over for rentestigninger, da det
kan medfgre en betydelig reduktion af deres radighedsbelgh. Samlet set kan gget falsomhed
over for rentestigninger gge institutternes tab ved et konjunkturtilbageslag. Radet vedtog der-
for en observation om, at den ggede optagelse af variabelt forrentede Ian uden afdrag bidrager
til opbygningen af risici i det finansielle system. Det er vigtigt, at boligejere, der optager lan
med variabel rente og afdragsfrined, har tilstreekkelig luft i gkonomien til at kunne handtere
store rentestigninger. Det er saerligt vigtigt for de boligejere, der gger deres geeld betydeligt i
forbindelse med laneomlaegninger.

Risici relateret til afdragsfrihed

Radet draftede anvendelsen af afdragsfrie lan i Danmark, samt hvilke systemiske risici af-
dragsfri boligfinansiering indebaerer. Nar en boligejer ikke afdrager pa sin boliggeeld, fasthol-
des niveauet af bruttogaeld. Saerligt for boligejere med hgj belaningsgrad er der stgrre sand-
synlighed for at blive teknisk insolvent. Afdragsfrie Ian gav under finanskrisen anledning til
starre misligholdelse af geeld og stgrre tab i institutterne. Afdragsfrihed for boligejere med hgj
belaningsgrad bidrager saledes til risici pa boligmarkedet. For boligejere med lav belanings-
grad kan afdragsfrihed veere et fornuftigt veerktgj til at opna forbrugsudjeevning og opbygning
af starre likvid opsparing. For boligejere med hgj beldningsgrad er det fortsat vigtigt at opbygge
robusthed til at kunne klare eventuelle boligprisfald.

Risici pa markedet for udlejningsejendomme

Radet diskuterede systemiske risici relateret til markedet for udlejningsejendomme. Bade
store og mellemstore institutter har hgje eksponeringer over for udlejningsejendomme. De
sidste 10 ars prisstigninger pa udlejningsejendomme samt meget lempelige finansieringsvilkar
har understgttet markedet. Under covid-19-krisen er priserne steget yderligere, seerligt pa rene
beboelsesejendomme. Med udsigt til stigende renter og lavere gkonomisk vaekst er der en
risiko for, at prisfald kan preege markedet for udlejningsejendomme. Dette kan medfgre tab i
institutterne. Udlejningsejendomme har ved tidligere kriser medfgrt betydelige tab i de danske
kreditinstitutter. Det er derfor et omrade, hvor kreditinstitutterne bar udvise seerlig forsigtig-
hed. Radet vil fortszette overvagningen af markedet for udlejningsejendomme og fglge udvik-
lingen ngje.

Den kontracykliske kapitalbuffersats i Danmark

Radet vurderer hvert kvartal det passende niveau for den kontracykliske kapitalbuffer. Radet
finder det fortsat hensigtsmaessigt, at den kontracykliske kapitalbuffer gges til 2,5 pct. fra
marts 2023, hvilket blev vedtaget af Erhvervsministeren i marts 2022. Det er vigtigt, at buffe-
ren bliver bygget op, sa institutterne har noget at std imod med, hvis risici og tab materialise-
res. Radet er parat til at henstille om en reduktion af buffersatsen med gjeblikkelig virkning,
hvis der opstar stress i det finansielle system med risiko for en hard opstramning af kreditgiv-
ningen til husholdninger og virksomheder.

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