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Det Systemiske Risikoråd, Rådet, henstiller til erhvervsministeren, at den kontracykliske ka­ 
pitalbuffer forhøjes til en sats på 2,5 pct. fra 31. marts 2023. Rådet vurderer, at der fortsat 
er risici under opbygning i den finansielle sektor, hvorfor bufferen bør forøges. 

Som følge af krigen i Ukraine er usikkerheden om den fremadrettede udvikling i økonomien 
og de finansielle forhold øget. Rådet er parat til at henstille om en reduktion af buffersatsen 
med øjeblikkelig virkning, hvis der opstår stress i det finansielle system med risiko for en 
härd opstramning af kreditgivningen til husholdninger og virksomheder. 

Bufferen skal bygges op tidligt, så der er kapital at frigive ved stress i 
den finansielle sektor 
Bufferen bør opbygges, inden finansielle ubalancer bliver for store, og den finansielle sektor 
bliver sårbar over for negative stød. Når bufferen forøges, vil der blive opbygget yderligere 
kapital. Denne kapital kan frigives igen, når der på et tidspunkt opstår et behov. Det er der­ 
for Rådets holdning, at bufferen hurtigt og gradvist skal bygges op til 2,5 pct. 

Erhvervsministeren valgte i december 2021 at følge Rådets henstilling om en forøgelse af 
den kontracykliske buffer. En buffersats på 2,0 pct. vil derfor være gældende fra 31. de­ 
cember 2022. Hvis erhvervsministeren følger indeværende henstilling, vil kreditinstitutterne 
skulle efterleve en buffersats på 2,5 pct. fra udgangen af marts 2023, jf. figur 1. 

Rådet ønsker, at den kontracykliske kapitalbuffer forøges Figur 1 
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Note: Den viste buffersats er den aktuelle, som kreditinstitutterne skal efterleve. Punktet i 1. kvartal 2023 viser, hvor­ 
når kreditinstitutterne skal efterleve en buffersats på 2,5 pct., hvis erhvervsministeren følger Rådets henstilling. 

Kilde: Danmarks Nationalbank. 

Rådet vurderer hvert kvartal, hvad der er et passende niveau for den kontracykliske kapital­ 
buffer. Når Rådet vurderer, at satsen skal ændres, vil det offentliggøre en henstilling rettet 
til erhvervsministeren. Ministeren er inden for en periode på tre måneder forpligtet til at 
følge henstillingen eller give en redegørelse, hvori det forklares og begrundes, hvorfor hen­ 
stillingen i givet fald ikke folges. 
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Rådet fastsætter buffersatsen ud fra en samlet vurdering af udviklingen I det finansielle sy­ 
stem.1 Ud over en række indikatorer for udviklingen I det finansielle system inddrager Rådet 
også anden relevant information, såsom andre politiktultag samt nuværende og kommende 
krav til instrtutterne. 

På Rädets hyemmeside findes der en række ofte stillede spørgsmål og svar med mere mnfor­ 
matron om fastsættelsen af den kontracykliske kapitalbuffer I Danmark.2 

Rädet er parat tl at henstulle om en reduktion af buffersatsen med oyeblikkelg vrknmng, hvIs 
der opstär stress I det finansielle system med rstko for en härd opstramnmng af kredrtgivnmn­ 
gen til husholdninger og virksomheder. 

Risikoopbygning i det finansielle system 
Rådet vurderer, at der I øJeblikket opbygges nsIcI 1 det finansielle system. HøJ ns1koappetIt, 
lave renter, lempelige finans1enngsv1lkår og høJ økonomisk vækst danner grobund for op­ 
bygning af risicn. Selvom usukkerheden om den fremtidige konomiske udvkling og de finan­ 
sielle forhold er steget, er det et godt tidspunkt at opbygge den kontracykliske kapitalbuffer. 

Der udvises tegn pà hoy rstkoappetrt og risikotagnIng de danske husholdnmnger og pà de 
finansielle markeder. Husholdningerne har 1 2020 og 2021 købt udenlandske aktier og in­ 
vestermngsbeviser for historsk store belb. Krgen Ukraine har medfort stigende volatilrtet 
og prisfald i begyndelsen af 2022, men aktiepriserne er fortsat på et høJt niveau efter kraf­ 
tige stignmnger I 2021. Lugeledes er boligpriserne steget betydelgt I 2021. 

Centralbankernes pengepolitik er fortsat lempelig. Centralbankerne er dog begyndt at rea­ 
gere på de høje inflat1onstal. Den amenkanske centralbank, Fed, påbegyndte nedskalenng 
af sit obligatIonsopkøbsprogram I november 2021 og har I marts 2022 hævet renten. Fed 
forventer at forøge renten adskIllIge gange 1 2022. ECB er også I gang med nedskalermng af 
sine opkøbsprogrammer og udelukker ikke, at der kan komme rentestigninger i 2022. Mar­ 
kedsdeltagerne forventer, at Fed hæver renterne mærkbart 1 2022. Markederne forventer 
også at ECB hæver renterne 1 2022, om end I mindre omfang end Fed. Centralbankernes 
signaler og markedets forventninger peger dog fortsat på en lempelig pengepolrtik og lave 
renter, om end hoyere end nu, 1 en længere periode fremover. 

Institutternes kredItgIvning har under covd-19 vaeret afdæmpet som konsekvens af de 
statslige hJælpepakker til erhvervslivet. Kreditvæksten er I øjeblikket moderat, men tilta­ 
gende, bl.a. som konsekvens af udfasningen af hJælpepakkerne og høJ aktIvItet på bolig­ 
markedet. Den moderate kreditvækst dækker dog over, at enkelte segmenter oplever høJ 
kreditvækst. Udlånet til husholdningerne er steget I takt med den stigende akt1v1tet på bolig­ 
markedet. Udlånsvæksten er især høj I de områder, hvor boligpnsvæksten også er hy. An­ 
delen af lån med afdragsfrihed har været stigende siden 2020. Derudover er væksten I kre­ 
dit til erhverv tiltagende, bl.a. fordi udskudte skatte- og momsbetalinger begynder at for­ 
falde. Selv hvis den samlede kreditvækst forbliver moderat, forstaerkes risicrene af, at udlà­ 
net allerede er på et højt niveau. 

Som konsekvens af de statsltge hyelpepakker er statsgælden steget kraftigt I både USA og 
Europa. Det reducerer muligheden for, at stater kan afbøde negative effekter af en fremtI­ 
dIg knse. Ligeledes er centralbankernes handlerum begrænset af de fortsat lave renter og 
historisk store balancer. Det understreger vgtugheden af, at kredrtinstrtutterne er robuste og 
har kapital til at understøtte udlånet I en fremt1d1g knse. 

Der er fortsat fremgang I både dansk og international økonom 1, men kngen I Ukraine vil 
dæmpe fremgangen. Danmark har stort set været fn af covid-19-restriktioner siden februar. 
Stærk indenlandsk efterspørgsel I slutningen af 2021 er fortsat ind 1 2022, og er ikke blevet 
påvirket I større grad af restnktIoner omkring nytår. Det samme gælder efterspørgslen fra 
udlandet, hvor de økonomiske konsekvenser af vinterens smittebølger også har været 

1 Se Rådets metodenotat til fastsættelse af bufferen (link ) 
2 Se 'Ofte stillede spørgsmål og svar" (Iunl) 
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mildere end ved t1dl1gere smittebølger. Den stærke efterspørgsel har medført stor fremgang 
1 beskæftigelsen, og ledigheden er faldet betydeligt. Den stærke efterspørgsel og hård kon­ 
kurrence om arbeydskraften forventes at give udslag I høJere lønstigninger de kommende 
är. Krigen 1 Ukraine og sanktionerne mod Rusland vil dog lægge en dæmper på den økono­ 
miske fremgang både I Danmark og internationalt. Størrelsen og vangheden af de økonomi­ 
ske konsekvenser af krgen er forbundet med stor usikkerhed og vil I høJ grad afhænge af 
krgens udvkling og de politiske reaktioner. 

Prsstigningerne fortsetter 1 hoyt tempo. Det er serligt energiprsstigninger, der er ärsagen 
til hoye inflationstal. Energ- og rävareprserne er blevet yderltgere presset af krgen 1 Ukraine 
og sanktionerne mod Rusland, hvilket kan bidrage til, at inflat1onstallene forblver hoye den 
kommende tid. Samtidg kan høJere lønstigninger betyde, at den underliggende inflation de 
næste år kan blive høJere end I årene op til pandemien. Virksomhedernes omkostninger er 
ogsà steget, bl.a. som folge af fortsatte flaskehalse 1 forsynmngskaeder og energiprsstgnmn­ 
gerne, hvilket også er begyndt at smitte af på forbrugerpriserne. 

Ovenstående vurdering danner baggrund for, at Rådet henstiller til erhvervsministeren om 
forhojelse af den kontracykliske kapitalbuffer. Rådet noterer sig også, at både Sverige og 
Norge er I gang med at genopbygge bufferen. 

Indikatorerne I Rådets informationsgrundlag er uddybet I bilag A. Der er ikke en mekanisk 
sammenhæng mellem indikatorerne og buffersatsen, givet usikkerheden ved at mâle udvk­ 
lmngen 1 systemuske risior, herunder at historske mndikatorer 1kke nodvendgvis er fyldestgo­ 
rende for den fremtidge udvkling. Rådets vurdering af buffersatsen er derfor baseret på en 
samlet vurdering af indikatorerne I et længere perspektiv og anden relevant information, så­ 
som samspillet med andre krav. 

Institutterne har kapital til at opfylde et kontracyklisk kapitalbuffer­ 
krav på 2,5 pct. 
De danske kredrtmnstrtutter havde pr. 31. december 2021 kapital nok til at opfylde et krav 
om en kontracyklisk kapitalbuffer p 2,5 pct. Det gælder både I forhold til 1nst1tutternes ka­ 
prtal- og N EP-krav, Jf. afsnittet Andre kapitalkrav. 

Det hoyere kontracykliske kapitalbufferkrav vil først træde I kraft 12 måneder efter, at mini­ 
steren har annonceret en forhøJelse, således at kravet tidlgst vl skulle efterleves fra udgan­ 
gen af marts 2023. Institutterne har således tid til at tilpasse sig. 

En forøgelse af buffersatsen fra 2,0 tl 2,5 procent øger det samlede regulatorske krav til 
danske institutters egenkapital med ca. 7,5 mia. kr. Til sammenligning var sektorens sam­ 
lede mndtyenmng ca. 37,5 ma. kr. 1 2021 efter skat. Kaprtaloverdaeknngen var ca. 150 ma. 
kr. ultimo 2021. 

Kravet om, at institutterne skal opretholde en kontracyklisk kapitalbuffer, er ikke et hårdt 
krav. Det vl sge, at instrtutterne tkke muster deres lcens til at drve bank, hvis de bryder 
kravet. Institutterne vil I stedet blive mødt med et krav om at indsende en kaprtalbevarings­ 
plan til Finanstilsynet, ligesom der vil være begrænsninger på udbetaling af fx bonus og ud­ 
bytte, hvis de ikke overholder det samlede kaprtalbufferkrav.s 

Bufferen skal øge institutternes modstandskraft og sikre kreditgiv­ 
ning i perioder med finansiel stress 
Den kontracykliske kapitalbuffer er et instrument til at gøre institutterne mere modstands­ 
dygtige ved at øge kravet til deres kap1talisenng I perioder, hvor der opbygges ns1c1 1 det fi­ 
nansrelle system. Hvis der opstår finansiel stress med rstko for en hård opstramning af 

3 Institutterne skal opfylde det kontracykliske kapitalbufferkrav med egentlig kernekapital 
4 Dette tal dækker overdækningen til institutternes solvensbehov og kombinerede bufferkrav, hvor den nuværende kontra­ 

cykliske buffersats på O pct. er gældende 
5 Det samlede kapitalbufferkrav i Danmark består ud over den kontracykliske kapitalbuffer, af den såkaldte kapitalbeva­ 

rings buffer for alle institutter og en Sl Fl-buffer for de systemisk vigtige institutter de såkaldte SIFl'er 
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kredrtgvnmngen, kan bufferen reduceres med oyeblikkelg vrkning, sà mnstututterne fär fr1gt­ 
vet kapital. 

I det omfang institutterne tkke anvender den frgvne kaprtal til at absorbere tab, kan de an­ 
vende den tri nyudlån eller tri at srkre deres kaprtaloverdæknrng. Derved forbedres mulighe­ 
den for, at kredrtmnstrtutterne opretholder en passende kredrtgrvnrng, perioder med stress r 
det finansielle system. Bufferen bidrager dermed tri at begrænse negative effekter på real­ 
økonomren ved finansiel stress. 

Det er Rådets strateg,, at bufferen skal indføres gradvist. Det gør det lettere for institutterne 
at tilpasse sig de nye forhøJede kaprtalkrav, fx ved at tilbageholde mndtyenng. Instrtutterne vri 
også lettere kunne tilpasse srg høJere bufferkrav r perioder som nu, hvor det går godt, øko­ 
nom ren, og institutterne har lave tab. Rådet forventer derfor, at en eventuel negativ effekt 
på rnstrtutternes kredrtgrvning r Danmark er begrænset.6 Rådet vurderer desuden, at dan­ 
ske Instrtutter kke vl ændre deres kredrtgrvnrng mærkbart, udlandet som følge af en stg­ 
nrng, den kontracyklrske kaprtalbuffer, Danmark. Rådets vurdering er bl.a. baseret på, at 
de største udenlandske eksponeringer primært er, Sverige og Norge. I begge lande er buf­ 
feren ogsà under genopbygnmng, yf. blag B. 

Bufferen er først og fremmest et instrument tri at gore kredrtmnstrtutterne mere modstands­ 
dygtige. Den kan rkke anvendes som et instrument tri at styre konJunkturerne, hverken , et 
konyunkturopsvmng eller en konyunkturnedgang. Bufferen skal frigives t tilfaelde, hvor der er 
ristko for en härd opstramning af kreditgvningen til husholdnmnger og vrksomheder, og 
altsä tkke ndvendigvis ved en opbremsnmng konjunkturudv4klingen. 

Andre kapitalkrav 
Rådet inddrager også andre polrtrktrltag r srne overveJelser om den kontracyklrske buffer­ 
sats. Der tages både høJde for andre nuværende krav og indfasnng af kommende krav tri 
Institutterne. 

NEP-krav 
NEP-kravet er et krav tri institutternes nedskrivnrngsegnede passiver, NEP. NEP-kravet er 
fuldt mndfaset for de systemiske institutter på nær Spar Nord og Arbeydernes Landsbank. 
DIsse Institutter fär gradvst ndfaset NEP-kravet frem mod henholdsvis 2024 og 2026. NEP 
er passiver, der er egnede tri at absorbere tab og rekaprtalrsere et rnstrtut r en afvtklingssrtu­ 
ation. NEP-kravet adskuller sig vaesentligt fra den kontracyklrske buffer. Formålet med NEP­ 
kravet er at sr kre, at institutterne kan restruktureres eller afvikles uden brug af statslige 
mudler, og uden at afvklingen fär betydelg negativ effekt pà den finansielle stabilrtet. NEP­ 
kravet består af et rstkobaseret krav og et rkke-risrkobaseret krav, hvoraf det højeste at de 
to krav er bindende. For de systemiske rnstrtutter består det rstkobaserede NEP-krav af et 
tabsabsorberingsbelob svarende tri instituttets solvensbehov (mrnrmumskravet), og et reka­ 
prtalrseringsbeløb, svarende til instrtuttets solvensbehov plus en markedstrllrdsbuffer. Mar­ 
kedstillidsbufferen opgores som instituttets kombinerede bufferkrav fratrukket den kontra­ 
cykliske kaprtalbuffer. Det tkke-risikobaserede N EP-krav består af to gange gearingskravet. 

NEP-kravet kan opfyldes med flere typer kapital og gældsrnstrumenter. Institutterne skal 
have kapital og gældsinstrumenter nok at overholde NEP-kravet, samtidg med at de skal 
have separat kapital tri at overholde det kombinerede bufferkrav, rnkl. den kontracyklrske 
kaprtalbuffer. Kapital, som går tri opfyldelse af det kombinerede kaprtalbufferkrav, rnkl. det 
kontracyklrske kaprtalbufferkrav, kan derfor rkke samtrdrg bruges tri at opfylde NEP-kravet. 
Det kombinerede kaprtalbufferkrav kan udelukkende opfyldes med egentlig kernekaprtal. 

FInanstilsynet vurderer samlet set, at mndfasnmngen af de rkke-systemrske bankers mndrvdu­ 
elle NEP-krav frem mod 2024 rkke vri få større betydning for deres mulighed for at opfylde 
en kontracyklisk kaprtalbuffer på 2,5 pct. Flere mindre rnstrtutter har, løbet af 2021 

6 Erfaringer fra Danmark viser, at de forhøjede kapitalkrav, der blev introduceret i den internationale regulering efter finans­ 
krisen, ikke har resulteret i faldende udlån, jf Brian Liltoft Andreasen og Pia Molgaard, Kapitalkrav til banker - myter og 
facts, Danmarks Nationalbank Analyse, nr 8, juni 2018 
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udstedt NEP-gæld til opfyldelse af deres NEP-krav. Finanstilsynet forventer, at de mindre 
banker i vidt omfang vil kunne opfylde de fremtidige stigninger I NEP-kravet via deres eksi­ 
sterende NEP-midler og gennem tilbageholdt indtjening. De systemiske institutter opfylder 
deres NEP-krav med deres nuværende kapital og gældsinstrumenter og kan om nødvendigt 
øge overdækningen til NEP-kravet ved udstedelse af NEP-instrumenter eller ved at tilbage­ 
holde indtjening. 

Minimumskrav til nedskrivningsegnede passiver for koncerner med realkredit 
Koncerner med realkredrt skal fra 2022 opfylde et nyt minimumskrav, idet nedskrivnmngseg­ 
nede passiver skal udgøre mindst 8 pct. af koncernens passiver. I praksis vil det betyde, at 
hvis koncernens samlede kapital-, buffer- og NEP-krav (inkl. gældsbuffer på realkreditaktivi­ 
teter) er under 8 pct. af de samlede passiver, vil gældsbufferen på realkreditaktiviteter 
stige, indtil de samlede koncernkrav udgør 8 pct. af passiverne. Enkelte koncerner med re­ 
alkredit vil derfor opleve en stgning i kravet til deres nedskrivningsegnede passiver. Koncer­ 
ner med realkredit bruger i høj grad kapital til opfyldelse af NEP-krav og gaeldsbufferkrav, 
men har mulighed for at udstede yderligere ikke-foranstillet seniorgæld til opfyldelse af kra­ 
vet til nedskrivningsegnede passiver. 

Gearingsratio 
Siden juli 2021 har institutterne været underlagt et minimumskrav til deres gearingsratio. 
Mens bufferen opgøres i forhold til nsikovaegtede eksponeringer, opgres gearingsratioen i 
forhold til ikke-risikovægtede eksponeringer. Kravet til gearingsratioen indebaerer et højere 
krav til kapitalen end det risikobaserede kapitalkrav for koncerner, der har en stor andel af 
aktiver med meget lav risikovægt, som fx realkreditlån. Gearingskravet og det risikobase­ 
rede kapitalkrav er to parallelle kapitalkrav, der er uafhængige af hinanden. En forøgelse af 
den kontracykliske buffer påvirker derfor ikke gearingskravet. 

Outputgulv 
Baselkomiteens outputgulv skal efter planen implementeres gradvist i EU fra 2025 til 2029. 
Formålet er ifølge Baselkomiteen at sikre en mere ensartet opgørelse af risikovaegtede ek­ 
sponeringer pà tværs af lande. Outputgulvet sætter en grænse for, hvor lave risikovaegtene 
kan blive i institutternes opgørelse af risiko på eksponeringer, når de benytter interne mo­ 
deller til beregning af kaprtalkravet. For instrtutter, der benytter interne modeller, kan det 
betyde en forhøjelse af deres risikovaegtede eksponeringer og derved også en forhøjelse af 
de risikobaserede kapitalkrav. Outputgulvet vil være af permanent karakter, hvorimod det 
kontracykliske bufferkrav kan reduceres, når risici materialiseres. Outputgulvet skal først 
vedtages af EU, før det indføres for de danske institutter. 

Europa-Kommissionen kom I oktober 2021 med forslag til implementering af outputgulvet. I 
forslaget er der, ud over anbefalingerne fra Baselkomiteen, lagt op til en overgangsperiode 
med fordelagtig vaegtntng af bolgudlän inden for en beläningsgrad pá 80 pct. Overgangs­ 
ordningerne udfases og bortfalder som udgangspunkt ved udgangen af 2032, hvilket bety­ 
der, at outputgulvet først vil have fuld effekt fra 2033. Kommissionens forslag indeholder 
også bestemmelser om behandlingen af de øvrige risikobaserede krav i tilfælde af et bin­ 
dende outputgulv. Her skal myndighederne revurdere og potentielt justere størrelsen af 
både institutternes individuelle kapitalkrav under søjle 2 og den systemiske buffersats og 
SIFl-buffersats, såfremt disse finder anvendelse. Dette skal ske for at undgå, at institutter­ 
nes samlede kapitalkrav bliver for hoyt 1 forhold til den underliggende risiko. Der er dog ikke 
krav om revurdering af den kontracykliske buffersats. 

Rädets henstilling er i overensstemmelse med geldende lovgivning. 

Lars Rohde, formand for Det Systemiske Risikoråd 
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Udtalelse fra ministeriernes repræsentanter i Rådet 
"Det flger af lovgivningen om Det Systemiske Risikorad, at henstillinger rettet mod regerin­ 
gen skal indeholde en udtalelse fra ministeriernes repræsentanter i Rådet. Ministeriernes 
repræsentanter samt Finanstilsynet har ikke stemmeret i forhold til henstillinger rettet mod 
regeringen. 

Regeringen noterer sig, at Rådet henstiller til regeringen, at satsen for den kontracykliske 
kapitalbuffer sættes til 2,5 pct. med virkning fra den 31. marts 2023. Erhvervsministeren 
vil snarest offentliggøre regeringens beslutning om satsen for den kontracykliske kapital­ 
buffer for 1. kvartal 2022. • 
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Bilag A - Indikatorer 
I vurderingen af buffersatsen inddrager Rådet en række udvalgte hovedmndkatorer, der skal 
opfange opbygnung af systemiske risicr pá forskellige stad1er 1 den finanstelle udvkling. Der 
anvendes supplerende indikatorer og anden relevant information I vurderingen for at nuan­ 
cere det billede, der tegner sig ud fra hovedindikatorerne. 

Begyndelsen af et finansielt opsving er ofte karakteriseret ved, at investorernes v1ll1ghed til 
at foretage nsrkofyldte investermnger stiger.' Det afspeler sig I hyere aktvpriser, herunder 
priser på bolig- og erhvervseyendomme, og lempeligere kred1tv1lkår for husholdninger og 
virksomheder. På et senere stadie I den finansielle udv1kl1ng kan husholdningerne og virk­ 
somhederne øge deres gæld I forventning om fortsat stigende eyendomspriser. Det betyder, 
at nogle mndikatorer, fx eyendomspriser, giver signal et om opbygning af systemske rstcr tid­ 
ligere end andre Ind1katorer, fx udlån til husholdninger og virksomheder. 

I det følgende beskrives I hovedtraek udvklingen I de mndtkatorer, Rädet inddrager I informa­ 
tionsgrundlaget. Indikatorerne er inddelt I relevante kategorier.ª 

Risikoopfattelse 
Risikoopfattelsen pà de finansielle markeder har været meget lav I en årrække, igen kun 
mdlertdtgt afbrudt af en kort perode 1 begyndelsen af covd-19-pandemien. Aktrepriserne 
er fortsat høje, selvom 2022 er begyndt med stigende volatlrtet og prisfald. Samtidig har 
renteniveauet og det forventede afkast pà tradrtionelle mnvestermngsprodukter været meget 
lavt. For at kompensere for det lave forventede afkast har flere pensionsselskaber påtaget 
slg ogede risicr I form af mere ristkofyldte mnvesteringer alternativer. Lugeledes har hushold­ 
ningerne påtaget sig oget riscr ved at øge andelen af deres formue placeret I aktier eller in­ 
vestermngsforenmnger med høJ risiko. De danske husholdninger købte udenlandske aktier og 
investeringsbeviser for et rekordbeløb 1 2021. Markedsdeltagerne forventer fortsat lempelig 
pengepolitik de kommende år. Lempelig pengepol1t1k og lave renter kan øge risikoen for op­ 
bygnmng af aktuvbobler. 

Ejendomsmarkedet 
Der er tegn på risikoopbygning på boligmarkedet, hvor der har været høJ aktIvItet og store 
prisstigninger 1 2021. Væksten I kredit til husholdningerne er fortsat moderat, men det 
dækker over en geografisk spredning, da der er områder, hvor kreditvæksten er steget mar­ 
kant. Det er især I de områder, hvor boligprisvæksten også har vaeret hoy, eksempelvIs Kø­ 
benhavn. Samtudg er afdragsfrie realkreditlån fortsat meget udbredte og er igen I fremgang, 
også blandt høJt forgældede bolIgeJere. De meget lave finansieringsomkostninger giver 1 
kombination med afdragsfrihed mulighed for at gældsætte sig hoyt tul en meget lav ydelse. 
Det bidrager til oget rstkoopbygning pá bolgmarkedet 1 form af kraftge udsvmng 1 boligpr+­ 
serne og høJere gældsætning. 

Kreditstandarder og kreditudvikling 
KredIt1nst1tutternes samlede udlån til husholdninger og virksomheder er på et hyt niveau 
og er steget moderat siden 2015. Væksten I udlån til erhverv har generelt været større end 
til husholdninger de seneste år, og er taget til I de seneste måneder. Ligeledes er væksten i 
kredit til husholdninger taget til I forbindelse med den høJe akt1vItet på boligmarkedet. Selv 
om den overordnede kreditvækst fortsat er moderat, kan det dække over opbygning af ri­ 
sicr, fx hvis der slaekkes pà krav til kredrtkvalrteten, og hvs nye län gves til de mere rIst­ 
kable virksomheder. KredItinstItutterne har meget beskedne direkte eksponeringer over for 
Ukraine og Rusland. 

AIie EU-medlemslande skal hvert kvartal beregne og offentliggøre et såkaldt udlånsgab og 
en tilhørende referencesats, der er baseret på ud lånsgabet. Baggrunden er, at ud lånsgabet 
har været en god mndkator til at forudsige systemiske bankkriser på tværs af en række 

7 Se også Rådets metodenotat for den kontracykliske kapitalbuffer (lill..!s ) 
8 Kategorierne er beskrevet i Rådets metodenotat for den kontracykliske kapitalbuffer, se www .ns1koraad.dk 
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lande I bagudskuende analyser.9 Der er 1m1dlert1d udfordringer med ud lånsgabet som indi­ 
kator for den aktuelle kredrtudvkling. Svagheden ved 1ndIkatoren er bl.a., at den afhænger 
af en statistisk beregnet trend, der holdes oppe af den meget hoye ud lånsvækst og det 
deraf følgende høJe udlånsniveau I årene op til finanskrisen. Ud lånsgabet er derfor negativt 
1 Danmark.1° Flere andre lande havde også inden covid-19 en posItIv kontracyklisk buffer­ 
sats, selv om deres udlånsgab var negatIvt.11 Som følge af udfordringerne med ud lånsgabet 
som en IndIkator for den aktuelle kred1tudv1kling inddrager Rådet forskellige indikatorer for 
kredrtudvklingen i sn vurderng. 

Risikoopbygning i kreditinstitutter 
De senere ärs gunstige udvkling 1 den finanstelle sektor har - sammen med store mndläns­ 
overskud I flere institutter - bidraget til, at institutterne generelt har opbygget stor kapacitet 
til at øge deres udlån. Indlånsoverskuddet er steget mærkbart under covId-19-pandem1en 
som resultat af de statslge hyaelpepakker og udbetalingen af indefrosne feriepenge. Hus­ 
holdningernes låneefterspørgsel har været stigende siden 2. halvår 2020, og konkurrencen 
om kunderne er skaerpet. Det kan sammen med optmmusme og ho)ere risrkovllghed med­ 
føre lavere kredrtkvalrtet og lempede lånevilkår. Lempede kreditstandarder kan give tab, 
när konyunkturerne vender. 

Institutterne er kommet godt igennem covid-19-krisen. De fleste mnstrtutter havde en egen­ 
kapitalforrentning 1 2021, som lå høJere end niveauet fr covd-19. Resultaterne for 2021 
blev holdt oppe af lave nedskrivninger og hoy kundeaktvrtet. Instrtutterne er også fortsat 
med at udvide omfanget af indlån, som forrentes negativt. Det kan yderligere bidrage til sti­ 
gende mndtyenmng fremover. Hvs renterne t den kommende tid skulle stge, kan det gavne 
Institutternes läne-marginaler, og derved mndtyeningen pà sgt. Instrtutterne forventer tkke at 
2022-resultaterne bliver ligesà hoye som 1 2021, men forventer stadig resultater I omegnen 
af niveauet for årene op til covd-19. 

Modelbaserede indikatorer 
Estimater af den finansielle cykel viser, at den finanstelle udvtkling enten er på den opadgå­ 
ende del af den finansielle cykel eller på et høJt niveau. Analyser af den finansielle cykel 1 
Danmark viser, at den primert drves af udsvng bolgpriser og kredrt, hvor bolgpriserne 
har en tendens til at bevaege sIg for kredrt.a? Estmmaterne skal tolkes forsgtgt, da de Ikke 
giver et noyagtigt billede af den aktuelle finansielle cykel. Rådet anvender derfor to forskel­ 
lige estimater for at tage hojde for modelusikkerhed. Herudover er der usikkerhed I slutnin­ 
gen af dataperioden, de såkaldte endepunktsproblemer. Den anvendte metode reducerer 
mmidlertud denne ustkkerhed.1s 

9 Referencesatsen skal i princippet fungere som et fælles udgangspunkt for, hvornår bufferen skal aktiveres, og for niveauet 
af buffersatsen Udlänsgabet og referencesatsen fik en central rolle i internationale anbefalinger og lovgivning om den 
kontracykliske kapitalbuffer for at undgå "inaction bias" Det fremgår også af anbefalingerne og lovgivningen, at beslutnin­ 
ger om buffersatsen ikke alene skal baseres på referencesatsen, men at andre kvantitative og kvalitative informationer 
skal inddrages og offentliggøres Se kildehenvisninger til anbefalinger og lovgivning i Rådets metodenotat om den kontra­ 
cykliske kapitalbuffer på www risikoraad dk 

10 Referencesatsen er aktuelt O pct. Den vil ifølge den mekaniske beregning først blive positiv när udlänsgabet er større end 
2 procentpoint. Udlänsgabet ses i figursættet i figur A4 (høJre) 

11 Se fx European Systemic Risk Board A Review of Macroprudent1al Policy in the EU in 2017 april 2018 
12 Se Oliver Juhler Grinderslev Paul Lassen i us Kramp, Anders Kronborg og Jesper Pedersen, Financial Cycles What are they 

and what do they look like in Denmark?, Danmarks Nationalbank Working Paper nr 115, juni 2017 
13 Se tillægget på side 54 i Grinderslev mfl , Financial Cycles What are they and what do they look like mn Denmark?, Dan­ 

marks Nationalbank Working Paper, nr 115, juni 2017 
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Figursæt: Indikatorer 

Risikoopfattelse Figur A.1 

Finansiel stressindikator Kreditspænd og aktievolatilitet 
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--- l<reditspænd, Europa 
Aktievolatilitet, Europa (hojre akse) 

Note: Grå markeringer angiver finansielle kriser. 4 ugers glidende gennemsnit. Den finansielle stressindikator aggrege­ 
rer niveauet af stress på fem centrale delmarkeder/sektorer, og der tages højde for, at samtidigt stress på flere 
delmarkeder udgør en større udfordring for det finansielle system. En værdi på O er et udtryk for meget lav volatili­ 

tet og stor tillid til det finansielle system, mens en værdi på 1 angiver, at der hersker en ekstremt dysfunktionel 
tilstand på de fem delmarkeder, samt at markedsdeltagerne er nervøse. Flere detaljer kan ses i Rådets metode­ 
notat om den kontracykliske kapitalbuffer på www.risikoraad.dk. Seneste observation er 13. marts 2022 for finan­ 
siel stressindikator og 13. marts for kreditspænd og aktievolatilitet. 

Kilde: Bloomberg, Nordea Analytics, Thomson Reuters og Danmarks Nationalbank. 

Ejendomspriser Figur A.2 
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--- Enfamiliehuse 
Erhvervsejendomme 

Ejerlejligheder 
Boligprisgab (hojre akse) 

Note: Grå markeringer angiver finansielle kriser. Boligprisgab er defineret som afvigelser mellem boligpris/disponibel 
indkomst i forhold til en langsigtet trend (estimeret ved rekursivt HP-filter, lambda = 400.000), hvor boligprisen er 
kontantprisen på enfamiliehuse. Flere detaljer kan ses i Rådets metodenotat om den kontracykliske kapitalbuffer 

på www.risikoraad.dk. Seneste observation er 3. kvartal 2021 for boligprisgab og enfamiliehuse. Seneste obser­ 
vation for ejerlejligheder og erhvervsejendomme er 4. kvartal 2021. 

Kilde: Danmarks Statistik, MONA's databank og egne beregninger. 
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