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Geopolitiske speendinger og handelspolitisk usikkerhed praeger fortsat risikobilledet for den
finansielle sektor. Krig i Mellemgsten og de afledte effekter i form af stigende energipriser
risikerer at gge inflationen betydeligt og leegge en deemper pa den skonomiske aktivitet.
Den globale usikkerhed har medfart udsving pa de finansielle markeder, men risikoappetit-
ten fremstar fortsat hgj. De fortsat hagje prisstigninger pa boligmarkedet i hovedstadsomra-
det vidner om et steerkt efterspargselspres og kan veere et tegn pa, at boligkebere handler
pa forventninger om fortsatte prisstigninger. Kreditveeksten til boligformal er samtidig taget
til i hovedstadskommunerne igennem 2025. Radet vurderer, at den kontracykliske kapital-
buffer i Danmark bgr fastholdes pa 2,5 pct. Pa Feergerne har de cykliske systemiske risici
veeret under opbygning over leengere tid og er pa et forhajet niveau.

Den globale vaekst har vist sig stabil, men krig i Mellemgsten og fortsat hgj handelspolitisk
usikkerhed gger risikoen for pludselige tilbageslag. Szerligt kan hgjere priser pa olie og gas
give anledning til hgjere inflation og fare til en gkonomisk afmatning. Den globale usikker-
hed har ogsa medfart udsving pa de finansielle markeder, omend risikopreemier pa risiko-
fyldte aktiver fortsat er lave i et historisk perspektiv. P4 statsgaeldsmarkederne i USA og eu-
roomradet kan de hgje statsgeeldsniveauer og gget behov for refinansiering fare til udsving i
de lange renter.

De veaesentligste operationelle risici er fortsat relateret til cyberangreb. Det skeerperede trus-
selsbillede har givet anledning til, at der arbejdes pa at styrke beredskabet i tilfeelde af al-
vorlige, leengerevarende nedbrud i den finansielle sektor. Formalet er at sikre, at samfunds-
kritiske funktioner fortsat kan udferes i tilfeelde af nedbrud.

Vaeksten i pengeinstitutternes erhvervsudlan er stadig drevet af 1an til de stgrste virksomhe-
der. Institutterne melder, at der er hard konkurrence om erhvervskunderne, og at konkur-
rencen har fgrt til mere lempelige kreditstandarder. Kreditinstitutternes andel af ngdlidende
Ian er dog pa et fortsat lavt niveau. Indtjeningen i kreditinstitutterne er fortsat hgj.

Ifglge Nationalbankens seneste prognose er der i hovedscenariet udsigt til et balanceret
vaekstforlgb i Danmark, og der er ikke tegn pad veesentlige ubalancer. Den globale gkonomi
risikerer dog en veekstafmatning som falge af krig i Mellemgsten, og vaekstudsigterne er for-
bundet med betydelig usikkerhed som fglge af bl.a. den fortsatte usikre geopolitiske situa-
tion og handelspolitiske konflikter.

Fortsat hgje prisstigninger pa ejerboliger i hovedstadsomradet og tiltagende kredit-
vaekst

Boligmarkedet i hovedstadsomradet har vaeret praeget af markante prisstigninger det sene-
ste ar. Samtidig er liggetider og prisnedslag faldet til lave niveauer, hvilket indikerer et
steerkt efterspgrgselspres. Pa landsplan har prisstigningerne veeret mere moderate, men
stadig hgjere end tidligere forventet. Det ses nu ogsa, at prisstigningerne spreder sig til iseer
kommunerne teet pd Kabenhavn. Der er tegn pa, at farstegangskgbernes boligovervejelser i
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stigende grad er drevet af frygt for yderligere prisstigninger. De nuveerende hgje prisstignin-
ger i hovedstadsomradet er ikke forenelige med udviklingen i indkomster og renter og kan i
sig selv veere et tegn pa, at boligkgbere handler pa forventninger om fortsatte prisstignin-
ger, hvilket kan bidrage til en selvforsteerkende prisdynamik.

Kreditvaeksten til husholdninger i Kgbenhavn er taget til igennem 2025 og udgjorde 7,1 pct.
ar-ari 4. kvartal 2025. Den samlede veekst i husholdningernes boligudlan var mere mode-
rat pa 2,7 pct. ar-ar i samme periode. Kreditvaeksten er primeert drevet af variabelt forren-
tede realkreditlan.

Radet diskuterede desuden den starre udbredelse af realkreditlignende banklan, der bevil-
ges til kunder pa individuelle vilkar, men som bankerne kan finansiere pa samme made
som et realkreditlan.

Radet vil falge udviklingen pa boligmarkedet teet og laegger veegt pa, at de geeldende lane-
regler fastholdes.

Radet vurderer pa baggrund af det aktuelle risikobillede, at den kontracykliske kapital-
buffer i Danmark bgr fastholdes pa 2,5 pct.

Radet vurderer hvert kvartal det passende niveau for den kontracykliske kapitalbuffer. Ra-
det 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 stramning af kreditgivnin-
gen til husholdninger og virksomheder.

Radet vurderer, at der i gjeblikket opbygges systemiske risici i det finansielle system pa
Faergerne

Radet har til opgave at identificere og overvage systemiske finansielle risici pa Feergerne.
Repraesentanter fra Det Feergske Risikorad bidrager til RAdets mgder, nar Feergerne drgf-
tes.

Feergsk skonomi har veeret i en langvarig hgjkonjunktur med et meget stramt arbejdsmar-
ked, kun kortvarigt afbrudt af pandemien i 2020. Boligpriserne er steget igennem en ar-
reekke, og prisstigningerne tog til i lgbet af 2025. Den samlede kreditveekst er ligeledes ta-
get til i Igbet af 2025. Samlet set er det Radets vurdering, at der opbygges cykliske systemi-
ske risici pa Feergerne. Radet vil pa sit neeste mgde drgfte den kontracykliske kapitalbuffer
pa Feergerne.

Radet blev orienteret om udbredelsen af stablecoins og den pavirkning, det kan have pa
den finansielle sektor

Den globale markedsveerdi af stablecoins er steget markant det seneste ar, understgttet af
gget regulatorisk klarhed om udstedelsen af stablecoins i bade EU og USA. | Danmark er
brugen af stablecoins dog fortsat meget begraenset, og kun fa husholdninger ejer stableco-
ins eller andre kryptoaktiver ifglge Nationalbankens seneste undersggelse. En stgrre global
udbredelse af stablecoins og en voksende forbundethed mellem markedet for kryptoaktiver
og den finansielle sektor kan potentielt indebzere, at fremtidige stad til det globale krypto-
marked og herunder stablecoins ogsa kan fa betydning for finansielle akterer i Danmark.

Opfalgning pa henstillingen vedrgrende lempelse af den sektorspecifikke systemiske
buffer

Radet noterer, at regeringen 6. januar 2026 udbad sig yderligere beteenkningstid til at feer-
dighehandle Radets henstilling om at lempe den sektorspecifikke systemiske buffer. Radet
noterer endvidere, at bufferen fortsat er geeldende, og afventer erhvervsministerens ende-
lige svar pa henstillingen.

Vedrgrende de gkonomiske ministeriers repreesentanter i Radet

Radets medlemmer fra de gkonomiske ministerier har ikke bidraget til drgftelser af vurde-
ringer og henstillinger i lyset af, at regeringen p.t. er et forretningsministerium.
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