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Gunstigt rentemiljo bidrog til hgj indtjening i kreditinsti-
tutterne

De danske kreditinstitutter oplevede en kraftig forbedring af indtjeningen i 2023 og 2024. De pri-
maere arsager skal findes i lave nedskrivninger og et gunstigt renteniveau.

Forholdene i skonomien og pa de finansielle markeder er imidlertid omskiftelige, og der er ingen ga-
ranti for, at de kommende ar vil byde pa lige sa gunstige vilkar. Institutterne opndede den hgje ind-
tjening i en situation, hvor indlansmarginalen |a betydeligt over det historiske gennemsnit, mens ud-
lansmarginalen var under pres. Selvom de skaevvredne marginaler kan fere til tilfredsstillende ind-
tjening pa kort sigt, er det en risikabel strategi at yde 1an baseret pa en presset udlansmarginal.

Denne analyse er baseret pa indberetninger til Finanstilsynet, data fra Danmarks Nationalbank og
egne beregninger.

Hovedkonklusioner

e En kraftig vaekst i kreditinstitutternes basisindtjening var den primaere arsag til, at institutterne
begge ar satte rekord i nominelle termer med resultater pa henholdsvis 71 mia. kr. i 2023 og
76 mia. kr. i 2024. Vaeksten var i hgj grad forarsaget af andringer i renteniveauet pa de finan-
sielle markeder.

e Kreditinstitutterne opndede den hgje indtjening pa baggrund af en hgj indlansmarginal og en
presset udlansmarginal. Medmindre kunderne er blevet markant mere kreditveerdige, indike-
rer den pressede udlansmarginal, at institutterne yder lan til renter, som ikke i tilstraekkeligt
omfang modsvarer risikoen.

/Endret renteniveau bidrog til hgj indtjening

Kreditinstitutternes resultat fgr skat satte rekord i 2023 og 2024 med henholdsvis 71 og 76 mia. kr.
Det svarer til mere end en fordobling af resultatet fra de foregdende ar. Indtjeningen var ogsa hgj i
forste halvar 2025, men lavere end i ferste halvar 2024, jf. figur 1. 12023 og 2024 udgjorde egenkapi-
talens forrentning henholdsvis 11,6 og 11,7 pct., hvilket er det hgjeste niveau siden arene op til fi-
nanskrisen i 2008, jf. figur 2. Den hgje indtjening skyldtes forst og fremmest en kraftig veekst i basis-
indtjeningen, men hgje kursreguleringer og et lavt nedskrivningsniveau bidrog ogsa.
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Stigning i basisindtjeningen kan i betydelig grad tilskrives a&ndringer i renteniveauet pa de finansielle
markeder, som fulgte af en stramning af pengepolitikken for at imgdega den hgje inflation i 2022 og
2023.

Figur 1. Kreditinstitutternes resultat
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Note: Basisindtjening bestar af nettorente- og nettogebyrindtaegter, udgifter til personale og administration, af- og nedskriv-
ninger pa immaterielle og materielle aktiver samt andre driftsindteegter og -udgifter. Resultat af kapitalandele i associerede
virksomheder fremgar ikke af figuren.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Kreditinstitutternes indtjening 3



FINANSTILSYNET

Figur 2. Kreditinstitutternes egenkapitalforretning
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Ingen garanti for at tendensen fortsaetter

Forholdene i samfundsgkonomien og pa de finansielle markeder er omskiftelige, og der er ingen ga-
ranti for, at vilkarene for institutternes indtjening vil veere lige sa gode i de kommende ar som i 2023
og 2024. Nedskrivningsniveauet vil stige, hvis dansk gkonomi rammes af en lavkonjunktur, og basis-
indtjeningen kommer under pres, hvis renterne fortsaetter med at falde.

Figur 3 viser resultatet af en illustrativ beregning. Nedskrivningsniveauet saettes beregningsteknisk
til det gennemsnitlige niveau de seneste 20 ar, og institutternes renter saettes pa samme made til
deres historiske gennemsnit. Beregningen indikerer, at resultatet fagr skat ville have vaeret knap 25
mia. kr. lavere i 2023, hvis nedskrivningerne og renterne havde ligget pa deres historisk gennemsnit.
| 2024 ville resultatet have vaeret knap 20 mia. kr. lavere. Disse betydelige effekter understreger, at
indtjeningen i 2023 og 2024 har veeret understattet af seerlige forhold.
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Figur 3. Kreditinstitutternes resultat
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Note: Sgjlen med gennemsnitligt nedskrivningsniveau viser resultatet, hvor nedskrivningerne er sat til det gennemsnitlige
niveau for perioden 2005-2024. | sgjlen med yderligere korrektion for gennemsnitligt renteniveau beregnes effekten af at
saette udlans- og indlansrenter over for erhverv og husholdninger til deres gennemsnitlige niveauer i perioden 2003-2025.
Indtjeningen pa institutternes indestaender i Danmarks Nationalbank korrigeres tilsvarende.

Kilde: Finanstilsynet, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Skaevvredne rentemarginaler

Kreditinstitutternes kerneforretning bestar i at modtage indlan og yde udlan. Rentemarginalen, som
er forskellen mellem institutternes udlans- og indlansrente, er afgarende for indtjeningen. Rente-
marginalen steg med knap 1,5 procentpoint i 2022 og 2023 over for bade husholdninger og erhverv,
jf. figur 4. Udvidelsen af rentemarginalen er hovedforklaringen pa den hgje basisindtjening de sene-
ste ar.

Kreditinstitutternes indtjening



FINANSTILSYNET

Figur 4. Rentemarginal
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Note: Rentemarginalen er forskellen mellem institutternes udlansrente og indlansrente.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Rentemarginalen kan opdeles i en marginal pa udlanssiden og en marginal pa indlanssiden. Udlans-
marginalen opgeres som forskellen mellem institutternes udlansrente og den pengepolitiske rente,
idet placering af midler i Danmarks Nationalbank betragtes som alternativet til udlan. Tilsvarende
opgeres indlansmarginalen som forskellen mellem den pengepolitiske rente og institutternes ind-
lansrente.

Den markante vaekst i basisindtjeningen i 2023 og 2024 kan i hgj grad tilskrives en udvidelse af ind-
lansmarginalen overfor bade erhverv og husholdninger. Det afspejler, at institutternes indlansrenter
ikke steg i samme takt som den pengepolitiske rente i forbindelse med den pengepolitiske stram-
ning i 2022-23. Pa udlanssiden faldt marginalen overfor husholdninger vaesentligt, fordi udlansren-
ten steg mindre end den pengepolitiske rente. Rentemarginalen pa udlanssiden overfor erhverv var
nogenlunde uaendret, jf. figur 5.
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Figur 5. Rentemarginaler
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Note: Indldnsmarginalen er forskellen mellem Nationalbankens rente pa indskudsbeviser og institutternes indlansrente. Ud-

lansmarginalen er forskellen mellem institutternes udlansrente og Nationalbankens rente pa indskudsbeviser.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Institutterne opnaede dermed den hgje indtjening pa baggrund af en hgj indldnsmarginal og en
presset udldansmarginal. Medmindre kunderne er blevet markant mere kreditveerdige, indikerer den
pressede udlansmarginal, at institutterne yder 1an til renter, som ikke i tilstraekkeligt omfang mod-
svarer risikoen.

Risikabel strategi kan fa hgje omkostninger

En hgj indldnsmarginal kan kompensere for en lav udldnsmarginal og dermed resultere i en tilfreds-
stillende indtjening pa kort sigt. Det er dog en risikabel strategi at yde Ian med en presset udlans-
marginal baseret pa en hgj indlansmarginal. Hvis interessen for at placere indlan i institutterne plud-
selig falder, kan det blive ngdvendigt at haeve indlansrenten for at fastholde indlansbasen.

En indsnaevring af indlansmarginalen ville fierne det indtjeningsmaessige grundlag for udestaende
lan, der er ydet til en presset udldansmarginal. Institutterne kan forsege at kompensere ved at haeve
udlansrenten, men det kan blive omkostningsfuldt bade for institutterne selv og for samfundet, hvis
en hgjere udlansrente bidrager til et aget mislighold og flere konkurser. En sadan udvikling vil isaer
vaere problematisk i en periode, hvor samfundsgkonomien rammes af lavkonjunktur.

Kreditinstitutterne ber sikre sig, at de yder lan til renter, som i tilstraekkelig grad modsvarer risikoen
for tab. Det bidrager bade til stabilitet og robusthed i institutterne selv og i dansk gkonomi mere ge-
nerelt.
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