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Positivt gennemslag
fra negative renter

o

Effekt af negative
renter debatteres
internationalt

En rekke lande har
negative penge-
politiske renter. Der
har veeret udtrykt
bekymring for, om

de i nogle tilfeelde kan
have ugnskede effekter
pa bankernes udlans-
renter.

Laes mere

Negative renter
understotter
udlanet i Danmark

| Danmark er gennem-
slaget til bankernes
udlansrenter fortsat
positivt, og der er ikke
indikationer p3, at de
negative renter har
svaekket bankernes
udlan.

Laes mere

Lavere gennemslag
for banker med
mere risiko

Gennemslaget fra de
pengepolitiske renter
til bankernes udlans-
renter aftog omkring
finanskrisen, drevet
hovedsageligt af de
banker, der havde
pataget sig mest risiko
for krisen.

Laes mere
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Positivt gennemslag
fra negative renter

Nationalbankens toneangivende pengepolitiske
rente - renten pa indskudsbeviser - har med undta-
gelse af nogle maneder i 2014 vaeret negativ siden
juli 2012. De pengepolitiske renter er ogsa negative

i euroomradet, Schweiz og Japan, mens Sveriges
Riksbank for nylig satte renten op til nul efter naesten
fem ar i negativt territorium, jf. figur 1.

De negative renter i en reekke lande har medfgrt en
diskussion af, hvorvidt de i nogle situationer har fart
til hgjere renter pa bankernes udlan og lavere vaekst
i udlanet. Normalt er gennemslaget af pengepolitik-
ken sadan, at bankerne reagerer pa en nedsaettelse
af de pengepolitiske renter ved at reducere ind- og
udlansrenterne. Det understgtter udlanet.* Diskussi-
onen gar saledes pa, om effekten af pengepolitikken
er vendt rundt. Et studie pa baggrund af danske
banker indikerer imidlertid ikke, at rentegennemsila-
get er vendt, jf. Adolfsen og Spange (2020).2 Nega-
tive renter har i stedet fgrt til en yderligere reduk-
tion af bankernes udlansrenter, ligesom der ikke er
indikationer pa, at de har fort til et fald i udlanet. |
Danmark har negative renter derfor haft et gennem-
slag til udlansrenterne, der ligner det, som fglger af
meget lave - men positive - renter.> Gennemslaget er
dog blevet langsommere end for.

Tanken om, at negative renter kan svaekke udlanet,
bygger pa, at de negative renter presser bankernes
indtjening og dermed reducerer deres kapitalgrund-
lag. Nettorenteindtaegterne i bankerne er generelt
faldet som fglge af negative renter. Det afspejler

i hgj grad, at bankerne har veeret tgvende med

at introducere negative indlansrenter. | en dansk
sammenhang er det primaert tilfeeldet for indlan fra
husholdninger, mens virksomheders indlan gennem
en laengere periode er blevet forrentet negativt, jf.
figur 2. Det samlede gennemslag til indlansrenterne
er sdledes blevet klart reduceret.

1 | Danmark er de negative renter indfgrt med henblik pa at oprethol-
de en fast kurs pa kroner over for euro og ikke med henblik pa at
stimulere udlanet.

2 Metodemaessigt folger studiet Eggertsson mfl. (2019).
3 Se ogsa Jensen og Spange (2015) for en gennemgang af, hvordan

introduktionen af negative renter i Danmark pavirkede rentegennem-
slaget og efterspgrgslen efter kontanter.
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Kilde: Thomson Reuters Datastream og Danmarks Nationalbank.

Bankerne har tgvet med at Figur 2
introducere negative indlansrenter
for husholdninger
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Den svaekkede indtjening i bankerne kan ifglge en
modelbaseret analyse medfgre, at de ma skaere ned
pa deres udlan.*| teorien kan der derfor vaere et
niveau for den pengepolitiske rente, hvor yderligere
rentenedsaettelser vil resultere i hgjere renter pa
bankernes udlan og en svagere udlansvaekst. Dette
niveau for den pengepolitiske rente er i litteraturen
blevet dgbt "reversal rate”. Nar den pengepolitiske
rente er lavere end den sakaldte reversal rate, vil en
yderligere nedseettelse virke som en stramning af
pengepolitikken.

En raekke studier har undersggt, hvordan bankerne

i forskellige lande i praksis har reageret pa negative
pengepolitiske renter. Resultaterne er ikke entydi-
ge. Et studie udfert pa baggrund af svenske ban-
ker argumenterer for, at bankerne har reageret pa
reduktioner i de pengepolitiske renter ved at saette
udlansrenterne op og skaere ned pa udlanet - alt-
sa det omvendte gennemslag af normalt.> Modsat
argumenterer en analyse fra Sveriges Riksbank for,
at de negative renter har medvirket til at understgt-
te gkonomien i Sverige.® Der er ligeledes en raekke
studier, der har fundet, at de negative renter har
medvirket til at understgtte bankernes udlan i euro-
omradet eller i udvalgte eurolande.” Den Europaiske
Centralbank har ogsa i sin officielle kommunikation
understreget, at de negative renter har understgttet
gkonomien.®

Rentegennemslag
og udlansvaekst i Danmark

Danmark er det land, der har haft negative penge-
politiske renter i la&engst tid. P4 baggrund af ovensta-
ende diskussion er det derfor relevant at analysere
bankernes adfeerd ved negative renter herhjemme.
En analyse pa baggrund af data for 23 store og
mellemstore danske banker viser, at der fortsat er

4 Se Brunnermeier og Koby (2019).

5 Se Eggertsson mfl. (2019). Heider mfl. (2018) argumenterer for,
at noget lignende har gjort sig geeldende i euroomradet.

6 Se Erikson og Vestin (2019).

7  Se Altavilla mfl. (2019), Bottero mfl. (2019), Eisenschmidt og Smets
(2018) og Demiralp mfl. (2019).

8 Se fx Lane (2019).

Rentegennemslaget er stadig positivt Figur 3
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for estimatet.

Kilde: Adolfsen og Spange (2020).

en positiv sammenhang mellem de pengepolitiske
renter og bankernes udlansrenter til husholdninger
og virksomheder - ogsa efter introduktionen af
negative pengepolitiske renter. Analysens resultat
ses i figur 3, der viser gennemslaget fra de penge-
politiske renter til bankernes udlansrenter for og
efter introduktionen af negative renter.® Overgangen
til negative renter har dog medfgrt, at bankerne er
blevet langsommere til at videresende de pengepoli-
tiske renteaendringer til lantagerne.

| Danmark er det iseer bankernes tgven med at
introducere negative renter pa indlan fra hushold-
ninger, som har svaekket bankernes indtjening og

9 Se Adolfsen og Spange (2020) for en uddybning af metoderne og da-
tagrundlaget bag de resultater, som er praesenteret i denne analyse.
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dermed ifglge teorien kan fa dem til at stramme op
pa udlanet. P4 den baggrund vil seerligt banker, der i
hgj grad finansierer sig via indlan fra husholdninger,
forventes at fa reduceret deres indtjening som fglge
af de negative pengepolitiske renter. Der ses imid-
lertid ingen klar sammenhang mellem bankernes
indlansandel og deres rentegennemslag, jf. figur 4,
som viser gennemslaget fra de pengepolitiske renter
til udlansrenterne for banker med henholdsvis hgj
og lav indlansandel fra husholdninger. Fraveaeret af
den klare sammenhang geaelder bade for og efter
introduktionen af negative pengepolitiske renter.%®

Indlansandelen har heller ikke haft indflydelse pa de
enkelte bankers udlansvaekst i perioden med nega-
tive renter, jf. figur 5, der viser den gennemsnitlige
arlige udlansvaekst for banker med henholdsvis hgj
og lav indlansandel fra husholdninger. Samlet set er
der derfor i en dansk sammenhang ikke noget, der
pa baggrund af analysen tyder pa, at de negative
pengepolitiske renter har virket omvendt af normalt.

God indtjening i bankerne
trods negative renter

Det er centralt for hypotesen om det omvendte gen-
nemslag fra de pengepolitiske renter til bankernes
udlansrenter, at bankernes indtjening kommer under
pres. Men mens bankernes nettorenteindteegter som
forudset er faldet efter introduktionen af negative
renter, er dette i en dansk sammenhang i betyde-
ligt omfang blevet modgaet af hgjere indtjening fra
gebyrer og fra bidragssatser pa realkreditlan, jf. figur
6. Desuden har nedskrivningerne i en arraekke veeret
meget lave, hvilket bl.a. afspejler de lave udlansren-
ter.** Internationalt er der ogsa indikationer p3a, at
negative renter ikke i vaesentligt omfang har udfor-
dret bankernes indtjening.*?

Der er en nedre graense for bankernes indlansren-
ter. Det betyder, at det i princippet altid er muligt
for en husholdning eller virksomhed at fa sit indlan

10 Forskellene er ikke statistisk signifikante pa et 5-pct.-niveau.

11 Se Danmarks Nationalbank (2019) for en uddybning af effekterne af
negative renter pa bankernes indtjening.

12 Se Lopez mfl. (2019).

Rentegennemslag afthanger

Figur 4
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nemslaget, og klammerne angiver et 95-pct.-usikkerheds-
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Kilde: Adolfsen og Spange (2020).
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udbetalt i kontanter, som har en rente pa nul. Der
er dog vaesentlige praktiske udfordringer forbundet
med at opbevare og anvende stgrre maengder af
kontanter. Den nedre graense for renterne er derfor
ikke stgbt i cement. Der har veeret negative ind-
lansrenter over for virksomheder i flere ar, jf. figur

7 (hgjre). Det gaelder ikke mindst for finansielle
virksomheder som forsikringsselskaber og pensi-
onskasser.

I august 2019 meddelte Jyske Bank som den fgrste
danske bank, at den ville indfgre negative renter pa
store indlan fra husholdninger med effekt fra decem-
ber samme ar. Siden da har en raekke andre banker
fulgt dette eksempel. Hvis indlan fra husholdninger

i stigende grad forrentes negativt, vil det forventes
at reducere effekten af negative renter pa bankernes
indtjening. Indfgrelsen af negative renter pa indlan
fra husholdninger kan yderligere understgtte det
normale rentegennemslag. Det vil sige, at ban-
kernes ind- og udlansrenter reduceres og udlanet
understgttes, i takt med at de pengepolitiske renter
nedseettes.

Reduceret gennemslag
efter finanskrisen afspejler
kompensation for risiko

Mens rentegennemslaget er forblevet positivt, er det
faldet ad to omgange siden finanskrisen, jf. figur 8,
som viser rentegennemslaget henholdsvis fgr den fi-
nansielle krise, i forbindelse med den finansielle krise
og efter indfgrelsen af negative renter. Et tidligere
studie af danske banker har vist, at rentegennemsla-
get faldt allerede i forbindelse med den finansielle
krise i 2008-09, inden renterne blev negative.'® Det
yderligere fald i gennemslaget skete i forbindelse
med overgangen til negative renter.

Hvor de enkelte bankers karakteristika, fx deres
indlansandel, ikke synes at kunne forklare vaesentlige
forskelle i gennemslag efter overgangen til negative
renter, s er der én faktor, der synes at have en vae-
sentlig betydning for faldet i gennemslag siden den
finansielle krise. Det drejer sig om risikoprofilen i de

13 Se Drejer mfl. (2011).
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Negative indlansrenter til virksomhe- Figur 7
der, men tgven over for husholdninger

Pct. af indlan fra husholdninger  Pct. af indlan fra virksomheder

100 100
Positive renter
90 90
UM Positive renter 80
70 70 I
60 60
50 50
40 40
50 Nulrenter 50
20 20
10 10 Negative renter
0 0
maj 16 april 19 maj 16 april 19
Anm.: Andele af indlan med positiv, nul- og negativ rente for
husholdninger (venstre) og ikke-finansielle virksomheder
(hgjre).
Kilde: Danmarks Nationalbank.



ANALYSE — DANMARKS NATIONALBANK
POSITIVT GENNEMSLAG FRA NEGATIVE RENTER

enkelte bankers udlansportefglje. Der er en klar ten-
dens til, at det fald i rentegennemslaget, der fandt
sted i forbindelse med den finansielle krise, drives af
banker med en relativt hgj risiko i udlanet.*

Forud for den finansielle krise var der ikke vaesentli-
ge forskelle i udlansrenterne mellem de banker, der
havde henholdsvis en hgj og en lav risiko i udlanet,
jf. figur 9. | forbindelse med finanskrisen var der
imidlertid en klar tendens til, at isaer de banker, der
havde opbygget en relativt mere risikabel udlanspor-
tefolje, var tilbageholdende med at reducere udlans-
renterne, i takt med at de pengepolitiske renter blev
sat ned. Det kan afspejle, at nogle banker ikke tog
tilstraekkeligt hgjde for risikoen i deres udlan fgr den
finansielle krise, og at de efterfglgende kraeevede hg-
jere kompensation for den hgjere risiko. Forskellen

i udlansrenter mellem banker med hgj og lav risiko
har veeret meget vedvarende. Den forggede risiko i
bankernes udlansportefgljer oven pa den finansielle
krise kan med andre ord have bidraget til, at ban-
kernes udlansrenter er faldet langsommere end de
pengepolitiske renter siden 2009.

14 Som et udtryk for risikoen i udlanet benyttes den enkelte banks ud-
lansvaekst i arene 2006-07. Se Adolfsen og Spange (2020) for detaljer.

Lavere rentegennemslag Figur 8
i den finansielle krise og med
negative renter

Rentegennemslag, procentpoint

Cd

0,8
0,6

0,4

. ¢

0,0 ¢

For krisen Finansiel krise Negative renter

Anm.: Samlet gennemslag fra en eendring i renten pa indskuds-
beviser pa 1 procentpoint til bankernes vaegtede udlans-
renter til husholdninger og ikke-finansielle virksomheder
i lobet af 3 maneder. "Fgr krisen” angiver perioden for
november 2008, hvorefter renten pa indskudsbeviser be-
gyndte at falde. Cirklerne viser estimatet for rentegennem-
slaget, og klammerne angiver et 95-pct.-usikkerhedsband
for estimatet.

Kilde: Adolfsen og Spange (2020).

Banker med hgj risiko i udlans- Figur 9
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Anm.: Bankerne er opdelt i to lige store grupper pa baggrund af
risikoprofilen af deres udlan. Som en indikator for risiko i
udlanet under og efter den finansielle krise benyttes den
enkelte banks udlansvaekst i 2006-07. Det har efterfolgen-
de vist sig, at udlansveekst i netop denne periode var en
god indikator for problemer i banksektoren under den ef-
terfelgende finanskrise, jf. Rangvid (2013). Udlansvaeksten
umiddelbart inden finanskrisen er desuden hgjt korreleret
bade med andelen af udlan uden for kategorien af god
bonitet og med bankernes nedskrivninger i de efterfglgen-
de ar.

Kilde: Danmarks Nationalbank samt Adolfsen og Spange (2020).
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