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INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Hvad sker der, nar de pengepolitiske renter sendres? Det spgrgsmal er
genstand for en analyse, som praesenteres i Del 2 til denne Kvartalsover-
sigt. | denne oversigtsartikel sammenfatter vi de vaesentligste resultater
fra analysen.

Pengepolitiske renteaendringer pavirker potentielt husholdninger og
virksomheder gennem to kanaler, nemlig rentekanalen og kreditkana-
len." Rentekanalen daekker over, at en sendring i de pengepolitiske ren-
ter slar igennem pa bankernes detailrenter over for husholdninger og
virksomheder. Vi finder, at der er et hgjt gennemslag. Der er dog indika-
tioner af, at det er blevet mindre i forbindelse med finanskrisen.?

Ifolge hypotesen om kreditkanalen kan en aendring i de pengepoliti-
ske renter pavirke det samlede udbud af [an. Det skyldes bl.a., at ban-
kerne kan blive ngdt til at reducere deres udlan som folge af et forvaer-
ret kapitalgrundlag, da en rentestigning reducerer veerdien af deres
aktiver. Desuden forringes veerdien af virksomhedernes aktiver og der-
med deres mulighed for at stille sikkerhed, nar pengepolitikken stram-
mes. Ud fra en analyse af danske bankers udlan kan vi ikke pavise, at
kreditkanalen spiller en vaesentlig rolle for konjunkturudviklingen i
Danmark. Der udgar dog alligevel en konjunkturforsteerkende effekt fra
den finansielle sektor, da bankernes rentemarginal @ges i lavkonjunktu-
rer og reduceres i hgjkonjunkturer. Rentemarginalens konjunkturfel-
somhed afspejler formentlig i hgj grad konjunkturbetingede aendringer
i risikoen for tab pa udlan og er saledes uundgaelig i en markedsgko-
nomi.

' | en okonomi med flydende valutakurs vil en rentesendring ogsa give sig udslag i valutakursen. |
artiklen ser vi bort fra denne kanal.
Desuden vil der veere en pavirkning af de korte realkreditrenter. | det folgende fokuserer vi pa
gennemslaget pa bankernes renter.
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Artiklens vaesentligste konklusion er, at pengepolitikken primaert virker
gennem rentekanalen, mens aendringer i det samlede laneudbud ikke
kan pavises at have betydning. Vi praesenterer derfor en analyse af,
hvordan gkonomiens rentefelsomhed har udviklet sig siden 1995. Der
findes tre klassiske effekter af en renteaendring, nemlig den direkte
effekt pa indkomsterne, effekten pa den private sektors formue og ef-
fekten pa incitamentet til at spare op. Vi fokuserer pa indkomstkanalen,
som er den kanal, der potentielt har gennemgaet den stgrste udvikling
som felge af eendringer i husholdningernes finansieringsmenster. Analy-
sen viser, at bade husholdninger og virksomheder gennem det seneste
tiar er blevet vaesentligt mere folsomme over for eendringer i de korte
renter. Det skyldes dels en sterre udbredelse af 1dan med variabel rente,
dels oget geeldsaetning.

Hvis konjunktursituationen i Danmark ligner euroomradets, kan den
o@gede rentefelsomhed veere en fordel. Det er dog ikke entydigt godt,
hvis rentefglsomheden i Danmark er steerkere end i euroomradet som
helhed. | sa fald kan Den Europaeiske Centralbanks, ECB's, renteaendrin-
ger, som er tilpasset konjunktursituationen i euroomradet, blive for
kraftige for danske forhold, selv om dette i nogen grad kompenseres af
det relativt hgje danske rentefradrag. Den @gede rentefglsomhed er
desuden en klar udfordring, hvis den danske konjunkturudvikling afvi-
ger fra euroomradets, eller der bliver brug for at anvende rentevabnet
til at forsvare kronekursen.

RENTEGENNEMSLAG

Nationalbanken aendrer lejlighedsvis niveauet for de pengepolitiske ren-
ter, som anvendes ved mellemveerender med den kreds af banker, der
fungerer som pengepolitiske modparter. Det sker som et led i fastkurs-
politikken for at holde en fast kronekurs over for euroen. Zndringerne
har betydning for bankernes detailrenter over for husholdninger og
virksomheder. Det skyldes, at de pengepolitiske renter udger alternativ-
renter til renten pa lan og placeringer i pengemarkedet, og derfor er
afgerende for pengemarkedsrenterne. De pengepolitiske renter kom-
mer dermed til at bestemme prisen pa bankernes likviditet og deres
finansieringsomkostninger i kroner.

Vi har analyseret, hvor meget bankernes detailrenter sendrer sig efter
en andring i de pengepolitiske renter. | perioden for finanskrisen er 90
og 98 pct. af de pengepolitiske renteaendringer overfert til henholdsvis
udlans- og indlansrenterne for husholdningerne efter tre maneder, jf.
figur 1. Efter krisen synes gennemslaget for specielt indlan at veere lang-
sommere, og der er en antydning af, at det samlede gennemslag er lave-
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GENNEMSLAG PA DETAILRENTER (SEKTORNIVEAU) Figur 1
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re. For virksomhederne er det samlede gennemslag efter tre maneder i
perioden frem til krisen 78 pct. for udlan og 92 pct. for indlan, jf. figur 1.
Som for husholdningerne er der en tendens til, at rentegennemslaget
for bade ind- og udlan er blevet lavere og langsommere efter krisen.

Det lavere gennemslag pa indlanssiden kan muligvis forklares ved, at
de likviditetsproblemer, som en raekke banker oplevede i forbindelse
med finanskrisen, har skeerpet konkurrencen om indlan, og bankerne
derfor har undladt at felge Nationalbankens rentenedsaettelser. Alter-
nativt kan det skyldes, at Nationalbankens rentesendringer i perioden i
mindre omfang har afspejlet eendringer i ECB's officielle rentesatser, og
at bankerne derfor kan have haft sveerere ved at vurdere varigheden af
a&ndringerne. Desuden kan det lave niveau for de pengepolitiske renter
i 2010 have medvirket til at reducere gennemslaget, da indlansrenterne
traditionelt har ligget under de pengepolitiske renter, og renter ikke
kan blive negative.

Arsagerne til det lavere rentegennemslag har betydning for, om det
ma forventes at vare ved. Noget tyder pa, at faldet i nogen grad skyldes
faktorer, der er specifikt relaterede til krisen, og som derfor ikke kan
forventes at have varig betydning.

Vi undersgger, om der er bestemte karakteristika, som afger, hvordan
bankerne aendrer deres renter som reaktion pa sendringer i de pengepo-
litiske renter. Vi inddeler bankerne efter tre negletal, som maler deres
likviditet og mulighed for at opna finansiering, nemlig: indlan i forhold
til udlan, likviditetsoverdaekning i forhold til lovens mindstekrav og ba-
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lancens storrelse. For alle tre geelder, at en hgj veerdi indikerer bedre
adgang til likviditet.

Gennemslagene i de forskellige grupper er meget ensartede. Kun i ét
tilfeelde kan vi identificere signifikante forskelle i koefficienterne for
husholdninger, nemlig for indlan, hvor store banker har et hejere gen-
nemslag end sma. Det kan afspejle, at sma banker som regel har darlige-
re adgang til likviditet pa pengemarkederne og derfor har veeret ngdt til
at tilbyde hgjere renter end konkurrenterne for at tiltreekke indlan. Det
kan have modvirket, at det faldende pengepolitiske renteniveau er slaet
fuldt igennem. Det hgjere gennemslag for de store banker kan dog ogsa
afspejle, at de generelt er toneangivende pa markedet, mens de mindre
banker forst eendrer deres renter, nar de har set, hvad de store gor. For
udlan til virksomheder er der ingen signifikante forskelle.

Pa baggrund af det meget ensartede gennemslag for de forskellige
grupper synes der ikke at veere nogen vaesentlig forklarende effekt fra
de bankspecifikke karakteristika.

BANKUDLANSKANALEN

Kreditkanalen, som beskriver, hvordan det samlede udbud af 1an af-
haenger af pengepolitikken, kan opdeles i en bankudlanskanal og en
balancekanal. Bankudlanskanalen vedrerer bankernes evne til at lane
ud. En stigning i skonomiens renteniveau fgrer typisk til stigende tab og
henseettelser pa udlan og reducerer veerdien af bankernes beholdninger
af veerdipapirer. Det har negativ betydning for deres kapitaldeekning og
kan tvinge dem til at reducere deres udlan for fortsat at leve op til de
geeldende kapitalkrav, hvilket forsteerker den opstrammende effekt af
en rentestigning.

Bankudlanskanalen belyses ved at undersege, om der er en sammen-
haeng mellem bankernes udlansvaekst og en reekke bankspecifikke ka-
rakteristika. Vi antager, at efterspergslen efter I1dn udvikler sig ensartet
for alle bankerne. Dermed vil eventuelle forskelle i udlansveekst udeluk-
kende afspejle forskelle i laneudbud. Forskellene mellem bankerne ger
det muligt at analysere, om laneudbuddet er uens pa tveers af banker
med forskellige vaerdier for udvalgte bankspecifikke karakteristika.

Generelt viser analysen, at der ikke er veesentlige forskelle i bankernes
udlansveekst baseret pa de forskellige mal for finansiel styrke. En grafisk
analyse indikerer dog, at de banker, der i 2006 havde den bedste likvidi-
tetsoverdaekning, er den gruppe, som siden finanskrisen har haft den
hgjeste udlansveekst til husholdninger, jf. figur 2." Det kunne afspejle, at

! For perioden 2001-07 finder man ingen tydelig sammenhang mellem likviditetsoverdeekning og
udlansvaekst.



Kvartalsoversigt - 2. kvartal 2011, del 1

53
MEDIAN FOR UDLANSVZAKST GRUPPERET EFTER LIKVIDITETSOVERDZAKNING Figur 2
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Anm.: Figuren viser median-udlansvaeksten for den halvdel af bankerne, som har henholdsvis den laveste og den hgjeste
likviditetsoverdaekning. Likviditetsoverdaekning er den likviditet, der ligger ud over lovens minimumskrav (10 pct.-
kravet i lov om finansiel virksomhed, § 152) i procent af lovens minimumskrav. Bankerne er inddelt i grupper pa
baggrund af deres negletal ultimo 2006.

Kilde: Finanstilsynet og Danmarks Nationalbank.

visse banker har veeret begraensede i deres udlan, fordi de har manglet
likviditet. Forskellen i udlansveeksten mellem de to grupper er dog be-
greenset og kan skyldes andre forhold, som den grafiske analyse ikke
tager hgjde for. Det understottes af, at der er en betydeligt mindre for-
skel i udlansvaeksten til virksomheder, selv om disse udlan ogsa kraever
likviditet. Dermed er der ikke klare indikationer pa, at bankerne har
manglet likviditet for at kunne lane ud under finanskrisen. Adgangen til
hybrid kernekapital i forbindelse med Bankpakke 2 kan have veeret med
til at forebygge, at kreditgivningen er blevet strammet via bankudlans-
kanalen. Det kan dog ikke afvises, at bankerne uafheengigt af deres po-
sition forud for krisen kan have strammet op pa deres udlan.

| en gkonometrisk analyse undersager vi desuden, om en banks karak-
teristika har betydning for dens udlansveekst, nar der sker en pengepoli-
tisk renteaendring. Vi underseger dermed, om bankernes balance har
betydning for den pengepolitiske transmission. Hvis der er en bankud-
l[anskanal, vil vi forvente at se forskelle mellem bankernes udlansvaekst,
nar forholdene pa pengemarkedet aendrer sig. Det ser ikke ud til at vee-
re tilfeeldet.

BALANCEKANALEN

Balancekanalen er den del af kreditkanalen, der vedrgrer lantagernes
balancer. Den bygger pa en antagelse om, at en pengepolitisk stramning
reducerer veerdien af virksomhedernes og husholdningernes aktiver. Det
geelder bade reale aktiver, som fx maskiner og bygninger, og finansielle
aktiver. Dermed begraenses virksomhedernes mulighed for at stille sik-
kerhed for lan. Desuden vil en rentestigning normalt fore til, at efter-
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sporgslen falder, og det reducerer virksomhedernes fremtidige indtje-
ning. Ifelge hypotesen om en balancekanal ger det bankerne mere til-
bageholdende med at lane ud.

Balancekanalen giver sig udslag i, at investeringsomfanget i virksomhe-
der, som er vanskelige at kreditvurdere, i seerlig hej grad kommer til at
afheenge af muligheden for intern finansiering. En analyse af, om det er
tilfeeldet for danske virksomheder, kreever opbygning af et dataseet med
regnskabsoplysninger for virksomhederne over en arreekke. Det ligger
uden for rammerne af artiklen. Der findes en reekke udenlandske studier
af balancekanalen. Nogle af dem konkluderer, at den primeert er relevant
for sma virksomheder, mens den ikke i naevnevaerdig grad pavirker storre
virksomheder. For at belyse, om kreditvilkarene for store og sma virksom-
heder i Danmark udvikler sig forskelligt over konjunkturcyklen, ser vi pa
udviklingen i renteforskellen mellem store og sma lan til virksomheder.

Data for udlansrenter opdelt efter lanets sterrelse er kun til radighed
fra 2003, sa analysen bygger pa erfaringerne fra den seneste konjunk-
turcykel. | arene op til, at finanskrisen kulminerede i 2008, var rentefor-
skellen mellem store og sma bankudlan til virksomheder ca. 1 procent-
point, jf. figur 3. Det er teet pa en halvering i forhold til den forudgaen-
de periode. Den meget lave rentemarginal afspejler formentligt den jagt
pa afkast, som fandt sted op til krisen, og som medferte, at renterne
ikke altid afspejlede lanenes reelle risiko.

UDVIKLING | RENTEN PA SMA OG STORE NYUDLAN TIL VIRKSOMHEDER Figur 3
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Kilde: Danmarks Nationalbank.
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| forbindelse med krisen blev renteforskellen udvidet markant til om-
trent 3 procentpoint, hvilket er det hgjeste niveau, siden statistikken
begyndte i 2003. Det indikerer, at det primaert er mindre virksomheders
finansieringsvilkar, som er blevet pavirket af finanskrisen. For stgrre virk-
somheder er det vanskeligt at forestille sig, at balancekanalen har vee-
sentlig betydning. Dels er de blevet mindre ramt pa rentemarginalen,
dels har de lettere adgang til alternative finansieringskilder. | Danmark
har balancekanalen derfor neeppe stor betydning pa makroniveau.

KONJUNKTUR OG RENTEMARGINAL

Den finansielle sektor kan godt have betydning for konjunkturudviklin-
gen, selv om der ikke er en egentlig kreditkanal. Det er fx tilfaeldet, hvis
rentemarginalen varierer med konjunktursituationen. Bankernes tab pa
udlan vil typisk stige under en lavkonjunktur. Det kan de tage hgjde for
ved at gge deres rentemarginal. Desuden vil de sjeeldent forsege at udvi-
de deres markedsandel i en lavkonjunktur, da de lgber en stor risiko for
at tiltreekke darlige kunder, som har faet afslag pa kredit i andre banker.
Som konsekvens deraf kan de potentielt udnytte deres viden om eksiste-
rende kunders kreditrisiko til at haeve renterne pa udlan til dem ud over,
hvad tabsrisikoen tilsiger, uden at kunderne skifter til andre banker.

Vi ser pa rentemarginalens konjunkturfelsomhed udtrykt ved de dy-
namiske korrelationer mellem den cykliske komponent af rentemargina-
len og den cykliske komponent i bruttonationalproduktet, BNP, jf. figur
4, venstre. Den negative samtidige korrelationskoefficient indikerer, at
rentemarginalen er kontracyklisk og dermed virker konjunkturforstaer-
kende.

KORRELATION MELLEM RENTEMARGINALER OG FORUDGAENDE,

INDEVARENDE OG EFTERFOLGENDE KVARTALERS PRODUKTIONSGAB Figur 4
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Anm.: Beregningen er foretaget for den cykliske komponent i tidsserierne, der defineres som afvigelsen fra en HP-
filtreret trend. Figuren til venstre er baseret pa data for 1983-2010, og figuren til hgjre for 1995-2010.
Kilde: Danmarks Nationalbank og Danmarks Statistik.
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Hvis bankerne er fremadskuende, vil de begynde at tilpasse rentemargi-
nalen, for gkonomien vender. Det ville afspejle sig i en staerk sammen-
haeng mellem marginalen og fremtidig BNP-veekst. Men vi finder den
steerkeste empiriske sammenhaeng mellem rentemarginalen og BNP 0-2
kvartaler tilbage i tid. Det tyder p3, at bankerne snarere halter lidt efter
den makrogkonomiske udvikling, nar de justerer deres ind- og udlans-
renter. Siden 1995 har bankerne haft tendens til at veere lidt mere fre-
madskuende, nar de fastseetter renterne pa udlan til husholdninger
sammenlignet med renterne pa erhvervsudlan, jf. figur 4, hojre.

INDKOMSTERNES RENTEFOLSOMHED

Pengepolitikken virker primaert via gennemslaget til pengemarkedsren-
terne og detailrenterne og gennem renterne pa finansielle fordringer. |
det folgende ser vi pa, hvordan husholdninger og virksomheder pavirkes
af en pengepolitisk renteforhgjelse. Man taler typisk om tre klassiske ka-
naler, nemlig den direkte indkomsteffekt, formuekanalen og effekten
pa incitamentet til at spare op. Vi fokuserer pa indkomsteffekten, som
er den kanal, der potentielt er mest pavirket af den egede udbredelse af
variabelt forrentede lan til finansiering af boligkab.

Rentetilpasningslanene betyder, at husholdningerne er blevet veesent-
ligt mere folsomme over for udsving i den korte rente, jf. figur 5, ven-
stre’. Beregningen er udelukkende baseret p& de poster p& husholdnin-
gernes finansielle balance, hvor rentebetalingerne inden for en kort
tidshorisont vil blive pavirket af sendringer i den korte rente (bankind-
skud og banklan, korte obligationer og realkreditlan med tilpasning
under 1 ar). Hvis den korte rente stiger med 1 procentpoint, medferer
det, at husholdningernes disponible indkomst falder med omtrent 0,7
pct. i 2010. Tidligere var effekten relativt begraenset.” Husholdningerne
er dermed blevet mere rentefelsomme.

Beregningen er partiel, da vi ser bort fra, at en stor del af realkredit-
obligationerne ejes indirekte af husholdningerne gennem deres pen-
sionsopsparinger. Det geelder dog primaert for de lange obligationer,
mens de korte i stort omfang ejes af bankerne. Vi ser endvidere bort fra

Regneeksemplet tager udgangspunkt i et sken over husholdningernes finansielle aktiver og passiver
med rentetilpasning under 1 ar. Fx havde husholdningerne i 2010 1an med rentetilpasning inden for
1 ar for 1.460 mia. kr. (fordelt med 857 mia. kr. i realkreditlan med tilpasning under 1 ar og banklan
for 603 mia. kr.). Derfra modregnes indestaender i banker og beholdninger af kortfristede obligatio-
ner for i alt 624 mia. kr. Husholdningernes nettopassiver med tilpasning inden for 1 ar udgjorde
dermed 836 mia. kr. Antages det, at disse folger den korte rente, vil en forhgjelse i den korte rente
med 1 procentpoint medfere ogede udgifter pa 5,7 mia. kr. efter skat ved en skattesats pa 32 pct.
Det svarer til 0,7 pct. af husholdningernes disponible indkomst.

Det er vanskeligt at opgere en sammenlignelig direkte effekt pa husholdningerne af sendringer i de
lange renter. Umiddelbart vil de ikke have en direkte effekt pa husholdningernes udgifter til rente-
betalinger pa lan, da de pa fastforrentede 1an vil ligge fast. Omvendt kan der veere effekter via kon-
verteringsgevinster.
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HUSHOLDNINGERS OG VIRKSOMHEDERS RENTEFOLSOMHED OVER TID VED
1 PROCENTPOINT STIGNING | DEN KORTE RENTE Figur 5
Procentuvis fald i disponibel indkomst (efter skat) Fald i overskud efter skat i pct. af bruttoveerditilvaekst
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Anm.: Nogle underliggende data for beregningen er delvis baseret pa sken. Der er set bort fra pavirkningen via pen-
sionsformuen. En hgjere rente gger afkastet af pensionsformuen, som pa leengere sigt flyder tilbage til hushold-
ningerne i form af hgjere pensionsudbetalinger. Omvendt afhaenger dette kun i begreenset omfang af den korte
rente, da pensionsselskaber primaert investerer i lange obligationer og aktier.

Kilde: Realkreditradet, Danmarks Statistik, Finansministeriet, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

andre effekter af en rentestigning pa husholdningernes disponible ind-
komst via gennemslaget pa skonomien (fx via beskeaeftigelsen), eller via
e&ndringer i husholdningernes dispositioner. Endelig ser vi bort fra ef-
fekter af renteaendringer pa andre finansielle poster som fx realkredit-
[an med rentetilpasning over 1 ar.

Ogsa uden for Danmark er udviklingen gaet i retning af storre geeld i
husholdningerne og flere variabelt forrentede 1an. Men danske hus-
holdninger er internationalt set blandt de mere rentefglsomme, fordi de
kombinerer hgj bruttogeeld med udbredt anvendelse af variabelt forren-
tede lan.

| figur 5, hajre, vises en beregning af, hvordan en aendring i den korte
rente pavirker virksomhedernes resultat i forhold til bruttoveerditilvaek-
sten. Som den tilsvarende beregning for husholdninger tager den ud-
gangspunkt i de ikke-finansielle selskabers beholdning af realkreditlan
med rentetilpasning under 1 ar, 1an og indlan i banker samt beholdnin-
gen af korte obligationer'. Virksomhederne er séledes ogsa blevet bety-
deligt mere rentefelsomme det seneste tiar, men i modsaetning til hus-
holdningerne forklarer den ggede udbredelse af rentetilpasningslan kun
halvdelen af den samlede aendring. Virksomhedernes ggede rentefgl-
somhed er ogsa i hgj grad en konsekvens af gget geeldsaetning.

For at vurdere de bredere implikationer af den sterre rentefglsomhed,
er det et centralt spergsmal, om de pengepolitiske renter generelt er
"passende" i forhold til konjunkturudviklingen. Hvis pengepolitikken er
afstemt med konjunktursituationen, ma et stort gennemslag pa real-
gkonomien anses som en fordel. Omvendt, hvis eendringer i de penge-
politiske renter er uafhaengige af konjunktursituationen, men i stedet fx

I beregningen for virksomheder anvendes en skattesats pa 28 pct.
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skyldes, at det er nedvendigt at imedega et spekulativt pres pa kronen,
kan det virke konjunkturforsteerkende.

Den teette samvariation mellem konjunkturudsvingene i Danmark og
euroomradet ma forventes at fortsaette. Det skyldes, at Danmark er teet
integreret med euroomradet bade pa det realeskonomiske og det finan-
sielle plan. ECB's pengepolitik vil derfor i normale situationer fortsat i
rimelig grad passe til den danske konjunkturudvikling. | det omfang
dansk gkonomi er mere rentefelsom end euroomradet, kan udsvingene i
de pengepolitiske renter dog teenkes at virke steerkere pa konjunktur-
udviklingen i Danmark end i euroomradet. Desuden kan der opsta situa-
tioner, hvor pres pa kronekursen ger det ngdvendigt med selvsteendige
danske renteforhgjelser, sddan som vi fx sa det under finanskrisen i ef-
teraret 2008. Den storre brug af [an med variabel rente og den generelle
stigning i husholdningernes bruttogeeld har klart gjort dem mere fgl-
somme over for selvsteendige danske renteforhgjelser.





