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Lave renter gger
indskud i banker

Ec

Indskud i bankerne er steget de senere ar

Udgear 1.200 mia. kr.

Det svarer til 60 pct. af BNP. Husholdningernes indskud
udgor 880 mia. kr. eller 45 pct. af BNP

Vaeksten i indskud er ikke overraskende

Det kan forklares

Stigende gkonomisk aktivitet og en mindre forskel mellem
indlansrenten og obligationsrenten forklarer udviklingen

Lav obligationsrente gger bankindskud

Rentetabet er lille

Alternativet til at have indskud i banken kan vzare at eje
en obligation, der er en taet substitut til et indskud i banken
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Lave renter pa obligationer gor rentetabet
ved at holde penge i banken lille

Indskud i bankerne er steget de seneste ar, s de i
dag udggr over 1.200 mia. kr. Heraf har husholdnin-
gerne 880 mia. kr.* svarende til 45 pct. af bruttonatio-
nalproduktet. Ogsa set over en laengere periode har
indskuddene veeret stigende.

Husholdninger og virksomheder har indskud i ban-
kerne - og dermed penge - for at kunne gennemfgre
transaktioner, dvs. handler i bred forstand, jf. boks

1. | takt med at gkonomien vokser, vil bankindskud-
dene derfor typisk ogsa stige. Stigningen siden
artusindskiftet har dog veeret kraftigere, end et gget
transaktionsbehov alene kan forklare.

Bankindskud fungerer ogsa som opsparing, der typisk
giver et Igbende afkast. Des lavere indlansrenten er i
forhold til, hvad der kan opnas ved andre placeringer
af midlerne fx i obligationer, des mindre fordelagtigt
er det at have midlerne stdende som bankindskud.

Selv om indlansrenten er faldet til nul eller taet pa
nul, er den lange rente faldet endnu mere - men fra

et hgjere niveau. Forskellen mellem de to renter er
dermed blevet indsnaevret, jf. figur 1. Et fald i obliga-
tionsrenten i forhold til indlansrenten mindsker ren-
tetabet ved at have bankindskud i stedet for at holde
en obligation eller afdrage pa geeld. Nar noget bliver
billigere, stiger efterspgrgslen. Det gaelder ogsa for
indskud i bankerne.

Kombinationen af gget transaktionsomfang og
faldende rentespaend forklarer stigningen i bankind-
skud ganske godt, jf. boks 2. Det er dermed natur-
ligt, at husholdningerne aktuelt har mange penge
stdende i banken i form af lavt forrentede bank-
indskud. De fleste har et gnske om at have likvide
midler til at klare Igbende handler, og set i forhold til
alternativerne har det gkonomiske tab ved bankind-
skud de senere ar veeret begraenset.

Tre komponenter forklarer udviklingen
i pengeeftersporgslen

| en statistisk analyse bestemmes efterspgrgslen
efter penge af et mal for det nominelle transaktions-
omfang samt omkostningen ved at holde penge, jf.
boks 2.2 Herudover inkluderes husholdningernes og

Stigende bankindskud har fulgt indsnaevringen i rentespaend Figur 1
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Anm.: Rentespaendet er malt som forskellen mellem pengeinstitutternes indlansrente, der er et gennemsnit af husholdningernes, offentlig
forvaltnings, ikke-finansielle virksomheders effektive rentesats og renten pa en 30-ars realkreditobligation.

Kilde: Danmarks Nationalbank og Abildgren (2018).

1 Tallet deekker Isnmodtagere, pensionister mv.

2 Den danske pengeefterspgrgsel er tidligere blevet estimeret af
Anders Mgller Christensen og Hugo Frey Jensen (1987), Niels Lyng-
gard Hansen (1996), Allan Bgdskov Andersen (2004), Jens Bang-
Andersen, Lars Risbjerg og Morten Spange (2014).
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virksomhedernes ejendomsformuer. Disse tre stgr-
relser bestemmer pengeefterspgrgslen pa leengere
sigt, men pa kort sigt kan der veere afvigelser fra
langsigtssammenhangen.

Den nominelle indenlandske efterspgrgsel anven-
des som mal for transaktionsomfanget. Saettes
vaerdien af sedler og mgnter samt bankindskud

i forhold til efterspgrgslen, fas den sakaldte kas-

sebrgk. Kassebrgken er vokset markant siden
artusindskiftet, jf. figur 1. Det indikerer, at trans-
aktionsbehovet i sig selv ikke kan forklare efter-
sporgslen efter bankindskud.

Den store udbredelse af realkredit i Danmark gar,

at kgb af en realkreditobligation eller afdrag pa real-
kreditlan er et alternativ til placering pa indlanskonti.
Som alternativ til renten pa et bankindskud benyttes

Hvad er penge?

De grundlaeeggende egenskaber ved penge er, at de er
likvide og veerdifaste, og de benyttes derfor til at lette de
transaktioner, der Ilgbende finder sted i en markedsgko-
nomi. Penge bruges desuden til opsparing, dvs. veerdiop-
bevaring, og som maleenhed for priser.

| praksis er definitionen af penge og dermed pengemangden
ikke entydig, ligesom den relevante definition har aendret sig
over tid i takt med ibrugtagning af nye betalingsteknologier.
Der kan derfor defineres forskellige pengemaengder, MO til M3.

Ud over sedler og mgnter omfatter den gaengse definition
af penge typisk anfordringsindskud i banker, M1. Det afspej-
ler, at indskud i bankerne kan benyttes som betalingsmiddel
pa lige fod med sedler og megnter, ligesom de anses som

Boks 1

lige sa sikre. Medtages yderligere tidsindskud og indskud
pa opsigelse, fas M2. | M3 indgar herudover korte obliga-
tioner udstedt af banker og realkreditinstitutter.

Husholdninger og virksomheder afvejer Igbende, hvordan
de vil sammensaette deres finansielle aktiver pa tveers af
sedler og mgnter, indskud i bankerne og investeringer i
finansielle aktiver som fx aktier og obligationer.

De stgrste finansielle aktiver er aktie- og pensionsopspa-
ring, mens sedler og mgnter samt indskud kun udggr lidt
over 15 pct. af husholdningernes samlede finansielle aktiver,
jf. figur. Pengemaengden udggr dermed, uanset hvordan
den afgraenses, kun en mindre del af husholdningernes
samlede finansielle aktiver.

Husholdningernes finansielle aktiver

Q

51%
0 .
Opsparing
til pension mv.

N

1%

Sedler og mgnter

||

\

15%

Bankindskud

30%

Aktier og
andre kapitalandele

V%

Anm.: Kategorien "Andet” daekker andre vaerdipapirer, lan, finansielle derivater, medarbejderoptioner, handelskreditter og andre ikke-betalte
mellemvaerender. “Opsparing til pension mv.” daekker over finansielle fordringer, kunderne har pa forsikringsselskaber og pensionskasser.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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her renten pa en 30-arig realkreditobligation. Den er
relativt sikker og meget likvid. Falder obligationsren-
ten i forhold til renten pa indlan, dvs. en indsnaevring
af rentespandet, forventes en gget efterspggsel
efter penge.

0Ogsa en forggelse af husholdningernes ejendoms-
formue kunne taenkes at gge pengeefterspargslen.
Det skyldes en raekke forhold. For det fgrste falder
stigninger i ejendomsformuen typisk sammen med
hgjere omsatning pa boligmarkedet. Det kan med-
fore en hojere efterspargsel efter boliglan, hvilket i
nogen grad vil resultere i stgrre indlan. For det andet
kan hgjere ejendomsformue via en formueeffekt
indebeere, at husholdningerne a&ndrer sammenseaet-
ningen af deres balance. Det kan medfgre sendringer
i efterspgrgslen efter penge. For det tredje vil en
stigning i ejendomsformuen gge vaerdien af hushold-
ningernes sikkerhedsstillelse og dermed give bedre
muligheder for at l1ane, ligesom hgjere boligpriser alt
andet lige gger det belgb, som en potentiel kgber
har behov for at 1ane. @get lantagning affeder ogsa
ofte stgrre indskud i banken.

Estimationsresultaterne viser, at nar transaktions-
behovet - malt ved den indenlandske efterspgrgsel
- stiger med 1 pct., gges pengeefterspgrgslen ogsa
med 1 pct. Det er ikke overraskende, eftersom for-
brug og investeringer i en bred forstand genererer
transaktioner. Et fald i rentespaendet mellem indlans-

renten og den 30-arige realkreditrente pa 1 procent-
point gger pengeefterspgrgslen med 5 pct. Endelig
vil en forggelse af ejendomsformuen med 1 pct. gge
efterspgrgslen med 0,3 pct.

Modellens tre komponenter og deres bidrag til
forklaring af vaeksten i vaerdien af sedler og mgnter
samt bankindskud siden 2011 er vist i figur 2. Beho-
vet for at foretage transaktioner udggr det stgrste
bidrag til stigningen i pengemangden. Derudover
har en indsnaevring i rentespaendet og en stigning

i ejendomsformuen ogsa bidraget til et starre behov
for veerdiopbevaring. Det ses, at indsnaevringen

i rentespaendet siden 2011 ifglge modellen har
pget efterspgrgslen efter penge med 9,4 pct. ud af
en samlet stigning pa 30 pct. Det indikerer, at det
faldende rentetab ved placering pa indlanskonti
siden 2011 har bidraget vaesentligt til den stigende
efterspgrgsel efter bankindskud.

Bidrag til stigning i pct.

6,9

Ejendomsformue

9,4

Rentespand

18,0

Indenlandsk efterspgrgsel

Forklarende komponenter bag vaeksten i pengemangden siden 2011

Figur 2

Faktiske andring i M2

Anm.: De individuelle bidrag er udregnet pa baggrund af ligning (4) i boks 2. Forskellen mellem den faktiske eendring i pengemaengden (M2)
og den estimerede er beskeden. Det afspejler, at den kointegrerede VAR-model er velspecificeret, og at langsigtsstrukturen i de forklaren-
de variable er gode til at beskrive den eksogene variation i pengemaengden.

Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.
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@konometrisk analyse af pengeefterspgrgslen

| gkonomisk teori bestemmes efterspgrgslen efter penge
ud fra transaktionsmotivet samt alternativomkostningen
ved at holde penge. Ejendomsformuen inkluderes i penge-
efterspgrgslen, jf. Bang-Andersen m.fl. (2014). Ligevaegt pa
pengemarkedet opfylder derfor:

R (Y B
+ + - +
hvor M angiver den nominelle pengemangde, M2,

P prisniveauet, Y. transaktionsbehovet i reale termer malt
ved den indenlandske efterspgrgsel, R, , pengeinstitutter-
nes indlansrente, R, alternativrenten, og W, husholdninger-
nes ejendomsformue.* | den teoretiske litteratur antages der
typisk felgende funktionelle form af pengeefterspgrgslen:

m =y + @;(Ring = Rai) + @2Wh, 01,9, >0 (2)

Sma bogstaver betegner variable opgjort i logaritmer, og
y angiver indenlandsk efterspgrgsel i nominelle termer.2
Den symmetriske effekt fra rentesendringer sikrer, at det
er rentespaendet, og ikke de individuelle renter, der udggr
alternativomkostningen ved at holde penge.

Efterspgrgslen efter penge estimeres ved en kointegreret
VAR-model. Data er fra 1. kvartal 1987 til 1. kvartal 2018, og
alle serier med undtagelse af renter er seesonkorrigerede.
Det kan ikke afvises, at variablene fglger en lineaer trend.
Derudover indikerer udvidelsen i rentespaendet i 1994 et
skift i middelvaerdien som fglge af valutauroen i 1992-93. Et
relevant udgangspunkt er derfor en model, som inklude-
rer en middelskift-dummy i 1994 (D, ..., ) 09 en trend i de
potentielle kointegrationsrelationer. Ved at anvende en
kombination af “general to specific’-proceduren og informa-
tionskriterierne viser det sig, at to lags er tilfredsstillende i

Boks 2

forhold til at inkorporere den autoregressive natur af varia-
blene. | fejlkorrektionsform kan modellen derfor skrives som:

Ax = Mx_y + TAxe_; + afit + aPDmigose + 1+ GD + & (3)

hvor x," = (mt,yt,Rindt,Raltt,wht), I1 = ap’ har reduceret rang (angi-
vet ved r), og ¢, angiver fejlene, som antages at vaere identi-
ske og uafhaengigt normalfordelte. B og a er 5 x r matricer,
hvis r = 5. B beskriver den uidentificerede sammenhaeng af
kointegrationsrelationer, mens sgljevektorerne i o afspejler
de respektive tilpasningskoefficienter, jf. Juselius (2007).
Vektoren D, angiver forskellige dummy-variable. Disse indfg-
res for at sikre en velspecificeret model. Statistiske test indike-
rer, at x~I (1). Der er ingen tegn pa ikke-konstante parametre.

Diverse test indikerer, at kointegrationsrangen er 1 eller 2.3
Identifikation af modellens langsigtede struktur leder til et
system, som kan accepteres.* Strukturen af B er derfor empi-
risk identificeret. Kointegrationsvektoren er bl.a. konsistent
med fglgende langsigtsligevaegt for pengeefterspogrgslen:

m; = ye+ 50 (Rina, = Raie,) + 0306 Wy, = 0,231 Dinyoone  (4)
(0,58) (0,027) (0,05)

Standardfejl er angivet i parenteserne. Det ene kointegrati-
onsforhold er identisk med (2). Modellen er derfor gkono-
misk identificeret. Relationen tilsiger, at pengeefterspgrgslen
pa leengere sigt (dvs. nar den faktiske pengemaengde har
tilpasset sig den gnskede pengemaengde) er drevet af
transaktionsbehovet, rentespandet og ejendomsformuen.
Langsigtseffekterne er, at en stigning i den indenlandske
efterspgrgsel og ejendomsformuen pa 1 pct. vil forege pen-
geefterspgrgslen med henholdsvis 1 og 0,3 pct. Derudover
vil en indsnaevring af rentespaendet pa 1 procentpoint bi-
drage til en samlet stigning i pengeefterspgrgslen pa 5 pct.

1 | analysen anvendes den 30-arige realkreditrente som alternativrenten til placering pa anfordringskonti. Det skyldes, at den store udbredelse
af realkredit i Danmark indebezerer, at kob af realkreditobligationer eller afbetaling pa realkreditlan kan anses som det bedste alternativ til

placering pa indlanskonti.

> En nominel sammenhang er mere passende i det danske tilfeelde. Det skyldes bl.a. en meget stabil prisudvikling de seneste 3 artier.

s Disse test er henholdsvis simulering af Johansen likelihood ratio test, bootstrap, redder i companion matricen, tilpasningskoefficienterne,
graferne for de kointegrerede relationer og rekursive trace test. Kointegrationsvektoren, som tilhgrer langsigtsligevaegten for pengeefter-
spergslen, er mere eller mindre upavirket af bestemmelse af kointegrationsrangen.

4+ Metoden bygger pa, at der indfgres r(r-1)=2 “just identifying”-restriktioner pa B, som transformerer B til en echelonmatrice med en unik

struktur. Det sikrer, at rank betingelse er opfyldt.
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