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INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Nationalbanken fastsaetter sine renter af hen-

syn til fastkurspolitikken over for euro. Der er
fuldt gennemslag fra de pengepolitiske renter til
pengemarkedsrenterne, som er bestemmende for
kronekursen.

Nationalbankens renter pavirker ogsa i hgj
grad pengeinstitutternes renter over for hushold-
ninger og virksomheder. For pengeinstitutternes
udlansrenter blev gennemslaget fra Nationalban-
ken kraftigt reduceret i forbindelse med finanskri-
sen i efteraret 2008, da pengeinstitutternes
udlansrenter var traege til at folge de markante
nedsaettelser af Nationalbankens renter i de
efterfelgende maneder. Gennemslaget blev dog
relativt hurtigt genoprettet.

Pengeinstitutterne fastsaetter deres udlansren-
ter pa baggrund af deres omkostninger ved at
finansiere udlanene og risikoen pa udlanene. Nar
institutternes omkostninger ved finansiering med-
tages i forklaringen af gennemslaget fra indskuds-
bevisrenten, er der ikke naevnevaerdig forskel
pa gennemslaget til udlansrenterne for og efter
finanskrisen. Pengeinstitutternes fastseettelse af
udlansrenterne blev dermed ikke grundlaeggende
a@ndret i forbindelse med finanskrisen og sker pa
samme made, uanset om Nationalbankens renter
er positive eller negative.

Gennemslaget fra Nationalbankens renter til
pengeinstitutternes indlansrenter over for virk-
somheder og husholdninger er blevet reduceret i
forbindelse med det lave renteniveau. Institutter-
ne har veeret tilbageholdende med at videresen-
de den negative rente i Nationalbanken til sma
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virksomheder og isaer husholdningerne, der har
veeret fritaget fra negative indlansrenter.

| det fgrste afsnit gives et kort overblik over
sammenhangen mellem Nationalbankens renter
0g pengeinstitutternes renter. Herefter estime-
res gennemslaget fra Nationalbankens renter til
pengeinstitutternes renter over for husholdninger
og ikke-finansielle virksomheder. | det sidste afsnit
medtages pengeinstitutternes finansieringsom-
kostninger i estimationen af gennemslaget.

PENGEPOLITISK TRANSMISSION

Fastkurspolitikken over for euro betyder, at Na-
tionalbankens renter er reserveret til styring af
kronekursen over for euro. De pengepolitiske ren-
ter udger alternativrenter for pengeinstitutter til
l[&n og placering i pengemarkedet og er dermed
bestemmende for pengemarkedsrenterne, som er
centrale for kronekursen.

Det er renten pa indlan i Nationalbanken,
indskudsbevisrenten, som er bestemmende for
pengemarkedsrenterne, nar de pengepolitiske
modparter har et stort placeringsbehov i Natio-
nalbanken. Penge- og realkreditinstitutterne kan
placere i indskudsbeviser eller pa deres konto i
Nationalbanken, de sdkaldte foliokonti. Ved nega-
tiv indskudsbevisrente sikrer rammer for banker-
nes indestaende pa folio, at en forggelse af det
samlede indestdende i Nationalbanken forrentes
med indskudsbevisrenten, som dermed er tone-
angivende for pengemarkedsrenterne.

Der er stor udbredelse af negative indlansren-
ter for pensions- og forsikringsvirksomheder, da
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deres alternativ til indlan i pengeinstitutterne er
placering pa pengemarkedslignende vilkar. Pres-
set pa kronen i begyndelsen af 2015 var drevet af
forsikrings- og pensionsvirksomheders og uden-
landske investoreres efterspgrgsel efter at placere
i kroner. Sidstnaevnte kunne foretage deres place-
ringer i kroner via kreditinstitutter. Forsikrings- og
pensionsvirksomheder og kreditinstitutter har

Indskudsbevisrenten, pengeinstitut- Figur 1
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Kilde: Danmarks Nationalbank.

Nationalbankens indskudsbevisrente og pengeinstitutternes

haft tydeligt negative indlansrenter i penge-
institutterne, jf. figur 1.

De pengepolitiske renter og pengemarkeds-
renterne er ogsa bestemmende for pengeinsti-
tutternes renter over for husholdninger og ikke-
finansielle virksomheder. For det enkelte institut
er placering og 1an i pengemarkedet nemlig et
alternativ til pengeinstitutternes ud- og indlan
over for detailkunder.

TRE PERIODER MED RENTEFALD

Renterne i gkonomien er faldet til et ekstraordi-
naert lavt niveau, jf. figur 2. Reduktionen i ren-
terne er overordnet set sket i tre omgange og
kan knyttes til fglgende haendelser: Finanskrisen,
statsgeeldskrisen i en raekke lande i euroomradet
og presset pa kronen i begyndelsen af 2015. Ren-
terne faldt allerede forud for presset pa kronen i
lyset af lav inflation i euroomradet og lempelsen
af Den Europaeiske Centralbanks, ECB'’s, penge-
politik.

Pengeinstitutternes renter over for husholdnin-
ger og ikke-finansielle virksomheder fulgte gene-
relt ikke helt med faldet i indskudsbevisrenten i de
tre perioder, dog med undtagelse af udlansrenten
under det seneste rentefald, jf. figur 3. Udviklingen
afspejler sig i rentemarginalerne, der isaer blev
udvidet i forbindelse med finanskrisen, men ogsa
under statsgeeldskrisen, jf. figur 4.

renter over for ikke-finansielle virksomheder og husholdninger
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Kilde: Danmarks Nationalbank.
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FEndringen i indskudsbevisrenten Figur 3

samt ind- og udlansrenterne
under tre rentefald

Procentpoint
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Anm.: Pengeinstitutternes ind- og udlansrenter i kroner over for
ikke-finansielle virksomheder og husholdninger under ét.
FEndring november 2008 - september 2010, august 2011 -
december 2012 og august 2014 - december 2015.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Det kan pa indlanssiden bl.a. forklares ved, at
likviditetsproblemer i banksektoren i forbindelse
med finanskrisen skaerpede konkurrencen pa ind-
l[an. Mange banker forsggte at sikre likviditet ved
at holde indlansrenterne oppe pa trods af faldet
i de pengepolitiske renter.

Indlansrenterne for husholdninger og erhverv
[a indtil finanskrisen under indskudsbevisrenten.
Under rentefaldet i forbindelse med finanskrisen
krydsede indlansrenterne indskudsbevisrenten,
og de har siden overvejende ligget over. Det lave
niveau for de pengepolitiske renter siden 2010 er
hovedforklaringen herpa. Udbredelsen af negati-
ve indlansrenter er begraenset for husholdninger
og ikke-finansielle virksomheder — husholdnin-
gerne er fritaget, og omkring 30 pct. af indlan fra
ikke-finansielle virksomheder er negativt forren-
tede. Pengeinstitutternes tilbageholdenhed med
at indfgre negative renter pa husholdningernes
indlan afspejler formentlig, at negative renter kan
fa nogle husholdninger til at traekke deres indlan
ud af pengeinstitutterne og fa dem udbetalt i kon-
tanter. Handteringen af store maengder kontanter
vil indebaere store omkostninger for pengeinsti-
tutterne, idet deres faciliteter ikke er indrettet til
en vaesentlig forggelse af kontantbeholdningen,
og det vil kraeve ggede forsikringsbetalinger, jf.
Jensen og Spange (2015). Dertil kommer, at hvis
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Rentemarginaler Figur 4
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Anm.: Rentemarginal er forskellen mellem udlansrenten og
indlansrenten i kroner for husholdninger og ikke-finansielle
virksomheder under ét. Udlansmarginalen er forskellen
mellem udlansrenten og indskudsbevisrenten. Indlansmar-
ginalen er forskellen mellem indlansrenten og indskudsbe-
visrenten.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

ikke alle institutter indfgrer negativ rente pa sam-
me tid, vil det kunne give anledning til, at kunder
flytter fra ét institut til et andet.

En vaesentlig arsag til, at udlansrenterne ikke
fulgte med indskudsbevisrenten under finanskri-
sen og statsgeeldskrisen, er en forggelse af risiko.
Pengeinstitutternes forventede tab i forbindelse
med kreditrisiko pa lantager er en omkostning
ved udlan, som pengeinstitutterne skal have kom-
pensation for. Det sker ved, at der tages en mer-
rente, som bliver lagt oven i finansieringsomkost-
ningerne og andre omkostninger ved at foretage
udlan, jf. Abildgren og Kuchler (2013).

AEndringen i pengeinstitutternes renter kan
indtraeffe med en vis forsinkelse fx som fglge af
ufuldstaendig konkurrence og tilpasningsomkost-
ninger, og det er relevant at opdele gennem-
slaget fra indskudsbevisrenten i en umiddelbar,
kortsigtet effekt og en samlet, langsigtet effekt.
Endelig er det relevant at fa information om,
hvor hurtigt den samlede tilpasning sker. Det er
muligt at fa en vurdering heraf ved at estime-

re en sakaldt fejlkorrektionsmodel, jf. boks 1. |
modellen estimeres desuden den gennemsnitlige
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Gennemslag fra Nationalbankens renter til pengeinstitutternes ind- og udlansrenter

Efter finanskrise 2009-16

Tabel 1

| lavrentemiljg 2010-16

Indlansrenter

Udlansrenter

Lavere gennemslag end fgr finanskrise

Lavere gennemslag end for finanskrise!

Lavere gennemslag end fgr finanskrisen

Teet pa samme gennemslag som for finanskrisen

1. Gennemslaget til udlansrenterne efter finanskrisen er nogenlunde det samme, nar finansieringsomkostningerne medtages i estimationerne, jf.

afsnittet “Udlansrenter, risiko og finansieringsomkostninger”.

forskel mellem pengeinstitutternes rente og den
pengepolitiske rente, som udtrykker den gen-
nemsnitlige ind- eller udlansmarginal i estimati-
onsperioden. Modellen estimeres pa manedlige
data for ind- og udlansrenter i perioden januar
2003 - februar 2016.

Gennemslaget kan generelt pavirkes af, at karak-
teristika for pengeinstitutternes renter adskiller sig
fra de pengepolitiske renter, fx Ilgbetid. Analysen er
udfgrt pa renter pa udestdaende ud- og indlan i ste-
det for nye forretninger. Det skyldes, at der er min-
dre stgj i serierne for udestdende udlan. Renterne
pa nyudlan kan veere folsomme over for kunde- og
produktsammensaetning. Gennemslaget pa udesta-
ende udlan kan pavirkes af, at detailrenter rent ad-
ministrativt reguleres med en vis forsinkelse. Udlan
er dog overvejende variabelt forrentede, og stgr-
stedelen af indlanene er anfordringsindlan, hvorved
renteaendringer stadig vil sla igennem pa renterne,
selv om der ikke er tale om nye forretninger.?

Der foretages estimationer for hele perioden,
for finanskrisen (januar 2003 - august 2008) og
efter finanskrisen (januar 2009 - februar 2016).
Som robusthedstjek foretages ogsa estimation af
gennemslaget i lavrentemiljget fra 2010 (janaur
2010 - februar 2016). Resultaterne kan sammen-
fattes i tabel 1.

| perioden efter finanskrisen undersgges, om
gennemslaget er forskelligt i maneder med nega-
tiv og positiv indskudsbevisrente. Det undersgges
ogsa om gennemslaget aendrede sig efter presset
pa kronen i begyndelsen af 2015 og den efter-
felgende tydeligt negative indskudsbevisrente.
Endelig undersgges det, om gennemslaget blev

1 Se Carlsen og Faeste (2007) for beskrivelse af statistikken for ind- og
udlansrenter. Carlsen og Faeste (2007) og Drejer mfl. (2011) foretager
ogsa estimation af gennemslaget fra pengepolitiske renter til penge-
institutternes detailrenter.
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endret i forbindelse med statsgeeldskrisen i en
raekke eurolande.

GENNEMSLAG PA INDLANSRENTER
Pengeinstitutternes tilbageholdenhed med at fglge
reduktionen i indskudsbevisrenten i forbindelse med
finanskrisen og indfgre negative indlansrenter for
isaer husholdninger betgd som forventet en reduk-
tion i gennemslaget til udlansrenterne, jf. tabel 2.
Gennemslaget var omtrent det halve eller mindre
efter finanskrisen i forhold til fgr.

Inden finanskrisen var der fuldt samlet gennem-
slag fra indskudsbevisrenten til indlansrenten for
bade erhverv og husholdninger. Koefficienten for
det samlede gennemslag var praktisk taget 1, mens
det kortsigtede gennemslag var 0,6 for bade erhverv
og husholdninger. For erhverv skete tilpasningen til
det samlede gennemslag hurtigt. Efter den initiale
tilpasning den fgrste maned pa 0,6 blev afstanden
reduceret med yderligere 0,4 i den fglgende maned.
Tilpasningen til det samlede gennemslag tog der-
med omkring to maneder. For husholdninger tog
tilpasningen lidt leengere - omkring tre maneder.

Indlansrenter i perioden med negativ indskuds-
bevisrente, statsgzeldskrise og pres pa kronen
Indlansrenterne fulgte ikke med indskudsbe-
visrenten hverken under statsgaeldskrisen eller
under presset pa kronen i begyndelsen af 2015,
jf. figur 5. Det lavere renteniveau reducerede som
forventet gennemslaget til indlansrenterne for
erhvery, iseer under presset pa kronen, jf. tabel 3.
Omvendt blev det samlede gennemslag for
husholdningerne gget under presset pa kronen.
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Model for estimation af gennemslaget fra pengepolitiske renter pa pengeinstitutternes renter

For at male gennemslaget estimeres en fejlkorrektionsmo-
del, der kan beskrives ved fglgende ligning:*

Abr = o App, +y[br, -p-Bpp.]+e

hvor A angiver a&endringen fra én periode til den naeste, br
er henholdsvis pengeinstitutternes ind- eller udlansrente,

og pp er den pengepolitiske rente (indskudsbevisrenten).
Koefficienten a maler det kortsigtede gennemslag fra den
pengepolitiske rente til bankernes renter. Hvis modellen esti-
meres pa manedsdata, angiver koefficienten gennemslaget

i samme maned. B er det langsigtede, samlede gennemslag
fra langsigtsrelationen:

bro, =W +Bppy,

Y er en konstant, som er den gennemsnitlige forskel mellem
pengeinstituttets rente og den pengepolitiske rente, ind-
og udlansmarginalen. y er et udtryk for den manedlige
tilpasning til det samlede gennemslag efter det kortsigte-
de gennemslag. Det gennemsnitlige antal maneder efter
tilpasningen i den fgrste maned, det tager, for det samlede
gennemslag pa bankernes renter er naet, kan bestemmes
ved (B - a)/(-v)-

For at sikre en stationaer sammenhang mellem udlans-
renten og den pengepolitiske rente, skal y< 0 (og y>-2) og B
> (. Hvis y ikke er mindre end nul, vil udlansrenten stige, nar
den ligger over sin langsigtede vaerdi.

Finanskrisens betydning
Der er klare tegn pa strukturelle aendringer i gennemslaget
fra indskudsbevisrenten i forbindelse med finanskrisen, isaer

Boks 1

for udlansrenterne. For at vurdere, om der er sket aendringer
i gennemslaget i forbindelse med finanskrisen, opdeles pe-
rioden siden 2003 i tre delperioder: Fgr finanskrisen (januar
2003 - august 2008), den intensive del af finanskrisen (sep-
tember 2008 - december 2008) og efter finanskrisen (januar
2009 - ). Parametrene i modellen tillades ved hjeelp af sakald-
te dummy-variable at veere forskellige i de tre perioder, og
estimaterne fgr og efter finanskrisen sammenlignes.

Som robusthedstjek foretages estimationer, hvor pe-
rioden for finanskrisen udvides til at omfatte de tre fgrste
maneder af 2009 samt hele 2009. Efter finanskrisen toppede
i september og oktober 2008, var fokus pa den globale kon-
junkturnedgang frem til marts 2009, hvorefter der var tegn
pa stabilisering, jf. BIS (2009). ECB (2011) og Avouyi-Dovi
(2015) opererer med en finanskriseperiode fra september
2009 til december 2009, hvorefter ECB’s udfasning af tiltag i
forbindelse med finanskrisen begyndte.

Betydning af negativ indskudsbevisrente, statsgaeldskrise
og pres pa kronen

| perioden efter finanskrisen tester vi desuden, om estima-
terne a&ndres i perioderne i forbindelse med statsgaeldskri-
sen i euroomradet (juli 2011 - juli 2012), negativ indskuds-
bevisrente (juli 2012 - april 2014 og september 2014 - ), og
presset pa kronen og det efterfglgende lave renteniveau
(januar 2015 - bfebruar 2016).

1. Se de Bondt (2002) og Avouyi-Dovi mfl. (2015) for anvendelse af tilsvarende model. Modellen estimeres ved hjzelp af mindste kvadraters
metode ud fra regressionsligningen Abr, = a, + a, App, + B, br., + B, pp,, + e, hvory=p,u=-a/p B=-(B,/B,)oga=a,.

Det afspejler, at husholdningernes indlansrenter
reagerede mere treegt pa andringerne i indskuds-
bevisrenten i perioden forud for presset. Det var
iseer renten pa tidsindskud, som faldt i forbindelse
med presset pa kronen, mens gennemslaget for
anfordringsindlan ikke blev andret signifikant.
Det var saerligt renten pa indlan i de mellemstore
institutter, som faldt. De mellemstore institutter
har typisk darligere adgang til markedsmaessig
finansieringskilder som fx udstedelse af obligati-
oner, og har derfor et stgrre incitament til at fast-
holde indlanskunder, og de har desuden en stor
andel af indlan pa tidsindskud eller med opsigel-
sesvarsel. Behovet for at tiltraekke finansiering via
tidsindskud synes dermed at vaere faldet.
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GENNEMSLAG PA UDLANSRENTER
For finanskrisen var der teet pa fuldt samlet gen-
nemslag til udlansrenterne for bade ikke-finansielle
virksomheder og husholdninger, jf. tabel 4. Under
rentefaldet i forbindelse med finanskrisen fulgte pen-
geinstitutternes udlansrenter ikke med indskudsbe-
visrenten hele vejen ned. Gennemslaget blev derfor
betydeligt reduceret i den periode, hvor de finansiel-
le og gkonomiske risici var kraftigt forhgjede.

| perioden efter finanskrisen afhanger styrken
af gennemslaget af valget af estimationsperiode.
Males gennemslaget i perioden fra umiddelbart
efter den intensive del af finanskrisen, blev det
samlede gennemslag for ikke-finansielle virksom-
heder reduceret efter finanskrisen.? Hvis perioden

2 Hvis perioden for finanskrisen udvides med de fgrste tre maneder af
2009, er andringen ikke statistisk signifikant for hverken husholdnin-
ger eller ikke-finansielle virksomheder.
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Estimation af gennemslag fra indskudsbevisrente til indlansrenter for

hele perioden, for finanskrisen, efter finanskrisen og &ndring i gennemslaget

Hele perioden

Fgr finanskrise

Efter finanskrise

Tabel 2

AEndring

Ikke-finansielle virksomheder

Rentespaend mellem indlan og indskudsbeviser
Kortsigtet gennemslag

Samlet gennemslag

Tilpasning til samlet gennemslag
Husholdninger

Rentespaend mellem indlan og indskudsbeviser
Kortsigtet gennemslag

Samlet gennemslag

Tilpasning til samlet gennemslag

0,20
0,61
0,82

0,09

0,32
0,48
0,95

0,01

* -0:40 *k%k 0:34 *%k%k 0174 *%k%k
*k%k 0:63 *kk 0:25 *%k%k -0138 *kk
_— 0,07 %k 052 %% 045 ek

ox 0,43 % 024  ** 019 *

116wk 003  *% 209

- 0,55 %k 019  %kk 035 ek

* 1’09 *kk 0’32 *%k%k -0,77 *k%k
0,21  * 020  ** 0,01

Anm.: Estimeret pa manedsdata for renter pa udestaende indenlandske lan i kroner fra januar 2003 til februar 2016. Fgr finanskrisen er perio-

den januar 2003 - august 2008. Efter finanskrisen er perioden januar 2009 - februar 2016. £ndring er forskellen mellem estimater for og
efter finanskrisen. *, ** og *** angiver signifikansniveauer pa henholdsvis 10, 5 og 1 pct. pa baggrund af Newey-West-standardfejl.

for finanskrisen udvides til at omfatte hele 2009,
er forskellen mellem det samlede gennemslag fgr
og efter finanskrisen hverken saerlig stort eller
statistisk signifikant. Der er med denne afgreens-
ning desuden heller ikke signifikant forskel pa det
kortsigtede gennemslag fgr og efter finanskrisen
for hverken husholdninger eller ikke-finansielle
virksomheder. Gennemslaget fra Nationalbankens
rente til udlansrenterne blev dermed relativt hur-
tigt genoprettet efter finanskrisen, og der var teet
pa fuldt gennemslag bade i perioden for finanskri-
sen og i lavrentemiljget fra 2010.

Udlansrenter i perioderne med negativ indskuds-
bevisrente, statsgaeldskrise og pres pa kronen
Negativ indskudsbevisrente betgd i sig selv ikke
et lavere gennemslag fra indskudsbevisrenten til
udlansrenterne, jf. tabel 5.

Udlansrenterne fulgte kun i begraenset omfang
med indskudsbevisrenten ned i forbindelse med
statsgeeldskrisen, jf. figur 6 (venstre). Statsgeeld-
skrisen fgrte til en stgrre gennemsnitlig forskel
mellem udlansrenten og indskudsbevisrenten,
udlansmarginalen, for bade ikke-finansielle virk-
somheder og husholdninger i lyset af den hgjere
finansielle og gkonomiske risiko.

Ved presset pa kronen faldt udlénsrenten for
erhverv ikke umiddelbart, men over tid faldt den
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med det samme som indskudsbevisrenten,

jf. figur 6 (hgjre). Det kan afspejle, at pengeinsti-
tutterne ventede med at nedsaette udlansrenten,
til det har veeret klart, at rentenedsaettelsen var
mere langvarig. Siden fik svage vaekst- og inflati-
onsudsigter i euroomradet ECB til at saenke den
pengepolitiske rente yderligere, og markedet
forventer lave renter i lang tid. Fastkurspolitikken
over for euro betyder generelt, at Nationalban-
ken normalt aendrer sine renter i takt med ECB'’s
pengepolitiske renter under rolige forhold pa
valutamarkedet. | en situation med pres opad
eller nedad pa kronen a&ndrer Nationalbanken
ensidigt sine renter for at stabilisere kronekur-
sen. Hvis pengeinstitutterne opfatter ensidige
danske renteaendringer som midlertidige, er

det mindre sandsynligt, at de overveelter an-
dringerne pa detailrenterne. Estimationen af
gennemslaget viser, at der skete en reduktion i
det kortsigtede gennemslag for udlan til erhverv,
mens a&ndringen i det langsigtede gennemslag
ikke var statistisk signifikant.

Det samlede gennemslag for udlan til hushold-
ningerne steg signifikant ved presset pa kronen.
Det kan afspejle det lavere gennemslag under
den forudgaende periode, hvor risikoniveauet
generelt var hgjere.
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Akkumulerede andringer i indlansrenter ved nedsaettelse af indskudsbevisrenten Figur 5
i forbindelse med statsgzeldskrisen samt lav inflation i euroomradet og pres pa kronen

Statsgaeldskrisen Lav inflation i euroomardet og pres pa kronen
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Anm.: Manedsobservationer. Indlan i kroner. Venstre figur: Akkumulerede andringer august 2011 - december 2012. Perioden for statsgaeldskri-
sen begynder i juli 2011, men indskudsbevisrenten nedsaettes forst fra august 2011. Hgjre figur: Akkumulerede aendringer fra august 2014
- april 2016.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

FEndring i gennemslag pa indlansrenter i perioden med negativ indskudsbevisrente, Tabel 3
statsgaeldskrise og pres pa kronen i begyndelsen af 2015

Negativ

indskudsbevisrente Statsgeeldskrise Pres pa kronen
Ikke-finansielle virksomheder
Rentespaend mellem indlan og indskudsbeviser 0,09 * 0,05 -0,13 *kk
Kortsigtet gennemslag iy  EES 0,03 -0,28 Xk
Samlet gennemslag -0,05 -0,04 -0,19 Fkk
Tilpasning til samlet gennemslag -0,11 0,19 & 0,29 RS
Husholdninger
Rentespaend mellem indlan og indskudsbeviser 0,01 0,20 *** -0,17 Hkok
Kortsigtet gennemslag 0,08 -0,14 *k 0,00
Samlet gennemslag 0,63 Fkk -0,10 0,21 Fkk
Tilpasning til samlet gennemslag -0,19 X 0,41 *** 0,14 LR

Anm.: Estimeret pa manedsdata for renter pa udestaende indenlandske 1an i kroner fra januar 2009 til februar 2016. Negativ indskudsbevis-
rente er perioden juli 2012 - april 2014 og september 2014 - februar 2016. Statsgaeldskrisen er perioden juli 2011 - juli 2012. Pres pa
kronen er perioden januar 2015 - februar 2016. *, ** og *** angiver signifikansniveauer pa henholdsvis 10, 5 og 1 pct. pa baggrund af
Newey-West-standardfejl.
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Gennemslag fra indskudsbevisrente til udlansrenter for Tabel 4
hele perioden, for finanskrisen, efter finanskrisen og &ndring i gennemslaget

Hele perioden For finanskrise Efter finanskrise AEndring
Ikke-finansielle virksomheder
Rentespaend mellem udlan og indskudsbeviser 3,54  kkx 2,73 Hkk 3,84 Hkok 1,11 Hokk
Kortsigtet gennemslag 0,42  *** 0,18 *% 0,35 *kk 0,17
Samlet gennemslag 0,67  **x 0,86  *** 0,61 *kk -0,25 **
Tilpasning til samlet gennemslag 0,07 3 0,14  *** 0,16 A 0,03
Husholdninger
Rentespaend mellem udlan og indskudsbeviser 4,90  *** 3,36 * 5,13 *kk 1,76
Kortsigtet gennemslag 0,54  *** 0,29 - s 0,47 EEEI 0,17
Samlet gennemslag 0,70  **x 1,17 *k 0,30 -0,87
Tilpasning til samlet gennemslag 0,05  **x 0,05 * 0,07 ** 0,03

Anm.: Estimeret pa manedsdata for renter pa udestaende indenlandske lan i kroner fra januar 2003 til februar 2016. Fgr finanskrisen er perio-
den januar 2003 - august 2008. Efter finanskrisen er perioden januar 2009 - februar 2016. £ndring er forskellen mellem estimater for og
efter finanskrisen. *, ** og *** angiver signifikansniveauer pa henholdsvis 10, 5 og 1 pct. pa baggrund af Newey-West-standardfejl.

Akkumulerede andringer i udlansrenter ved nedszettelse af indskudsbevisrenten Figur 6
i forbindelse med statsgaeldskrisen samt lav inflation i euroomardet og pres pa kronen

Statsgeaeldskrisen Lav inflation i euroomradet og pres pa kronen
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Anm.: Manedsobservationer. Udlan i kroner. Venstre figur: Akkumulerede aendringer august 2011 - december 2012. Perioden for statsgaeldskri-
sen begynder i juli 2011, men indskudsbevisrenten nedsaettes f@rst fra august 2011. Hgjre figur: Akkumulerede aendringer august 2014
- april 2016.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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AEndring i gennemslag pa udlansrenter i perioden med negativ indskudsbevisrente,

Tabel 5

statsgaeldskrise og pres pa kronen i begyndelsen af 2015

Negativ Statsgeeldskrise Pres pa kronen

indskudsbevisrente

Ikke-finansielle virksomheder

Rentespaend mellem udlan og indskudsbeviser
Kortsigtet gennemslag

Samlet gennemslag

Tilpasning til samlet gennemslag
Husholdninger

Rentespaend mellem udlan og indskudsbeviser
Kortsigtet gennemslag

Samlet gennemslag

Tilpasning til samlet gennemslag

-0,03 0,62 *xx -0,68  *kx
-0,11 -0,03 0,33 Hmx
061  ** 0,37 ** -0,29
-0,05 043  * -0,03
-0,11 0,79 0,02
-0,11 -0,15 0,01
0,91 -0,14 0,81  *xx
-0,08 0,66 *x* 0,29 ok

Anm.: Estimeret pa manedsdata for renter pa udestaende indenlandske lan i kroner fra januar 2009 til februar 2016. Negativ indskudsbevis-
rente er perioden juli 2012 - april 2014 og september 2014 - februar 2016. Statsgaeldskrisen er perioden juli 2011 - juli 2012. Pres pa
kronen er perioden januar 2015 - februar 2016. *, ** og *** angiver signifikansniveauer pa henholdsvis 10, 5 og 1 pct. pa baggrund af

Newey-West-standardfejl.

Nar banker fastsaetter deres udlansrenter, tager
de hgjde for, at de kan tabe penge pa udlan, og
de skal skaffe de penge, de vil lane ud. Derfor pa-
virkes den endelige rente, som bankerne tilbyder
deres kunder, af risikoen pa udlanene og prisen
pa finansiering.

Bankerne finansierer sig bl.a. via husholdnin-
gernes og virksomhedernes indlan, [an i pen-
gemarkedet, geeldsudstedelser og udvidelse af
egenkapitalen. | litteraturen benyttes penge-
markedsrenten ofte som et udtryk for bankernes
marginale finansieringsomkostning, fordi den
enkelte bank umiddelbart og pa eget initiativ
kan skaffe finansiering via pengemarkedet.

Det er standard at benytte dag til dag-renten
i studier af gennemslag, da den er det operatio-
nelle mal for pengepolitikken, jf. Gambacorta mfl.
(2014). Dag til dag-renten fglger i gennemsnit
de pengepolitiske renter taet. Hvis vi holder os til
dag til dag-lan i pengemarkedet, hvor risikoen er
begraenset, og der er en vis omsaetning, stammer
kun en meget begraenset del af bankernes finan-
siering fra disse lan.

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 2. KVARTAL, 2016

Finansieringen via indskud har i gennemsnit
udgjort knap 80 pct. af danske bankers balance
siden 2003. Desuden har bankerne i gennem-
snit opnaet 8 pct. af deres finansiering via
egenkapital siden 2003. Den resterende del

af deres finansiering kommer fra gaeldsin-
strumenter.

Selv om en bank pa marginalen kan finan-
siere et lan med helt kort finansiering, kan den
ikke ggre det i gennemsnit for hele balancen.
Dermed er det relevant at tage gennemsnitsom-
kostningen ind i billedet, nar en banks finansie-
ringsomkostninger skal belyses. | boks 2 prae-
senteres udviklingen af et indeks for bankers
gennemsnitlige omkostninger ved finansiering.

Finansieringsindekset fulgte udviklingen i Nati-
onalbankens indskudsbevisrente taet helt frem til
eskaleringen af finanskrisen i efteraret 2008,
jf. figur 7 (venstre).

| forbindelse med finanskrisen opstod et gab
mellem indskudsbevisrenten og finansierings-
indekset. Det skyldes en stigning i markedets
opfattelse af den samlede risiko pa banker
og kom til udtryk i to forhold. Det blev meget
dyrt - hvis ikke umuligt - for bankerne at ud-
stede egenkapital i form af aktier, og spaendet
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Indeks for prisen pa bankers finansiering

Vi udleder en gennemsnitlig skyggepris pa bankers finansie-
ring ud fra data for bankernes anvendelse af de forskellige

Ny

8% 6,8%

EGENKAP.

\ g VEGTET
4% : 35% 2,3%

FINANSIERINGSKILDER

8% 1,6%

Anm.: Taleksempler angiver faktiske gennemsnit fra 2003-15.

Finansieringsindekset tager udgangspunkt i en opdeling
af bankernes samlede balancer pa indlan, gaeldsfinansie-
ring og egenkapitalfinansiering. Der udledes en pris for
hver af de tre finansieringskilder, og ud fra dem beregnes
en vaegtet pris for bankernes finansiering - i illustrationen
ovenfor er den pa 2,3 pct. Det er vigtigt at lave en gen-
nemsnitsbetragtning, hvor bade mangder og priser pa
finanseringskilder tages i betragtning, da en andring i fx
egenkapitalandelen alt andet lige vil kunne pavirke prisen
pa egenkapitalfinansiering og gaeldsfinansiering.

De tre komponenter udledes som:

« Indlan: Renten pa indlan fra husholdninger og ikke-finan-
sielle virksomheder beregnes som gennemsnittet pa nye
tidsindskud samt udestaende anfordringsindlan. Renten
er fastsat uden for den aktuelle maned. Renten pa indlan
fra finansielle virksomheder er dag til dag-pengemar-
kedsrenten.

mellem indskudsbevisrenten og renten for
finansiering med geeld blev hgjere.? Risikoen
pa udlanene indgar i finansieringsrenten, i det
omfang indskyderne og kgberne af pengeinsti-
tutternes gaeldsudstedelser og aktier, kredito-

3 Finansieringsindekset tager ikke hgjde for, at bankerne under Bank-
pakke 2 kunne opna egenkapitalfinansiering via statslig hybridkapi-
tal samt udstede obligationer med statsgaranti. Den endelige rente
for hybridkapitalen og udstedelsen med statsgarantien var dog
ikke vaesentligt forskellig fra den udledte implicitte pris baseret pa
markedsinformation.
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Boks 2
Fortsaettes pa naeste side

finansieringskilder og udledte markedspriser pa finansie-
ringskilderne.

é UDLANSRENTE ooo
11l 5,6%

BANK SAMFUND

Gald: Omkostningen ved udstedelsen af geeld varierer
med kreditkvaliteten af den udstedende bank. Som proxy
for omkostningen ved gaeldsfinansiering anvendes den
5-arige swaprente (over for 6-maneders Cibor) tillagt det
5-arige CDS-spaend for seniorgaeld udstedt af Danske
Bank. Proxyen er derfor mest repraesentativ for usikrede
geeldsudstedelser.

Egenkapital: Det udledte implicitte afkastkrav fra ban-
kaktiepriser anvendes som proxy for omkostningen ved
egenkapitalfinansiering. Det er beregnet indirekte ved

at udlede en aktierisikopraemie for Euro Stoxx 600 og en
loadingfaktor ("CAPM-beta”) for et dansk bankaktiein-
deks (Nasdag OMX Copenhagen Banks) i forhold til Euro
Stoxx 600. Derfra er det forventede implicitte afkastkrav
pa det danske bankaktieindeks beregnet, jf. metoden
beskrevet i Danmarks Nationalbank (2016).

rerne og aktionarerne, tager hgjde for risikoen
i prisfastsaettelsen pa finansieringen. Bedre
kapitaliserede banker har i gennemsnit lavere
afkastkrav pa bade egenkapitalen og geaelden, jf.
Danmarks Nationalbank (2016). Hgj egenkapital
bevirker, at bankerne er i stand til at modsta
stgrre tab uden at blive ngdlidende.

| de seneste ar er finansieringsindekset fal-
det. Det er trukket nedad af faldende priser pa
geelds- og indlansfinansiering.
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Fortsat Boks 2
Komponenter i finansieringsindekset
Fordeling af bankernes passiver Ombkostning pa finansieringskilder

Fordeling af passiver, pct. Pct.
100 14

90 12

80 10

70 8

60 6

50 4

40 3

30

20 0

10 2 L L L L L L L L L L L L L

0 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 e Egenkapital e |ndlaN
® Egenkapital mIndlan m Geld — G eld e Indskudsbevisrenten

Anm.: Venstre figur: Der ses bort fra gvrige balanceposter og derivater.
Kilde: Danmarks Nationalbank, Thomson Reuters Datastream, Bloomberg og egne beregninger.
Finansieringsindeks, indskudsbevisrenten og bankernes udlanrente Figur 7

samt udlansmargianler til henholdsvis finansieringsindeks og indskudsbeviser
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Anm.: Gennemsnitlige manedlige renter. Renten pa udlan til husholdninger og ikke-finansielle virksomheder under ét. Rentemarginaler er for-
skel mellem udlansrenten og henholdsvis finansieringsindekset og renten pa indskudsbeviser.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Rentemarginalen beregnet som forskellen
mellem udlansrenten og den vaegtede finansie-
ringsrente er mere stabil over perioden 2003-16
end rentemarginalen beregnet som forskellen
mellem udlansrenten og indskudsbevisrenten,
jf. figur 7. Forskellen i udviklingen i de to margi-
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naler er seerlig udtalt omkring den finansielle
krise i 2008-09 og statsgaeldskrisen i euro-
omradet i 2011-12.

Hvis spaendet mellem finansieringsindekset
og indskudsbevisrenten medtages i modellen for
gennemslaget, gges det langsigtede gennemslag
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Gennemslag fra indskudsbevisrente til udlansrenten for husholdninger Tabel 6
og ikke-finansielle virksomheder under ét med og uden finansieringsindeks

Hele perioden For finanskrise Efter finanskrise AEndring
Uden finansieringsindeks
Rentespaend mellem udlan og indskudsbeviser 4,46  *F** 3,65 Fkok 4,66 Hkk 1,01 *
Kortsigtet gennemslag 0,47 *%* 0,22 *% 0,40 Fkk 0,19
Samlet gennemslag 0E8 =8 ISONE 0,40 RS -0,46 W
Tilpasning til samlet gennemslag 0,07 X @08 - ww 0,10 LEE 0,01
Med finansieringsindeks
Rentespaend mellem udlan og indskudsbeviser 2,51 * 3,71 *** 3,19 ik -0,52
Kortsigtet gennemslag ©ED ek 0,45  **x 0,45 EEE? -0,01
Samlet gennemslag 1,18 *k 0,81  *** 0,77 Kk -0,03
Tilpasning til samlet gennemslag 0,05 *k 0,07 Fkok 0,12 ok 0,05

Anm.: Renten pa samlede udstaende udlan til husholdninger og ikke-finansielle virksomheder under ét. | estimationen uden finansieringsindek-
set indgar kun indskudsbevisrenten som forklarende variabel. | estimationen med finansieringsomkostninger indgar desuden spandet
mellem finansieringsindekset og indskudsbevisrenten som forklarende variabel. Estimeret pa manedsdata for renter pa udestaende in-

denlandske lan i kroner fra januar 2003 til februar 2016. Fgr finanskrisen er perioden januar 2003 - august 2008. Efter finanskrisen er peri-
oden januar 2009 - februar 2016. *, ** og *** angiver signifikansniveauer pa henholdsvis 10, 5 og 1 pct. pa baggrund af Newey-West-stan-

dardfejl.

malt over hele perioden, jf. tabel 6.* Hverken det
kortsigtede eller det samlede rentegennemslag er
statistisk forskelligt for og efter finanskrisen. Som
forventet reduceres marginalen mellem udlans-
renterne og indskudsbevisrenten ogsa, og den er
desuden af samme stgrrelsesorden fgr og efter

finanskrisen. Finansieringsomkostningerne hjzelper

dermed til at forklare niveauskiftet i udlansmargi-
nalen, der skete i forbindelse med finanskrisen.
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