Om bankernes negative indldnsrenter

| den aktuelle debat om negative renter har den finansielle sektor gjort gcel-

dende, at de negative renter er bestemt af Nationalbanken ud fra hensynet til

fastkurspolitikken. Det medferer blandt andet, at de danske bankers indskud i Na-

tionalbanken forrentes negativt.

Men konsekvenserne for bankerne rcekker langt videre. Det finansielle system

med Nationalbanken som pengepolitisk myndighed er konstrueret sdledes, at

Nationalbankens rentesatser er styrende for rentesatser i pengemarkedet, veerdi-

papirmarkedet og bankernes rentesatser over for deres kunder.

Felgende forhold er derfor centrale, nédr man skal forstd den aktuelle udvikling i

bankernes indl@nsrenter:

Né&r Nationalbanken cendrer sine renter, har bankerne historisk fulgt med
og cendret deres rentesatser til kunderne, bade pd indldn og udi@n. Det
kaldes gennemslaget fra Nationalbankens renter til de renter, danske fa-
milier og virksomheder oplever.

Fer finanskrisen var der tcet pé fuldt gennemslag fra Nationalbankens
renter til bankernes renter. Men i kglvandet p& de store rentefald blev
gennemslaget mindre, og siden Nationalbanken indferte negativ rente i
2012, er gennemslaget faldet betydeligt.!

Det lavere gennemslag er iscer udtalt for bankernes indl@nsrenter - altsé
de renter, danskerne fér for indskud i bankerne. Det skyldes, at bankerne
lcenge tevede med at tage negative renter p& danskernes indldn .2
Bankernes traditionelle forretningsmodel er i stort omfang baseret pd& at
finansiere udldn med indldn, idet udldnsrenten er hajere end indl&nsren-
ten. Forskellen p& de to kaldes rentemarginalen, og starrelsen fanger i
grove traek bankernes indtjening pd& at tage indlén og Idne dem ud
igen.

Rentemarginalen kan opdeles i to: Udlansmarginalen er forskellen pd,
hvad bankerne I&ner ud til deres kunder, og hvad banken selv kan I&dne
til i pengemarkedet. Tilsvarende er indlansmarginalen forskellen p& den
indldnsrente, bankerne tilbyder deres kunder for indskud, og den rente,
bankerne kan placere til i pengemarkedet.

Na&r der historisk var toet pd fuldt gennemslag fra Nationalbankens rente

til bankernes rente p& bd&de indldn og udidn, udviklede iscer indldnsmar-

! Denne udvikling er dokumenteret i Nationalbankens analyse "Positivt gennemslag fra ne-
gative renter”, 2020.

2 Se Nationalbankens analyse "Privatkundernes reaktion pd negative indidnsrenter”, 2021.
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ginalen sig ret stabilt. Det geelder f.eks. drene 1998-2007, hvor det gen-
nemsnitlige niveau var 0,9 procentpoint. Udidnsmarginalen pdvirkes der-
imod ogsd& af de akonomiske konjunkturer: N&r gkonomien er stcerk, har
virksomhederne gode forretningsmuligheder og kan typisk I&ne billigere -
det giver alt andet lige en lavere udlidnsmarginal.

¢ Men med et lavere gennemslag kan cendringer i Nationalbankens rente
padvirke bankernes rentemarginaler. Scettes renten ned, og er gennem-
slaget mindre til bankernes indldnsrenter end til deres udldnsrenter, falder
den samlede rentemarginal, hvilket presser bankernes renteindtoegter.

e Det erprcecis, hvad vi har set siden de store rentefald efter finanskrisen.
Indi&dnsmarginalen blev negativ, iscer efter Nationalbanken indfarte ne-
gative renter i 2012. Det indebar, at bankerne tabte penge pd indlén fra Notat
kunderne, der blev placeret i pengemarkedet.

¢ Da bankerne i 2019 og 2020 indfarte negative indl&nsrenter for private
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kunder, var det sdledes en stcerkt forsinket reaktion pd& Nationalbankens

I&nsrenter sGledes en gradvis normalisering af rentegennemslaget.

e Selv med de nuvcerende negative indldnsrenter i bankerne er rentegen-
nemslaget dog ikke fuldt normaliseret. Indldnsmarginalen er godt nok
steget, siden bankerne indfgrte negative indldnsrenter for private kunder
— men den er stadig negativ og langt fra sit historiske niveau.

e | pengemarkedet og obligationsmarkederne handles der nu ud fra for-
ventninger om, at vikommer til at se stigende renter fra ECB og National-
banken i de kommende et til to &r. Derfor har vii de seneste méneder
set markante stigninger i renter pd veerdipapirer mv., der har lgbetider
pd et eller flere ér.

e Den historiske praksis har dog veeret, at bankerne ferst cendrede deres
renter, n&r Nationalbanken cendrede sin rentesats. Om en tilbageven-
den til fuldt gennemslag fra Nationalbankens til bankernes renter vil ske,
og eventuelt farst ndr indl&nsmarginalen har ndet et almindeligt positivt
niveau, kan kun fiden vise.

e Endelig er det vigtigt at huske, at der har vceret et betydeligt gennem-
slag til udi@nsrenterne, selv om det er mindre end tidligere. Udl&nsren-
terne er faldet mere end indlénsrenterne. De lave renter har derfor voe-
ret en fordel for mange danske familier og virksomheder, der har sparet
langt mere pd lave udldnsrenter, end de har tabt pd lave indlédnsrenter.
Faktisk sparede hver voksne dansker i gennemsnit 5.000 kr. i 2020 p& det

rentefald, der har veeret siden 2014.3

3 Se Finans Danmarks analyse "De lave renters betydning for danske husholdningers gko-
nomi”, 2021.
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Udlansrenten er faldet mere end indlansrenten,
men mindre end Nationalbankens rente
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Anm.: Rentemarginalen er forskellen mellem udidnsrenten og indidnsrenten. Tallene doek-
ker alle indenlandske sektorer bl.a. husholdninger og erhvervsvirksomheder for ind- og ud-
I&n i danske kroner.

Kilde: Danmarks Nationalbank og Finans Danmarks beregninger.

Bankerne taber pa indldan og tjener mindre pa vdlan
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Anm.: Rentemarginalerne er beregnet i forhold til Nationalbankens indskudsbevisrente.
Fra marts 2021 anvender Nationalbanken foliorenten. Tallene doekker alle indenlandske
sektorer bl.a. husholdninger og erhvervsvirksomheder for ind- og udidn i danske kroner.

Kilde: Danmarks Nationalbank og Finans Danmarks beregninger.
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Tjener bankerne pa at tage indskud til de nuvcerende
rentesatser?

Det er ikke umiddelbart muligt at give et entydigt og fuldt doekkende svar pd,
hvad en bank tiener (eller taber) pd dens indldnsforretning i kroner og erer — altsé
pd at tage indskud fra kunderne til geeldende indldnsrente. Det skyldes, at man
ikke kan adskille bankernes indldnsforretning fra deres udidnsforretning og aktivi-
teter i det hele taget, herunder daekning af faste udgifter til drift og overholdelse

af goeldende regulering.

Alligevel kan man med god ret tale om bankernes indldnsforretning, der traditio-
nelt har doekket over at holde bankernes renteudgifter til indlén op mod det af-
kast, banken kan opnd ved at placere indldnene i Nationalbanken eller i likvide
veerdipapirer. | de senere ar har det voeret vendt p& hovedet, s& man nu skall
holde bankernes indtcegter fra negative indl&nsrenter op mod udgiften ved at
placere likviditeten i Nationalbanken eller likvide veerdipapirer med negativt af-
kast. Det er den samme tankegang, der ligger bag den ovenncevnte indl&ns-
marginal. Dette er scerlig relevant med situationen i de seneste ar, hvor indléns-

overskuddet i bankerne har antaget et betydeligt omfang.

Ud fra de geeldende likviditets- og kapitalregler er bankernes likviditet, ud over
hvad der er placeret som folioindskud i Nationalbanken, i stort omfang investeret

i stats- og realkreditobligationer med lav risiko og kort Igbetid.

Vi kan derfor opstille stiliserede beregninger, hvor vi tager udgangspunkt i, hvor-
dan banker typisk placerer deres likviditet.4 Viloegger til grund, at 40 procent af
indldnet i bankerne placeres som indskud i Nationalbanken eller tilsvarende helt
korte instrumenter (antages forrentet med foliorenten), 40 procent placeresi 1-
drige statsobligationer og 20 procent placeres i 3-arige realkredit flex-obligatio-

ner.

For bare et ar siden fik bankerne et negativt afkast, uanset om de havde deres
likviditet stdende i Nationalbanken eller i obligationer. Men i de seneste mdaneder
er renten pd bl.a. 3-Arige realkredit flex-obligationer steget markant - fra nega-
tive renter fil en positiv rente p& 1,26 pct. pr. 16. maij, jf. figuren nedenfor. Det skall
ses i sammenhoeng med de stigende energi-, og rdvare- og forbrugerpriser, som
har f&et et ekstra markant Igft efter Ruslands invasion i Ukraine, og som har givet
forventninger i markederne om, at ECB og Nationalbanken snart vil gge deres

renter for at dcempe den gkonomiske akftivitet og dermed inflationstakten.

4 Erhvervskunder defineres som ikke-finansielle selskaber samt personligt ejede virksomhe-
der.
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Banker far nu hgjere renter, nar de placerer likviditet i
helt korte veerdipapirer
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Anm.: Opgjort ultimo dret — undtagen de seneste observationer den 31. marts og 16. maj
2022.

Kilde: Bloomberg.

Hvor bankerne ved udgangen af 2021 séledes ville & et voegtet afkast af at pla-
cere deres likviditet i de fre aktiver i vores stiliserede beregninger skitseret ovenfor

pd -0,52 pct., er det vaegtede afkast pr. 16. maj steget til -0,03 pct.

Denne beregning forudscetter imidlertid, at samtlige af den pdgceldende banks
3-arige obligationer giver den aktuelle rente. Da bankerne som udgangspunkt
holder disse obligationer til udigb, altsd i tre ér, vil det dog reelt set kun vaere de
obligationer, der er kabt inden for de seneste mdaneder, som bankerne far en
renteindtcegt pd. De 3-Arige obligationer, som bankerne kgbte for et og to ar si-
den for at placere likviditet, giver fortsat negative renter og er dermed fortsat en

renteudgift for bankerne.

Vi har derfor ogsd beregnet en mere realistisk voegtet effektiv rente baseret pd
en 'rullende F3-rente’, hvor det antages, at 1/3 af de 3-arige realkredit flex-obli-
gationer er kgbt til markedsrenten ultimo 2019, 1/3 er kgbt til markedsrenten ul-

timo 2020 og den sidste tredjedel er kabt til markedsrenten i de seneste mdne-

)
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der. Med de voldsomme bevcegelser i markedsrenterne er det her vigtigt, proe-
cis hvorndr likviditeten antages at veere placeret i vaerdipapirer. Tager vi ud-
gangspunkt i markedsrenterne ved udgangen af 2021, fér vi nu veegtet effektiv
rente p& -0,55 pct., n&r man tager hajde for effekten af, at dele af de 3-arige ob-
ligationer er kabft tidligere med et lavere afkast. Tager man i stedet udgangs-
punkt i det aktuelle renteniveau pr. 16. maj for alle de 3-&rige obligationer, bliver

den vcegtede effektive rente i stedet -0,25 pct.

Bankerne havde underskud pd det samlede indlan ved udgangen af 2021

Ved udgangen af 2021 havde de danske husholdninger (lsnmodtagere, pensio-
nister m.v.) indskud i bankerne p& 1.037 mia. kr. Bankernes erhvervskunder — virk-
somhederne, inkl. de personligt ejede — har ogsd placeret indl@n i bankerne, om
end niveauet er betydeligt mindre end de danske husholdningers. Erhvervskun-
dernes indldn udgjorde séledes 367 mia. danske kroner, eller knap en tredjedel af

husholdningernes indl&n.5

Det gav et samlet indl&n p& 1.404 mia. kr. ved udgangen af 2021. Né&r bankerne
placerede dette indskud til de da gceldende markedsrenter, gav det i henhold
til antagelserne beskrevet ovenfor en vaegtet effektiv markedsrente p& -0,52
pct., nér alle de 3-arige obligationer placeres til den aktuelle rente. Dermed bli-
ver den samlede udgift 7,4 mia. kr. Anvendes i stedet den mere redlistiske bereg-
ning, hvor den rullende F3-renten indgdr, bliver den vaegtede effektive markeds-

rente -0,55 pct., hvilket giver en samlet udgift pd 7.8 mia. kr., jf. figuren nedenfor.

Disse udgifter skal s& holdes op mod de negative indl&nsrenter, som bankerne
opkrcever hos deres kunder — eller i nogle tilfcelde betaler dem. Ifglge National-
banken var 40 pct. af husholdningernes (privatkundernes) samlede indldn omfat-
tet af negative indldnsrenter ved udgangen af 2021 (typisk -0,6 til -0,7 pct.), mens
32 pct. stod til 0 pct, og det resterende indlé&n var positivt forrentet.¢ Det doekker
over, at meget af privatkundernes almindelige indldn I& under de belgbsgroen-
ser, de fleste banker har indfert, hvor der ikke betales negative indlénsrenter. Den
effektive rente pd& husholdningernes indldn var samlet set -0,15 pct. pd det sam-

lede indldn, hvilket gav bankerne en indtcegt pd 1,5 mia. kr.

For erhvervskunder har negative indlénsrenter vceret et vilkér i efterhdnden nogle

ar. Samtidig fastscetter bankerne ikke som udgangspunkt en bundgreense for er-

5 Dertil har erhvervsvirksomhederne indl&n for omkring 100 mia. kr. i andre valutaer end
danske kroner, primcert i euro og dollar. Dem ser vi bort fra i denne beregning.

6 Af de knap 30 pct. af indidnet, der var positivt forrentet, var 3,9 pct. konventionelt indldn,
6,4 pct. var udldnsrelateret og 18 pct. stod i puljeordninger.
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hvervskunders indldn, som er fritaget fra negative renter. Data fra Nationalban-
ken bekroefter, at langt det meste af erhvervskunders indlén stér til negative ren-
ter,”7 og den effekfive indldnsrente var ved udgangen af 2021 -0,75 pct., sva-

rende fil en indtcegt p& 2,8 mia. kr.

| alt havde bankerne altsd indtcegter fra kundernes indldn pd 4,3 mia.kr., mens
det ifglge den stiliserede beregning kostede dem 7,8 mia. kr. at placere denne
likviditet i bl.a. Nationalbanken og veerdipapirer. Dermed gav indldnsforretnin-
gen fortsat underskud i 2021. Og det er vel at mcerke for, der tages hgjde for ud-

gifter til lsn og administration.

Det er nemlig vigtigt at understrege, at denne beregning ikke tager hgjde for de
betydelige omkostninger, bankerne har med at h&ndtere kundernes indlén, her-
under den lovpligtige sikring af dokumenteret kundekendskab og forebyggelse
af gkonomisk kriminalitet i forbindelse med pengestremme ind og ud af kunder-

nes indldnskonti.

Banker tabte pa samlet indlan fra privat- og erhvervs-
kunder ved udgangen af 2021

Mia. kr.
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Indtcegter Udgifter ved placering Udgifter ved placering
(F3-rente ultimo 2021) (rullende F3-rente)

Anm.: Indldn og renter opgjort ultimo 2021. Bankernes indtcegter er beregnet ved brug af
den effektive rentesats og indldnet for hhv. privat- og erhvervskunder for det indenlandske
indl&n i MFl-sektoren i danske kroner, jf. Danmarks Nationalbank. Udgifter ved placering er
stiliserede beregninger af bankernes udgifter ved at placere indidnet i Nationalbanken og
korte, likvide vcerdipapirer efter en fast fordeling.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Bloomberg og Finans Danmarks beregninger.

7 Nationalbankens data for udbredelsen af negative renter er dog opgjort for indldn i alle
valutaer. | de stiliserede beregninger, vi har foretaget, tages der alene udgangspunkt i ind-
I&n i danske kroner.
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Det samlede indlan giver nu et mindre overskud

P& det seneste er markedsrenterne pd veerdipapirer steget markant, som beskre-
vet ovenfor. Det medfarer, at bankerne nu opndr et hgjere afkast p& dele af den
likviditet, de placerer i vcerdipapirer. Derfor gentager vi nu beregningerne med
de aktuelle rentesatser (opgjort den 16. maj) og det samlede danske indldn og
rentebetalinger fra b&de erhvervskunder og privatkunder ifglge Nationalbankens

seneste opgerelse for marts.

Den seneste opgerelse af erhvervskundernes indldn i danske kroner fra marts ly-
der p& 3446 mia. kr., mens privatkundernes (lanmodtagere, pensionister m.v.) ind-
skud i bankerne er pd& 1.044 mia. kr. N&r bankerne placerer dette indskud pd
samlet set 1.390 mia. kr. til markedsrenterne pr. 16. maj 2022, giver det ved en
voegtet effektiv markedsrente pd -0,25 pct. en samlet udgift pd 3,4 mia. kr., f. fi-
guren nedenfor. De seneste rentestigninger pdavirker derfor renteudgifterne veoe-
sentligt i positiv retning, hvorimod bankernes renteindtoegter p& indldn har veeret

omtrent updvirkede; 4,5 mia. kr. mod 4,3 mia. kr. ved udgangen af 2021.

Bankernes tab pa det samlede indlan nu vendt til et
mindre overskud for driftsudgifter
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Anm.: Bankindi&n og indidnsrenter pr. marts 2022, markedsrenter pr. 16. maj 2022 tal. Ban-
kernes indtcegter er beregnet ved brug af den effektive rentesats og indldnet for hhv. pri-
vat- og erhvervskunder for det indenlandske indldn i MFl-sektoren i danske kroner, jf. Dan-
marks Nationalbank. Udgiffer ved placering er stiliserede beregninger af bankernes udgif-
ter ved at placere indldnet t i Nationalbanken og korte, likvide vaerdipapirer efter en fast
fordeling.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Bloomberg og Finans Danmarks beregninger.
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Dermed er de seneste ars underskud pd indldn altsé vendt til et mindre overskud,
som ifglge den stiliserede beregning er i sterrelsesordenen 1,1 mia. kr. Beregnin-
gen peger dermed pd, at bankerne er begyndt at have en positiv indtiening p&
det samlede indl&n fra privat- og erhvervskunder. Det skal dog igen understre-
ges, af der er tale om en stiliseret beregning, som alene ser pd rentestrgemmene.

Beregningen ser sdledes helt bort fra bankernes driftsudgifter.

Denne udvikling afspejler sGledes en gradvis normalisering mod den almindelige

situation fer finanskrisen, hvor bankernes indldnsforretning genererede en positiv

indtjening, der blandt andet bidrog fil at dcekke bankernes driftsudgifter il lon og

administration. Den stiliserede beregning af et overskud fer driftsudgifter p&

godt1 mia. kr. kan séledes holdes op mod situationen i midten af 2000'erne. | en Notat
tidligere analyse har vi vist, at indtjeningen p& at placere bankernes likviditet ved

de renter, der gjaldt i 2005, kunne anslds at udgere i starrelsesordenen 6-7 mia.

18. maj 2022
kr.8

Dok. nr. FIDA-1941317218-708551-

v
Endelig illustrerer beregningen vigtigheden af af tfage hgjde for, at veerdipapirer

med lidt leengere varighed (her tre ar) i den samme portefalie kan give meget

forskellige afkast, ndr renterne cendrer sig markant over kort tid. Ifglge den stilise-

rede beregning vil man sdledes finde, at udgifterne ved at placere indldnet kun

udger 0,4 mia. kr. i stedet for 3,4 mia. kr., hvis man glemmer at bruge det, vi har

kaldt den rullende F3-rente.

Fortsat tab pa indlanet fra privatkunderne

Der har i de senere méneder veeret scerligt fokus p& almindelige danskeres ind-
I&n, altsd de private kunder. Som noevnt ovenfor, udgjorde deres indldn ifalge
den seneste opgerelse for marts 1.044 mia. kr. Vi ser derfor afslutningsvis p&
denne del af indldnsforretningen alene (idet vi altsé ser bort fra erhvervskunder-
nes indlan). Disse giver bankerne renteindtoegter fra negative indldnsrenter p&
1,8 mia. kr. N&r bankerne placerer dette indldn til markedsrenterne pr. 16. maj
2022, giver det ifglge vores antagelser en udgift p& 2,6 mia. kr., idet vi anvender

den rullende F3-rente.

Dette viser, at bankerne altsd fortsat taber pd den del af indldnet, der kommer
fra de private kunder, selv om tabet er blevet begrcenseft, i takt med at ban-
kerne nu kan opnd bedre afkast pd den del of likviditeten, som de placerer i sikre

veerdipapirer.

8 Se Finans Danmarks analyse, "Negative renter presser bankernes indtjening”, 2019. |
denne analyse tages der udgangspunkt i en placering af en samlet likviditet p& ca. 800
mia. kr., altsd noget mindre end det samlede indldn i 2022.
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Banker taber stadig pa private kunders indlan
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Anm.: Bankindi&n og indidnsrenter pr. marts 2022, markedsrenter pr. 16. maj 2022 tal. Ban-
kernes indtcegter er beregnet ved brug af den effektive rentesats og indldnet for privat-
kunder for det indenlandske indldn i MFl-sektoren i danske kroner, jf. Danmarks National-
bank. Udgifter ved placering er stiliserede beregninger af bankernes udgifter ved at pla-
cere indldnet ti Nationalbanken og korte, likvide vcerdipapirer efter en fast fordeling.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Bloomberg og Finans Danmarks beregninger.
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