Af Jens Bang-Andersen, Lars Risbjerg og
Morten Spange, @konomisk Afdeling

Penge er en integreret del af ethvert moderne
samfund. Det skyldes ikke mindst deres rolle i for-
bindelse med de mangeartede transaktioner, som
husholdninger og virksomheder foretager hver
dag. Transaktionerne spaender fra sma dagligdags
indkgb til store finansielle handler. Pa den bag-
grund pakalder pengemasngden, dvs. hushold-
ninger og virksomheders beholdning af penge,
sig interesse. | artiklen belyses, hvad penge er, og
hvad der bestemmer udviklingen i pengemasng-
den. Udviklingen i pengemangden er teet forbun-
det med bankernes og realkreditinstitutternes
udlén, som ogsa inddrages.?

Grundleeggende er penge likvide og veerdifaste
fordringer, der samtidig kan bruges som male-
enhed for priser. Ud over kontanter, dvs. sedler
og mgnt, inkluderer de gaengse definitioner af
pengemangden andre likvide fordringer som
fx indskud i bankerne. Det afspejler, at indskud
kan bruges som betalingsmiddel pa lige fod med
kontanter. | praksis er der ikke et enkelt penge-
mangdebegreb, ligesom den relevante definition
af pengemangden er endret over tid. Fer man
i sidste arhundrede begyndte at bruge bankind-
skud og betaling via check stadig mere, bestod
det geengse pengemangdebegreb saledes kun af
kontanter.

Mens sedler og mont er udstedt af National-
banken, er den resterende del af pengemangden
resultatet af transaktioner mellem aktgrer i den

1 Se ogsad MclLeay m.fl. (2014a og 2014b) for en grundig indfgring i
penge og bankvaesen i en moderne gkonomi.
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private sektor. Eksempelvis vil en transaktion,
hvor en husholdning eller en virksomhed opta-
ger et lan i en bank, ofte i ferste omgang fore til,
at indlanet i banken og dermed pengemang-
den stiger. Det betyder dog ikke, at der er en en
til en-sammenhang mellem bankernes ind- og
udlan. Andre kunder kan fx gge deres indlan i
forbindelse med salg af veerdipapirer til bankerne,
og banker kan finansiere deres udlan pa andre
mader end via indlan. Bankernes sammensatning
af deres finansiering afhanger bl.a. af omkostnin-
ger og risici.

Udviklingen i pengemangde og kreditgivning
pavirkes af en raekke forhold, herunder efter-
spgrgslen fra husholdninger og virksomheder,
markedsforholdene, de reguleringsmaessige
rammer for den finansielle sektor samt National-
bankens pengepolitik. En velfungerende finansiel
sektor er afggrende for, at pengemaengden og
kreditgivningen kan tilpasse sig efterspgrgslen fra
husholdninger og virksomheder. | artiklen anven-
der vi simple empiriske modeller til at illustrere
nogle af de forhold, der bestemmer pengemaeng-
de og kreditgivning i Danmark.

Behovet for bade penge og kredit er taet knyttet
til de transaktioner, som husholdninger og virk-
somheder foretager. Derfor er det ikke overrasken-
de, at den indenlandske efterspgrgsel, som afspej-
ler transaktionsbehovet, kan bidrage til at forklare
udviklingen i bade pengemangden og udlanet.
Desuden spiller ejendomspriserne en rolle for ef-
tersporgslen efter og muligheden for at fa bevilget
penge og kredit, og det ggr renterne ogsa.

Overordnet fastsaetter bankerne renterne og
de @vrige vilkar pa deres indlan med henblik pa at
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opna det stgrst mulige afkast under hensyntagen
til risikoen. | sidste ende er det den fgrte penge-
politik, der afggr, hvor mange penge den private
sektor efterspgrger. Det skyldes, at pengepolitik-
ken afggr renteniveauet, som direkte pavirker om-
kostningen ved at optage et lan. Pengepolitikken
pavirker ogsa aktiviteten i samfundet og dermed
husholdningernes og virksomhedernes transak-
tionsbehov, som er afggrende for efterspgrgslen
efter penge og kredit.

Penge er grundlaeggende likvide fordringer.

Den snaevreste definition omfatter de sedler og
mgnter, der er i omlgb. Engang var det alminde-
ligt, at sedler og mgnt kunne omveksles til guld

i centralbanken, men i dag er penge, herunder
danske kroner, ikke understgttet af bagvedliggen-
de fysiske aktiver. Deres veerdi er udelukkende
baseret pa tillid til pengevaesnet. Husholdninger
og virksomheder er villige til at modtage penge
som betaling, fordi de har tillid til, at penge er
vaerdifaste, og at de selv efterfalgende kan bruge
dem som betalingsmiddel.

Pengemangden i Danmark siden 1922
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Danskernes beholdning af penge er i dag langt
stgrre end for 100 ar siden, jf. figur 1. Det afspejler
bl.a., at antallet af transaktioner, som involverer
brug af penge, er stgrre, og at priserne pa varer
og tjenester er steget. Samtidig har udviklingen

i det monetaere og finansielle system haft en vae-
sentlig betydning.

Husholdningers og virksomheders tilskyndel-
se til at holde penge afspejler, at penge har tre
grundlaeggende egenskaber. Den fgrste er, at de
kan bruges til at opbevare vaerdi. Hvis en hushold-
ning eller en virksomhed gnsker at spare op for
at gemme vaerdier over tid, kan det ggres ved at
holde penge. Derfor er det afggrende, at penge-
nes vaerdi eller kgbekraft er stabil. Det betyder,
at fx aktier og lange obligationer i de officielle
statistikker ikke regnes som penge, da deres vaer-
di svinger over tid i takt med, at renteniveauet og
konjunktursituationen aendrer sig.

Den anden egenskab er, at penge skal kunne
bruges som maleenhed for priser. | Danmark ma-
les priserne eksempelvis i kroner. Den tredje er, at
penge skal veere likvide og kunne bruges som be-
talingsmiddel. Kroner er sakaldt lovligt betalings-
middel i Danmark i henhold til nationalbankloven
og mgntloven. Det betyder, at en debitor - bort-

Figur 1
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e Sedler og mgnt

e Sedler og mgnt samt bankindskud (M2)

Anm.: Kurven for sedler og mgnt inkluderer ogsa bankers, realkreditinstitutters og statens beholdning, som ikke indgar i de officielle definitio-
ner af pengemangden. Data for sedler og mgnt er pa arsfrekvens, mens M2 er opgjort kvartalsvist.

Kilde: Abildgren (2006 og 2012) og Danmarks Nationalbank.
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set fra nogle seerlige tilfaelde, der fremgar af loven
- altid kan indfri sin geeld ved at anvende danske
kroner. En kreditor er derimod ikke forpligtet til fx
at modtage varer og tjenesteydelser eller uden-
landske penge.

| princippet kunne handler foretages ved, at
parterne bytter varer og tjenester mellem sig.
Eksempelvis kan en landmand, der gnsker at blive
klippet, betale frisgren med maelk eller kgd. Bytte-
handler kan fungere i primitive samfund, hvor der
kun er et mindre antal varer og tjenester, som i et
vist omfang efterspgrges af alle. Men et moderne
samfund er afhangigt af, at der findes et beta-
lingsmiddel, som alle er enige om at anvende.
Penge er et sadant betalingsmiddel.

Tilliden til danske kroner afspejler, at der er
tillid til Nationalbanken. Befolkningen forventer, at
Nationalbanken via pengepolitikken sikrer, at kro-
nens vaerdi er stabil over tid. Inflationen har ligget
meget stabilt gennem en lang periode, jf. figur 2.
Det er opnaet ved at holde en fast kronekurs over
for fgrst D-mark og siden euro. Den Europaeiske
Centralbank, ECB, tilretteleegger pengepolitikken
med henblik pa stabile priser i euroomradet, og
dermed vil priserne ogsa herhjemme udvikle sig
stabilt.

Forbrugerprisstigninger i Danmark
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PENGEMANGDEN

Pengemasngden er et mal for husholdningernes
og virksomhedernes beholdning af likvide fordrin-
ger. | praksis er der ikke et enkelt pengemaeng-
debegreb, der giver et entydigt billede af likvidi-
tetsforholdene i samfundet. Det er vanskeligt at
afgraense de egenskaber, der adskiller penge fra
andre finansielle aktiver, da der er en glidende
overgang i likviditet, vaerdifasthed og forrentning
fra kontanter over obligationer til eksempelvis
aktier.

Likviditeten af de enkelte fordringer og der-
med afgraensningen af, hvad der kan karakterise-
res som penge, afggres af husholdningerne og
virksomhederne via deres transaktionsmgnster.
Det betyder, at den relevante definition af pen-
gemaengden har udviklet sig over tid. Den gge-
de anvendelse af bankindskud og betaling med
check i sidste arhundrede fgrte fx til en udvidelse
af det gaengse pengemaengdebegreb, der hid-
til kun havde bestaet af kontanter. | dag betaler
husholdningerne hyppigst ved kontooverfgrsel
fra kgbers bank til seelgers bank, fx via dankort,
og anfordringsindskud i bankerne besidder de tre
grundlaeggende egenskaber ved penge pa sam-
me made som kontanter.

Figur 2

82 84 86 88 90 92 94 96

Anm.: Arsstigningstakter i forbrugerprisindekset, CPI.
Kilde: Danmarks Statistik.
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Fremadrettet kan den relevante definition af
pengemaengden udvikle sig yderligere i takt med
innovationer i den finansielle sektor. Det afggrende
er, at sektorens rammevilkar gor det muligt for hus-
holdninger og virksomheder at sammensaette de-
res finansielle aktiver og passiver hensigtsmaessigt
under hensyntagen til likviditet, afkast og risiko.

| statistiksammenhaeng opereres der normalt
med tre definitioner af pengemangden. M1, der

Afgraensning af pengemangdebegreber

Finansielle fordringer kan opstilles i et hierarki pa baggrund
af deres likviditet og vaerdifasthed. Penge er karakteriseret
ved en hgj grad af likviditet og veerdifasthed, og jo hgjere
likviditet og veerdifasthed, desto snaevrere pengemasngde-
begreb. Pengemangden afgraenses ogsa af, hvilken sektor
der udsteder fordringen (den pengeudstedende sektor), og
hvilken sektor der ejer fordringen (den pengeholdende sek-
tor). Den pengeudstedende sektor omfatter de finansielle

ud over seddel- og mgntomlgbet indeholder
bankindskud pa anfordring. M2, som desuden
indeholder tidsindskud med en oprindelig lgbetid
pa op til og med 2 ar samt indlan med opsigel-
sesvarsel pa op til og med 3 maneder. Endelig

er der M3, som derudover indeholder indlan fra
genkgbsforretninger? og obligationer udstedt af
MFI-sektoren med en oprindelig lgbetid pa op til

Boks 1

institutioner, hvis likvide passiver indgar i opgerelsen af pen-
gemangden. Det drejer sig om penge- og realkreditinstitut-
terne samt Nationalbanken, der samlet betegnes MFl-sekto-
ren. Den pengeholdende sektor er danske husholdninger og
virksomheder (ekskl. penge- og realkreditinstitutter) samt
kommuner og regioner, jf. figuren nedenfor. Staten betrag-
tes som pengeneutral.

Finansielle fordringer mellem sektorer

PENGEUDSTEDENDE SEKTOR

Penge- og realkreditinstitutter

l®

Nationalbanken

PENGEHOLDENDE SEKTOR

Husholdninger
og virksomheder mv.

Anm.: Pilen peger pa den sektor, som pengene repraesenterer en fordring pa.

Tabellen nedenfor angiver, hvilke fordringer der indgar i de
forskellige pengemangdebegreber, og giver eksempler pa
fordringer, der ikke indgar i pengemaengden. Sidste kolonne
i tabellen angiver, hvor fordringen optraeder i figuren. M1,
M2 og M3 bestar af den pengeholdende sektors fordringer
pa den pengeudstedende sektor, jf. (1) og (2) i figuren.
Pengemaengden fastlaagges pa baggrund af MFI-sek-
torens konsoliderede balance. Heri er mellemvaerender
mellem MFl'erne udeladt. Da realkreditinstitutterne er en
del af den pengeudstedende sektor, indgar korte realkredi-
tobligationer, der ejes af den pengeholdende sektor, i M3.
Realkreditinstitutternes status som en del af den pengeud-
stedende sektor betyder ogsa, at pengeinstitutters kgb af
realkreditobligationer fra realkreditinstitutterne ikke pavirker
pengemangden. Obligationerne udstedt af realkreditinsti-
tutterne modsvares af pengeinstitutternes beholdning af
obligationerne. Tilsvarende er der ikke nogen pavirkning
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af den konsoliderede balance fra betalingen for obligati-
onerne, der indebaerer, at pengeinstituttets foliokonto i
Nationalbanken debiteres, mens realkreditinstituttets konto
krediteres.

Andre finansielle enheder end penge- og realkreditinsti-
tutter, fx pensionsselskaber, indgar ikke i den pengeudste-
dende sektor. De er i stedet en del af den pengeholdende
sektor. Husholdningernes pensionsopsparing modsvares af
pensionsselskabernes pensionsforpligtelser og pavirker ikke
pengemangden.

Modposterne til pengemangden er alle de poster pa
MFI-sektorens konsoliderede balance, som ikke indgar i pen-
gemangden. Det drejer sig fx om penge- og realkreditinsti-
tutternes udlan til ikke-MFl‘er, pengeinstitutternes behold-
ning af vaerdipapirer og deres udlandsstilling. En andring i
pengemangden vil pr. definition afspejle sig i modposterne
til pengemangden.

2 | en genkgbsforretning saelges veaerdipapirer kontant samtidig med, at
der indgas aftale om tilbagekgb fra modparten til en aftalt kurs pa et
tidspunkt i fremtiden.
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Finansielle fordringer og pengemangde

Boks 1 fortsat

M1 M2 M3 Angivet ved pil i figur
Seddel- og mgntomlgb X X X 2)
Anfordringsindskud i pengeinstitutter X X X 1)
Tidsindskud i pengeinstitutter X X 1)
Indlan i pengeinstitutter med opsigelsesvarsel X X 1)
Indlan i pengeinstitutter fra genkgbsforretninger X (1)
Korte obligationer udstedt af penge- og realkreditinstitutter X (1)
@vrige obligationer
Aktier
Pensionsopsparing

| pengebasen begraenses den pengeudstedende sektor til
Nationalbanken. Pengebasen bestar af penge- og realkredi-
tinstitutternes likvide fordringer pa Nationalbanken i form
af indskud pa foliokonti og beholdning af indskudsbeviser

og med 2 ar.3 Boks 1 belyser opdelingen i penge
og gvrige fordringer samt de sektorer, der er vig-
tigst for udviklingen i pengemasngden.

| Danmark udgjorde M3 ca. 1.250 mia. kr. i juli
2014. Heraf var de 56 mia. kr. sedler og mgnt
udstedt af Nationalbanken, mens de resterende
omtrent 1.200 mia. kr. var indskud i banker mv., jf.
figur 3. Langt den stgrste del af pengemasngden
er dermed et resultat af transaktioner mellem ak-
tgrer i den private sektor uden Nationalbankens
medvirken.

Mens sedler og mgnt er fordringer pa Nati-
onalbanken, repraesenterer husholdningers og
virksomheders indestaender i banker fordringer
pa den private finansielle sektor. Her er indskyder-
ne afhaengige af, at bankerne kan og vil leve op
til deres forpligtelser. | praksis opfattes indskud
i bankerne som lige sa sikre som kontanter. Det
afspejler bl.a., at Indskydergarantifonden garan-
terer indskud for op til 100.000 euro, svarende til
omtrent 750.000 kr.

3 MPFl-sektoren er en samlet betegnelse for penge- og realkreditinsti-
tutterne samt Nationalbanken. Udviklingen i M3 er pavirket af udste-
delsen af korte obligationer til finansiering af rentetilpasningslan. Det
kan give anledning til store udsving. For Danmarks vedkommende er
informationsindholdet i M3 derfor ofte beskedent.

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 3. KVARTAL, 2014

samt sedler og manter, jf. (3) i figuren. Herudover indgar
den pengeholdende sektors beholdning af sedler og man-
ter i pengebasen, jf. (2) i figuren.

Husholdninger og virksomheder afvejer lgbende,
hvordan de vil sammensaette deres finansielle
aktiver pa tveers af kontanter, indskud i bankerne
og investeringer i finansielle fordringer. Hushold-
ningernes beholdning af kontanter og indskud i
bankerne udggr omtrent 17 pct. af deres finansiel-
le aktiver, jf. figur 4. De stgrste poster er aktie- og
pensionsbeholdninger.

Pengemangden er dermed kun en delkom-
ponent af husholdningernes samlede finansielle
formue. Det er et empirisk spgrgsmal, i hvilket
omfang denne komponent har en seerlig funktion
i samfundet i kraft af sin likviditet. Aktier kan fx
o0gsa normalt let omsaettes, hvis en husholdning
far brug for likviditet. Ud over den finansielle
formue rader husholdningerne over en betydelig
boligformue. Deres passiver udggres primaert af
lan i banker og realkreditinstitutter.

PENGEBASEN

En diskussion af pengemangden er ikke kom-
plet uden at naevne pengebasen. Den betegnes
ofte MO og bestar af kontanter og bankernes
likvide indestaende i centralbanken. | dansk
sammenhang udggres sidstnaevnte af bankernes
indestdende pa foliokonti, der er begraenset af
foliorammerne. Man kan dog argumentere for,

at de pengepolitiske modparters beholdning af
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Sammensatning af M3, juli 2014

11 pct.
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m Seddel- og mgntomlgb
m Indskud med Igbetid op til og med 2 ar
m Repoforretninger

Figur 3

4 pct.

69 pct.

m Anfordringsindskud
m Indlan med opsigelsesvarsel op til og med 3 maneder
m Udstedte geeldsinstrumenter m. Igbetid op til og med 2 ar

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Husholdningernes finansielle aktiver og passiver Figur 4
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Anm.: Pensionsbeholdningen er opgjort for skat. Andre vaerdipapirer mv. omfatter bl.a. obligationer og forfaldne ikke-betalte mellemvaerender.

Gaeld omfatter alle husholdningernes passiver. Data er ultimo veerdier og saesonkorrigeret. Som fglge af overgangen til en ny MFI-stati-

stik er der brud i data i 2013.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Pengebasen og pengemangden i Danmark Figur 5
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Anm.: Manedsobservationer.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

indskudsbeviser ogsa bgr regnes med i pengeba-
sen. Det skyldes, at Nationalbanken vil tilbagekg-
be indskudsbeviser, hvis foliolikviditeten bliver for
lav.t

Pengebasen og centralbankernes balance
Pengebasen steg kraftigt i en reekke lande i 2008
i forbindelse med finanskrisen.® Stigningen i
pengebasen i euroomradet afspejlede primeert,
at ECB forbedrede bankernes muligheder for at
lane i ECB. Det ggede de pengepolitiske udlan.
| Danmark steg bankernes indlan i Nationalban-
ken betydeligt, fra den finansielle uro brgd ud
i sommeren 2007 til efteraret 2008, jf. figur 5,
samtidig med at de pengepolitiske udlan steg.
Stigningen i pengepolitiske ud- og indlan skyld-
tes, at likviditetsberedskabet blev gget i form af
indskudsbeviser, som bankerne kan anvende til
at skaffe likviditet ved Nationalbankens markeds-
operationer.

Hvis pengebasen a&ndrer sig, afspejler det sig
i @ndringer i andre poster pa centralbankens
balance. @gede pengepolitiske udlan vil pr. defi-

4 Se Spange og Toftdahl (2014) for en introduktion til Nationalbankens
implementering af pengepolitikken.

5 For en beskrivelse af udviklingen i pengebasen i en raekke lande i
forbindelse med finanskrisen, se Anderson mfl. (2010).
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nition vise sig som ggede indlan i centralbanken,
hvis de gvrige poster er uaendrede. Centralbanken
kan dermed ikke nettofinansiere bankerne under
ét ved at gge sine udlan. Enkeltbanker kan gge
nettolantagningen i centralbanken, men det vil
modsvares af, at andre banker reducerer deres
nettolan i centralbanken.

En forbedring af adgangen til pengepolitiske
lan, der resulterer i, at centralbankens ud- og ind-
lan forgges, kan dog understgtte bankernes udlan
til husholdninger og virksomheder. Det sker dels
ved at give bankerne stgrre sikkerhed om deres
likviditetssituation, dels ved at give banker, som
har vanskeligt ved at 1dne i markedet, adgang til
finansiering.

En stigning i pengebasen kan ogsa afspej-
le eendringer i andre poster pa centralbankens
balance end pengepolitiske udlan. Andre poster
end pengepolitiske ud- og indlan betegnes de
autonome poster. Pa aktivsiden er det fx valuta-
reserven og centralbankens beholdning af inden-
landske veerdipapirer. P4 passivsiden er det fx
statens konto i centralbanken. Eksempelvis kan
stigningen i pengebasen i USA isaer tilskrives den
amerikanske centralbank, Federal Reserves, store
opkgb af vaerdipapirer. Den kgber veerdipapirerne
af bankerne, hvis indlan i Federal Reserve stigeri
den forbindelse.
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Udsvingene i pengebasen i Danmark, siden
finanskrisen brgd ud, har i hgj grad vaeret knyttet
til udviklingen i valutareserven, jf. Dam og Risbjerg
(2009). Pengebasen faldt kraftigt i slutningen af
2008 i forbindelse med et betydeligt interventions-
salg af valuta i oktober.® Efterfglgende steg den,
da valutareserven blev gget. Nar Nationalbanken
kaober valuta af bankerne, krediteres deres folio-
konti, og deres indlan i Nationalbanken gges.

Pengebasen faldt fra midten af 2009, hvor Nati-
onalbanken indfgrte en marginal mellem renten pa
pengepolitiske udlan og indskudsbeviser. Det skulle
tilskynde bankerne til at udligne likviditetsforskelle
indbyrdes frem for at benytte Nationalbankens ud-
og indlansfaciliteter. Det reducerede de pengepo-
litiske ud- og indlan, og bruttopositionerne var sa
godt som forsvundet i begyndelsen af 2010.

Stigningen i pengebasen i Igbet af 2012 skete,
da Nationalbanken opkgbte betydelige maengder
valuta i lyset af den tendens til styrkelse af kronen,
som var et resultat af statsgeeldskrisen i en raekke
eurolande.” Nationalbanken dbnede desuden for
3-arige udlan, sa de pengepolitiske ud- og indlan
steg lidt. Den seneste tendens til fald kan bl.a.
tilskrives indfrielse af 3-arige 1an og en reduktion i
valutareserven.

De forholdsvis store aendringer i folioindesta-
endet siden midten af 2012 haenger sammen med,
at foliorammerne blev eendret i forbindelse med,
at Nationalbankens indskudsbevisrente blev nega-
tiv, og i begyndelsen af 2014 igen blev positiv.®

Pengebasen, pengemangden og bankernes udlan
Nogle fremstillinger giver indtryk af, at det giver
bankerne ekstra midler til at Iane ud, hvis pen-
gebasen gges, og at der er en taet forbindelse
mellem pengebasen og bankernes udlan.® Sam-
menhangen udtrykkes ofte ved kreditmultiplika-
tormodellen, ifglge hvilken centralbanken gen-
nem pengebasen kan styre bankernes udlan og
pengemangden.’® Hvis pengebasen stiger, fgrer
det ifglge modellen til, at pengemangden og

bankernes udlan stiger, og der antages at vaere et
stabilt forhold mellem pengebasen og henholds-
vis pengemangden og bankernes udlan.

Kreditmultiplikatormodellen er baseret p3a, at
bankernes mellemvaerender med centralbanken
samt deres ind- og udlan kan betragtes isoleret
uden hensyn til bankernes gvrige aktiviteter. En
sadan beskrivelse er for simpel.

| praksis spiller pengebasen ingen vaesentlig
rolle for, hvor stor hverken pengemangden eller
bankernes udlan er. Nationalbanken styrer ikke
pengemangden og bankernes udlan via pen-
gebasen. Nationalbanken er derimod parat til at
imgdekomme den private sektors efterspgrgsel
efter kontanter, ligesom bankerne selv frit kan
bestemme deres samlede indlan i Nationalbanken
ved via de ugentlige markedsoperationer at kgbe
indskudsbeviser. Bankernes samlede indestaende
pa folio er underlagt et loft for at begraense den
likviditet, der umiddelbart kan anvendes til at
spekulere mod kronen. Indlan i centralbanken kan
ses som et af flere likvide aktiver pa bankernes
balance. £ndringer i pengebasen bidrager heller
ikke rent statistisk til at forudsige aendringer i
pengemangden og bankernes udlan.’

Bankerne spiller en central rolle for, hvordan pen-
gemangden udvikler sig, og indskud fra hushold-
ninger og virksomheder er det stgrste passiv pa
bankernes balance, jf. figur 6. Den stgrste mod-
post til indlanet er bankernes udlan. Sammensaet-
ningen af deres aktiver og passiver afspejler sam-
spillet mellem bankerne og de gvrige finansielle
og ikke-finansielle aktgrer i gkonomien, herunder
husholdninger, ikke-finansielle virksomheder og
realkreditinstitutter. Det betyder, at udviklingen

i bankernes ind- og udlan og dermed i penge-
maengden er et resultat af mange forskelligartede
transaktioner.

6 Statens udstedelse af en 30-arig obligation i december 2008 reduce-
rede ogsa bankernes indlan i Nationalbanken i forbindelse med, at
indestaendet pa statens konto i Nationalbanken blev gget.

7 Jf. Jgrgensen og Risbjerg (2013).
8 Jf. Jergensen og Risbjerg (2012).

9 Borio og Disyatat (2009) refererer til dette synspunkt, men afviser
selv, at der er en sadan taet sammenhaeng.

10 Jf. Mishkin (2004) for en gennemgang af modellen.
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11 Pengebasens evne til at forudsige udviklingen i pengemangden og
bankernes udlan er konkret undersggt ved sakaldte Granger-kausa-
litetstests. Her s@ges a&ndringer i henholdsvis indlanene i bankerne,
som indgar i pengemangden, og bankernes udlan forklaret ved egne
laggede a&ndringer og a&ndringer i deres indlan i Nationalbanken.
Hypotesen om, at eendringer i bankernes indlan i Nationalbanken
ikke bidrager til at forudsige andringer i henholdsvis indlan og
udlan, kan ikke afvises.
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Pengeinstitutternes balance

Mia. kr.

Aktiver
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Figur 6
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m Udlan til ikke-MFl'er
mIndlan fra ikke-MFl'er
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mIndlan fra MFl'er
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m Kapital og reserver

2008

u @vrige aktiver
H @vrige passiver

2013

Anm.: Data er ultimo vaerdier. Som fglge af overgangen til en ny MFI-statistik er der brud i data i 2013. Vaerdipapirer inkluderer obligationer, ak-
tier, derivater og indskudsbeviser udstedt af Nationalbanken. Udlan til og indlan fra MFlI‘er inkluderer bl.a. mellemveerender med institut-
ternes udenlandske enheder samt centralbanker med undtagelse af kgb af indskudsbeviser i Nationalbanken. @vrige aktiver inkluderer
bl.a. kassebeholdning. @vrige passiver inkluderer bl.a. udstedte gaeldsinstrumenter og derivater. Balancen er ikke konsolideret.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Pa passivsiden kan bankerne finansiere deres
udlan via indlan, men ogsa ved at lane pa pen-
ge- og kapitalmarkederne. Sidstnaevnte mulighed
blev benyttet i betydeligt omfang frem mod 2008,
hvor vaeksten i indlanet ikke fulgte med vaeksten
i udlanet. Det resulterede i, at der blev opbygget
et stort indlansunderskud i den danske banksek-
tor under ét, som blev finansieret via udenlandsk
l[antagning. Indlansunderskuddet er efterfglgende
blevet vendt til et indlansoverskud.
Sammensatningen af bankernes finansiering
afhanger bl.a. af omkostninger og risici. De kan
fx @ge finansieringen via indlan ved at forhgje
indlansrenten og dermed tilskynde husholdnin-
gerne og virksomhederne til at gge deres indlan.
Indlanene i bankerne er generelt bestemt af hus-
holdningernes og virksomhederes efterspgrgsel
efter penge til at gennemfgre transaktioner og af
forrentningen pa indlan sammenlignet med afka-
stet ved at investere i andre finansielle fordringer.
Pa aktivsiden er udlan bestemt af efterspgrgslen
efter 1an og af bankernes vurdering af afkast og
risici ved at foretage udlan.
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BANKERNES UDLAN OG PENGEMANGDEN

Som bankvasnet er indrettet, vil det ofte vaere
sadan, at udlan skaber indlan. Nar en bank yder
et 1an til en husholdning eller en virksomhed, vil
provenuet fra lanet i ferste omgang blive kredite-
ret lantagerens bankkonto. Et udlan vil derfor ofte
i forste omgang blive modsvaret af et tilsvarende
indlan og dermed af en stigning i pengemaang-
den. Der kan efterfglgende ske flere ting med
indlanet.

En mulighed er, at det star ubergrt, hvorved
det vil have en varig effekt pa pengemangden.
Alternativt kan det bruges til at indfri anden geeld
til banksektoren, sa pengemangden kun bliver
udvidet kortvarigt. Lan optages ofte med henblik
pa at betale for en vare, en tjenesteydelse eller et
investeringsgode. Det vil typisk indebaere, at be-
lgbet overfgres til en konto, der tilhgrer en anden
husholdning eller virksomhed.

Hvis laneprovenuet bruges til en betaling, vil
modtageren af betalingen i nogle tilfaelde benytte
lejligheden til at indfri egen bankgaeld. Derved
reduceres pengemangden igen. Alternativt kan
vedkommende veelge at lade pengene sta som
et indlan pa sin egen konto eller bruge pengene.
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Hvad der videre sker med pengemangden, af-
haenger af, hvad den naeste modtager af pengene
foretager sig.

Pengemaengden pavirkes ikke kun i forbindelse
med udlan. Indlan og dermed pengemangden
pavirkes hver gang, en husholdning eller en virk-
somhed kgber eller saelger finansielle aktiver, som
ikke indgar i pengemasngden, af eller til banksek-
toren (inkl. Nationalbanken). Hvis en husholdning
fx kgber en obligation af sin bank, vil husholdnin-
gens indlan, og dermed pengemasngden, blive re-
duceret svarende til obligationens vaerdi. Desuden
overfgres der Igbende indskud mellem inden-
landske og udenlandske residenter. Udenlandske
residenters indskud i danske banker indgar ikke i
pengemangden, som derfor pavirkes af sddanne
overfgrsler.

Ogsa realkreditinstitutternes langivning pavir-
ker pengemangden. Nar en husholdning eller
en virksomhed optager lan i et realkreditinstitut,
krediteres provenuet i forste omgang lantagerens
bankkonto. Realkreditinstitutterne finansierer
deres udlan ved at udstede realkreditobligatio-
ner. Det aktiv, som skabes pa realkreditinstituttets
balance, modsvares derfor pa passivsiden af en
stigning i udstedte obligationer. De kan fx blive
kgbt af en bank, hvorefter de vil figurere pa ban-
kens aktivside og dermed modsvare den stigning
i bankens indlan, der opstod i forbindelse med
lanet. Dette kgb pavirker ikke pengemangden.

BANKERNE OG SAMFUNDS@KONOMIEN
Bankernes vigtigste funktion er at kanalisere
likviditet fra indskydere til Idntagere. Da indldnene
ofte har kort eller ingen binding, mens udlanene
har en leengere Igbetid, indebaerer det, at banker-
ne laver Igbetidstransformation. Som langiver er
det bankernes rolle at vurdere kreditvaerdigheden
hos potentielle nye lantagere, ligesom de lgbende
ma overvage, om de eksisterende lantagere op-
fylder deres forpligtelser. Ofte udvikler bankerne
leengevarende relationer til deres kunder, hvilket
letter denne proces.

Bankerne kan som fglge af deres store antal
kunder sprede risikoen. Hvis langivningen i stedet
fandt sted direkte mellem husholdninger og virk-
somheder, ville den enkelte langiver vaere langt
mere pavirket af, om de enkelte lantagere vari
stand til at servicere deres geeld.

Et velfungerende banksystem indebaerer, at
ind- og udlanet vil kunne stige i situationer med
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stor efterspgrgsel efter likviditet fra husholdnin-
ger og virksomheder. Dermed kan virksomhe-
derne fa de 1an, som er ngdvendige for at kunne
investere. Den finansielle sektor medvirker ogsa
til, at husholdningerne kan tilrettelaegge deres
forbrugsprofil over tid, sa forbruget i perioder
med lav indkomst kan overstige indkomsten. Den
geeld, der derved opstar, kan afdrages i perioder
med hgjere indkomst. Det er ogsa relevant ved fx
hus- og bilkgb.

Hvor vigtigt et velfungerende banksystem er,
understreges af erfaringerne fra episoder, hvor
den finansielle sektor har veeret i forskellige for-
mer for kriser. Reinhard og Rogoff (2009) viser, at
alvorlige bankkriser typisk er forbundet med dybe
og langvarige realgkonomiske tilbageslag. Studier
pa tveers af lande indikerer desuden, at det bidra-
ger positivt til et lands gkonomiske vaekst, at den
finaniselle sektor har en vis stgrrelse. Der er dog
o0gsa indikationer pa, at den finansielle sektor kan
blive for stor og traeekke uhensigtsmeaessigt mange
ressourcer vaek fra den gvrige del af gkonomien,
hvor de kunne have vaeret anvendt mere produk-
tivt.2?

Penge- og kreditudviklingen bestemmes overord-
net set af efterspgrgslen fra husholdninger og
virksomheder og af markedsforholdene i bank-
sektoren i bred forstand, herunder de rammer,
der regulerer den finansielle sektor. | sidste ende
er det dog den fgrte pengepolitik, der afgar, hvor
mange penge den private sektor efterspgrger.
Det er tilfeeldet pa trods af, at pengepolitikken
ikke eksplicit tager hgjde for udviklingen i pen-
gemangden. De fglgende afsnit belyser, hvad de
forskellige faktorer betyder for penge- og kre-
ditudviklingen.

EFTERSP@RGSLEN EFTER PENGE OG LAN
Bankernes ind- og udlan er i hgj grad bestemt
af husholdningernes og virksomhedernes efter-
sporgsel givet de renter pa ind- og udlan, som
bankerne fastsaetter. For at belyse dette opstiller
og estimerer vi to simple empiriske modeller for

12 Se Abildgren mfl. (2013) og referencerne deri.
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eftersporgslen efter henholdsvis penge og lan i
Danmark. Modellerne er uafhangige af hinanden,
men indeholder nogle af de samme forklarende
variable, bl.a. indenlandsk efterspgrgsel, som er
et mal for den gkonomiske aktivitet, samt ejen-
domsformuen.

Eftersporgslen efter penge

Pengeefterspgrgslen i Danmark kan beskrives ved
hjeelp af den indenlandske efterspgrgsel, renten
pa indlan, den 30-arige realkreditrente og hus-
holdningernes ejendomsformue, jf. boks 2.3 Mo-
dellen viser, at efterspgrgslen efter penge stiger

i takt med den indenlandske efterspgrgsel. Det
skyldes, at behovet for at gennemfgre transakti-
oner stiger. Den stiger 0gsa, hvis indlansrenten
stiger. En stigning i den 30-arige realkreditrente
gger alternativomkostningen ved at holde penge
og far dermed pengeefterspgrgslen til at falde.
Modellen viser desuden, at en stigning i ejen-
domsformuen gger pengeefterspgrgslen.

Den danske pengeefterspgrgsel er senest mo-
delleret af Andersen (2004). Analysen indeholdt
ikke ejendomsformuen. Modellen kan imidlertid
ikke opfange den kraftige stigning i pengemang-
den, der fandt sted efter 2002. Udfordringerne
med at beskrive pengeefterspgrgslen efter 2002
er ikke et isoleret dansk faenomen. For USA og
euroomradet er der tegn p3, at den frem til 2007
kan forklares ved at medtage ejendomsformu-
en, jf. bl.a. Greiber og Setzer (2007) samt Beyer
(2009). Det er ogsa tilfaeldet for Danmark, idet
beskrivelsen af udviklingen i pengemaengden
forbedres maerkbart, nar vi medtager ejendoms-
formuen i modellen.

Sammenhangen mellem ejendomsformue og
pengeefterspgrgsel kan tilskrives flere forhold.
For det fgrste falder stigninger i ejendomsfor-
muen typisk sammen med hgjere omsaetning pa
boligmarkedet. Det kan medfgre en hgjere efter-
sporgsel efter boliglan, hvilket i nogen grad vil
resultere i stgrre indlan. For det andet kan hgjere
ejendomsformue via en formueeffekt indebaere, at
husholdninger og virksomheder aendrer sam-
mensatningen af deres balance. Det kan medfgre
e@ndringer i efterspgrgslen efter penge og lan.
For det tredje vil en stigning i ejendomsformuen
gge vardien af husholdningernes og virksomhe-

13 Den danske pengeefterspgrgsel er tidligere estimeret af Christensen
og Jensen (1987), Hansen (1996) og Andersen (2004).
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dernes sikkerhedsstillelse og dermed give bedre
muligheder for at Iane, ligesom hgjere boligpriser
alt andet lige gger det belgb, som en potentiel
kgber har behov for at lane. Det stgrre udlan vil
typisk fglges af et stgrre indlan, og sa stiger pen-
gemeaengden.

| Danmark kan sammenhangene veere forsteer-
ket af produktudviklingen inden for boligfinansie-
ring i begyndelsen af 2000’erne. Ifalge Dam mfl.
(2011) kan over halvdelen af den kraftige stigning
i boligpriserne i 2000’erne forklares med, hvor
udbredte rentetilpasningslan og afdragsfrie lan
blev. De spillede hver iseer en omtrent lige stor
rolle. Desuden indfgrte pengeinstitutterne i 2003
sakaldte prioritetslan mod sikkerhed i boligen.
Det kan ogsa have bidraget til at ge bade udlan
og indlan.*

Eftersporgslen efter lan
Udlanet i Danmark kan beskrives ved en simpel
model, som indeholder indenlandsk efterspgrgsel,
renten pa udlan og ejendomsformuen.®> Model-
len viser, at udlanet alt andet lige stiger, nar den
indenlandske efterspgrgsel stiger, fordi det gger
efterspgrgslen efter midler til at gennemfgre gko-
nomiske transaktioner, fx investeringer. Desuden
kan en stigning i den gkonomiske aktivitet vaere
en indikator for hgjere fremtidige indkomster.
| det omfang husholdningerne tager hgjde for
fremtidige indkomster, nar de tilrettelaegger deres
forbrug, kan det gge efterspgrgslen efter lan.
Modellen viser ogsa, at udlanet falder, hvis
udlansrenten stiger. Desuden er der en positiv
sammenhang mellem ejendomsformuen og udla-
net. Hvis formuen gges, forbedres mulighederne
for at lane, da formuen kan bruges som sikkerhed
for 1an. Stigende ejendomspriser kan ogsa gge
efterspgrgslen efter 1an til at kgbe fast ejendom.
Generelt beskriver modellen udviklingen i
udlanet godt, men den kan ikke helt forklare den
usaedvanligt store kreditudvidelse op til finanskri-
sen. | perioden 2005-07 er der tendens til, at
det estimerede udlan ligger under det faktiske.
Perioden var praeget af store boligprisstigninger,
men de kan altsa ikke forklare hele stigningen i

14 Se Risbjerg (2006) for en diskussion af sammenhaengen mellem pen-
gemaengde og boliglan.

15 For lignende estimationer for andre lande, se fx Calza, Manrique og
Sousa (2006), Gerlach og Peng (2005), Hofmann (2003 og 2004) og
Addison-Smyth, McQuinn og O'Reilly (2009).
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udlanet. Modellens manglende evne til at forklare
udlanet i den periode er et tegn p4a, at kreditpoli-
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Estimation af eftersporgsel efter penge og lan

Eftersporgslen efter henholdsvis penge og lan estimeres ved
hjaelp af hver sin fejlkorrektionsmodel. Modellerne estime-
res uafhaengigt af hinanden. Der er saledes ikke tale om en
samlet portefgljemodel, men om individuelle modeller for to
af husholdningernes og virksomhedernes vigtigste aktiver
og passiver. Modellerne kan skrives som:

k
Ay, =ax,,+ ) BAx +tw, (1)
=1

i

Venstresidevariablen Y, er i de to modeller henholdsvis
pengemangden og penge- og realkreditinstitutternes udlan
til husholdninger og ikke-finansielle virksomheder. Det fgrste
led efter lighedstegnet, ax, ,, bestar af en vektor af tilpas-
ningskoefficienter a og modellens vektor af variable x, og
udtrykker modellens langsigtssammenhaeng. Det naeste led
efter lighedstegnet indeholder kortsigtsdynamikken, hvor k
er antal lags. Det sidste led, w,, angiver residualerne, som
antages at veere identiske og uafhangigt normalfordelte.
Folgende datavektor er anvendt for henholdsvis lane- og
pengeefterspgrgslen:

x', = (m2, ytr,,R", R, wh)
x',= (udldn,, ytr,, R*, R" we,)

| den gverste vektor angiver m2t pengemangden, yir, er
indenlandsk efterspgrgsel, R["”d er pengeinstitutternes ind-
|ansrente, Rt“”
konti, mens th angiver husholdningernes ejendomsformue.
| den nederste vektor angiver udlé’nt penge- og realkredit-
institutternes samlede udlan til husholdninger og ikke-finan-
sielle virksomheder. Rt’“i er penge- og realkreditinstitutternes
sammenvejede udlansrente, og we, er ejendomsformuen

er alternativrenten til placeringer pa indlans-

opgjort som summen af husholdningernes ejendomsformue
og markedsveaerdien af erhvervsejendomme.

Sma bogstaver betegner variable opgjort i logaritmer.
Estimationsperioden er 1. kvartal 1981 til 3. kvartal 2013, og
alle serier med undtagelse af renter er seesonkorrigerede og
indgar i nominelle termer. Det ligger i trad med analysen i
Andersen (2004). Vi benytter som udgangspunkt fire lags for
fersteordensdifferenserne, fordi der er tale om kvartalsda-
ta. Herefter fjernes variable fra relationen ud fra statistiske
kriterier.

Efterspgrgslen efter penge
Estimation af fejlkorrektionsmodellen (1) leder til fglgende
langsigtsrelation for pengeefterspgrgslen:

m2, = a+ 0,94 ytr, + 549 R

- 3,54** R0 + 0,30 wh,

tikken fra penge- og realkreditinstitutternes side
var for lempelig.

Boks 2

I ligningen angiver *, ** og *** signifikans pa henholdsvis
10 pct., 5 pct. og 1 pct. niveau. Alle variable indgar med de
forventede fortegn og er signifikante pa enten 1 eller 5 pct.
niveau. Der er tegn pa fejlkorrektion i modellen, saledes

at pengeefterspgrgslen efter at vaere ramt af stgd vil sgge
tilbage mod sit langsigtsniveau. Resultaterne peger pa, at
en afvigelse mellem den faktiske pengeefterspgrgsel og
langsigtsniveauet for pengeefterspgrgslen indsnaevres med
ca. 10 pct. pr. kvartal.

Estimatet pa indenlandsk efterspgrgsel indikerer, at pen-
geefterspgrgslens elasticitet med hensyn til transaktions-
omfanget er teet pa 1. Det betyder, at pengeefterspgrgslen
bevaeger sig i takt med transaktionsbehovet pa langt sigt,
hvilket stemmer overens med tidligere analyser af den dan-
ske pengeefterspgrgsel. Indlansrenten er steerkt signifikant,
og estimatet viser, at pengemangden stiger ca. 5,5 pct., hvis
indlansrenten stiger med 1 procentpoint.

Hvad angar alternativrenten, har den 30-arige realkre-
ditrente, Rf*, de bedste egenskaber for modellen. Den
store udbredelse af realkreditlan i Danmark giver hushold-
ningerne mulighed for enten at kgbe realkreditobligationer
eller at afbetale pa deres realkreditlan frem for at placere pa
indlanskonti, hvis realkreditrenten stiger. Det leder til et fald
i pengeefterspgrgslen. Endelig viser husholdningernes ejen-
domsformue sig ogsa at veere signifikant med en koefficient
pa 0,30. Det betyder, at pengeefterspgrgslen stiger 0,30
pct., hvis ejendomsformuen stiger med 1 pct.

Inddragelsen af ejendomsformuen er afggrende for mo-
dellens stabilitet efter 2002. Hvis modellen estimeres frem til
3. kvartal 2013 uden at inkludere ejendomsformuen, fas et
betydeligt hgjere estimat pa koefficienten til den indenland-
ske efterspgrgsel. Hvis ejendomsformuen udelades, bliver
alternativrenten desuden insignifikant. Begge dele indikerer,
at modellen, hvor ejendomsformuen udelades, ikke er vel-
specificeret. Modellen har en forklaringsgrad malt ved R? p&
0,42. Der er dermed en del variation i pengeefterspgrgslen,
som den ikke kan forklare. De fleste statistiske antagelser
er opfyldt, herunder fravaer af autokorrelation og hetero-
skedasticitet. Der er dog problemer med normalitetsanta-
gelsen, hvilket kan tilskrives enkelte store residualer, jf. figur
nedenfor. Problemet kan fjernes ved at inkludere dummy-
variable for kvartalerne med de stgrste residualer. Generelt
ligger modellens skgn for udviklingen i pengemaengden
under den faktiske udvikling fra 2004 til udgangen af 2007.
De kraftige boligprisstigninger er dermed ikke tilstraekkelige
til at forklare lgftet i pengemaengden i den periode.
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Boks 2 fortsat

FEndringer i pengemangden, faktisk og estimeret

FEndring i pengeefterpgrgsel, pct. kvt.-kvt.
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Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Eftersporgslen efter 1an
For at fa den bedst mulige beskrivelse af ssammenhangen
mellem laneefterspgrgslen og realgkonomien afgraenses er-
hvervsudlanene til ikke-finansielle selskaber. Lanebeslutnin-
ger i fx forsikringsselskaber og andre finansielle formidlere
kan veere baseret pa finansielle hensyn, hvilket kan fore til
stgrre udsving i udlanene til den finansielle sektor, jf. fx ECB
(2014).

Estimation af fejlkorrektionsmodellen (1) leder til fglgen-
de langsigtsrelation for laneefterspgrgslen:

udldn, = a+0,33%ytr, - 1,33"R + 0,82 we,

Koefficienterne til variablene har de forventede fortegn.
Der er tegn pa fejlkorrektion i modellen, saledes at udlanet
efter at vaere ramt af stgd vil sgge tilbage mod sit langsigts-
niveau. Resultaterne peger p3, at en afvigelse mellem det
faktiske udlan og langsigtsniveauet for udlan indsnaevres
med omkring 6 pct. pr. kvartal.

Bade den indenlandske efterspgrgsel og udlansrenten
indgar i den viste langsigtsrelation, men de er kun signifi-
kante pa 10 pct. niveau. De to variable tager forklaringskraft
fra hinanden. Det afspejler, at der over estimationsperioden
er en positiv trend i indenlandsk efterspgrgsel og en negativ
trend i udlansrenten. Koefficienterne til bade efterspargslen
og renten andres, og deres statistiske signifikans gges, hvis
de medtages uden den anden variabel. Statistisk set er der
ikke den store forskel pa en model med enten den inden-
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landske efterspgrgsel eller udlansrenten og en med begge
variable.

Koefficienten til den indenlandske efterspgrgsel er ogsa
afhaengig af, hvilken ejendomsformue der indgar i modellen.
Medtages fx kun husholdningernes ejendomsformue, svaek-
kes forklaringskraften fra den indenlandske efterspgrgsel,
og de positive residualer i 2005-07 tenderer mod at blive
mindre. Koefficienten til eiendomsformuen er signifikant pa
1 pct. niveau. En stigning i ejendomsformuen pa 1 pct. gger
alt andet lige udlanene med 0,8 pct. Modellen viser tegn pa
heteroskedasticitet i residualerne. Herudover er modellen
generelt velspecificeret ud fra gaeengse misspecifikations-
test. Der er inkluderet dummyvariable i 4. kvartal 1985, 4.
kvartal 2001 og 1. kvartal 2002 for at sikre, at residualerne
er normalfordelte. Modellen fanger overordnet udsvingene i
udlanene godt og har en forklaringsgrad malt ved pa 0,85.
Residualerne er overvejende positive i perioden 2005-07.
Som for pengemangden kan den betydelige vaekst i udlane-
ne op til finanskrisen altsa ikke fuldt ud forklares ved de sto-
re prisstigninger pa ejendomme. Efter 2007 er residualerne
overvejende negative. Kreditudviklingen siden finanskrisen
har dermed veeret lidt svagere, end modellen forudsiger.

Udviklingen i kreditgivningen kan ogsa pavirkes af ud-
budsforhold. Empiriske studier peger dog pa, at udbudsef-
fekterne pa udviklingen i udlan er begreensede i Danmark, jf.
Drejer mfl. (2011), Abildgren og Kuchler (2013) og Abildgren
(2013).
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Boks 2 fortsat

Fndringer i udlan fra penge- og realkreditinstitutter, faktisk og estimeret
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Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

MARKEDSFORHOLDENE | BANKSEKTOREN
Overordnet set fastsaetter bankerne renterne og
de gvrige vilkar pa deres ind- og udlan for at fa
det stgrst mulige afkast under hensyntagen til
risikoen. De enkelte banker konkurrerer indbyrdes
om at foretage udlan og tiltraekke indlan. En bank
kan lane mere ud, hvis den saetter udlansrenten
ned. For at finansiere det ggede udlan kan ban-
ken blive ngdt til at forhgje renten pa sine indlan,
hvilket reducerer dens indtjening. Pa et tidspunkt
vil det derfor ikke vaere profitabelt at gge udlanet
yderligere. P4 den made deemper konkurrence om
ind- og udlan sammen med bankernes profitmotiv
vaeksten i udlanene og pengemaengden.

Bankerne ma hele tiden tage hensyn til de
risici, som de lgber i forbindelse med deres udlan.
Risiciene kan opdeles pa likviditetsrisici og kre-
ditrisici.

Likviditetsrisikoen afspejler den Igbetidstrans-
formation, som foregar i bankerne. Mens de fleste
indlan pa kundernes foranledning kan haeves
eller flyttes til en anden bank med kort varsel, har
udlan som regel en laengere Igbetid. Det er vigtigt
for en bank at have adgang til stabil finansiering.
Det kan veere i form af indlan fra husholdninger
og virksomheder, herunder indlan med bindings-
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periode. Den slags indlan er dyrere at tiltraekke
end anfordringsindskud, da indskyderne kraever
en kompensation for at binde deres penge i en
bestemt periode. Bankerne kan ogsa vaelge at
finansiere sig pa penge- og kapitalmarkederne,
men det betragtes ofte som mindre stabilt end
indlan. Det blev tydeligt under finanskrisen, hvor
udenlandske banker i stor stil ophgrte med at yde
Ian til de danske banker, jf. Jargensen mfl. (2011).

Kreditrisikoen afspejler, at nogle af lantagerne
erfaringsmaessigt misligholder deres lan. | takt
med at en bank udvider sit udlan, kan der veere
en tendens til, at den i hgjere grad tiltraekker de
mere risikable kunder. | forbindelse med finanskri-
sen var det i hgj grad de banker, der havde haft
en kraftig vaekst i udlanet i de forudgaende ar,
som matte afvikles. Bade likviditetsrisiko og
kreditrisiko laegger derfor en daemper pa ind- og
udlansvaeksten i den finansielle sektor.

Nar en bank afvejer afkast og risiko, tager
den ikke ngdvendigvis hensyn til de potentielle
samfundsmaessige omkostninger, der kan opsta,
hvis den gar konkurs, fx finansiel ustabilitet og
lavere gkonomisk vaekst. Bankerne haefter kun for
tab med deres egenkapital. Det kan betyde, at
de har et incitament til at tage stgrre risici, fx pa
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deres udlan, end det er gnskeligt for samfundet
som helhed. Den finansielle sektor er bl.a. derfor
underlagt omfattende regulering og tilsyn fra
myndighedernes side.

Forskellige lande har i perioder haft krav om,
at bankerne skulle deponere en bestemt andel
af deres indlan i centralbanken. | Danmark blev
sadan et reservekrav anvendt i en kort periode i
midten af 1980’erne for at begraense bankernes
udlan. Der var tale om et marginalt reservekray,
som indebar, at en del af indlansvaeksten over en
given graense skulle placeres som saerlige indskud
i Nationalbanken. Nationalbanken anvender ikke
leengere reservekrav. | dag reguleres bankerne i
stedet via krav til likviditet og kapital. | Danmark
er det Finanstilsynets opgave at sikre, at bankerne
lever op til kravene, som i hgj grad fglger af inter-
national lovgivning.

Andre centralbanker har reservekrav, fx ECB
og Federal Reserve. Begrundelsen for Federal
Reserves reservekrav har skiftet gennem tiderne.
Tidligere blev de fx brugt til at pavirke kreditfor-
holdene og pengemangden. Det er ikke laengere
tilfeeldet.

Formalet med reservekrav er i dag typisk at
stabilisere de korte renter i pengemarkedet.
Reservekravet er formuleret som et krav om, at
bankerne over en given periode skal have et vist
gennemsnitligt minimumsindestaende i central-
banken. Indestaendet forrentes med en hgjere
rente end indlan i centralbanken, der ligger ud
over reservekravet. Det tilskynder bankerne til at
udlane likviditet i pengemarkedet, nar den korte
pengemarkedsrente er hgj i forhold til renten pa
reservekravsindestaendet. Omvendt har bankerne
incitament til at holde rigelige reserver i perioder,
hvor pengemarkedsrenten er lav. Reservekravet
bidrager saledes til at udjeevne udsving i de korte
pengemarkedsrenter.

PENGEPOLITIKKEN
Pengemaengden spiller ikke en central rolle for
pengepolitikken i de fleste centralbanker. Inter-
nationalt er den mest udbredte pengepolitiske
malsaetning, at inflationen skal ligge pa et stabilt
lavt niveau. Det afggrende er altsa ikke, hvor man-
ge penge der er i omlgb, men at pengenes vaerdi
eller kgbekraft udvikler sig stabilt.
Nationalbanken har ingen malsaetning for
udviklingen i pengemangden. | Danmark tilrette-
leegges pengepolitikken med henblik pa at holde
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en fast kronekurs over for euro. Da pengepolitik-
ken i euroomradet er tilrettelagt med lav og stabil
inflation for gje, betyder det, at vi ogsa herhjem-
me opnar en stabil prisudvikling. Pengemasngden
vil derfor blot udvikle sig i overensstemmelse med
den overordnede pengepolitiske malsaetning.

Det betyder ikke, at pengepolitikken er uvae-
sentlig for udviklingen i pengemangden. Natio-
nalbanken implementerer pengepolitikken ved at
fastseette de pengepolitiske renter, dvs. renterne
pa Nationalbankens ud- og indlansfaciliteter.®
De er afggrende for pengemarkedsrenterne, som
slar igennem pa bankernes ind- og udlansrenter.”’
Renterne pavirker direkte efterspgrgslen efter
ind- og udlan og dermed ogsa pengemangden
samt den gkonomiske aktivitet, der ogsa pavirker
efterspgrgslen efter ind- og udlan.
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