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Ny konstruktion af pengeinstitutternes effektive
indskuds- og udlansrente, IWDE og IWLO

Resumé: I dette papir laves en ny tilbagefgring af pengeinstitutternes udlansrente, IWLO, og
pengeinstitutternes indskudsrente, IWDE. Tilbagefgringen sker med udgangspunkt i hvordan
de effektive renter ggres op i dag og denne opggrelsesform fgres tilbage i tiden.

Nggleord: Finansiel sektor

Modelgruppepapirer er interne arbejdspapirer. De konklusioner, der drages i papirerne, er ikke endelige og
kan vere cendret inden opstillingen af nye modelversioner. Det henstilles derfor, at der kun citeres fra
modelgruppepapirerne s Statistik.



1. Indledning

I ADAM har pengeinstitutternes ud- og indlansrente, IWLO og IWDE hidtil veret konstrueret
med omdrejningspunkt i de tilsvarende variable i den finansielle databank FINBK, som slutter
i 1993. I perioden til og med 1993 har ADAM’s variable svaret til arsgennemsnit af FINBK’s
ud- og indlansrenter. For de efterfglgende ar har definitionsskift varet klaret ved at haefte de
nye serier pa de gamle, sa de gamle observationer er uforandret.

I dette papir laves nye IWLO og IWDE-serier, hvor vi benytter den nugaldende rentestatistik
som omdrejningspunkt. Det betyder, at IWLO og IWDE fra og med 2002 gengiver den siden
2002 geldende rentestatistik for pengeinstitutterne, saledes at disse observationer kan findes i
statistikbanken.

I arene fgr 2002 har de nye IWLO og IWDE i store treek - men ikke fuldt ud - samme
tidsprofil som de hidtidige ADAM-serier. Afvigelsen til den hidtidige profil gelder iser
udlansrenten, hvor vi reviderer forlgbet 1990-91 og forlgbet i arene umiddelbart fgr 1976.
Bade i 1976 og 1991 omlagges rentestatistikken, sa det er naturligt at renteserierne er usikre
omkring disse ar.

Oml@gningerne i rentestatistikken betyder, at vores udgangspunkt ikke er én opggrelse af fx
udlansrenten IWLO, men en rakke periodespecifikke opggrelser af IWLO. Samme
opsplitning i statistikperioder gelder for indlansrenten IWDE. I det fglgende gennemgar vi
disse perioder én for én, forklarer kilden og siger, hvad vi kan, om overgangen til den
foregaende statistikperiode. Til slut splejser vi de forskellige renteserier sammen til en ny
IWLO og en ny IWDE, som vi sammenligner med de hidtidige serier.

2. Om perioden 1955 til 1976

Kilden bag de effektive renter er i denne periode et internt materiale i Nationalbanken,
narmere bestemt arkiverede sider fra den sakaldte grgnne bog. Vi har faet disse sider af Kim
Abildgren. Siderne har overskriften: De private bankers og sparekassernes rentesatser og
gennemsnitlige rente og provision. De benyttede sider er scannet ind og lagt i
GA\DATREWLoad6. Derudover er benyttet et par beretninger fra Tilsynet med banker og
sparekasser samt Nationalbankens Dansk Pengehistorie 1960-90 som supplerende kilder til at
verificere de grgnne sider.

Renterne pa de grgnne sider angives i fodnote at stamme fra Tilsynet med banker og
sparekasser. Fgr bankreformen i 1974, hvor banker og sparekasser blev underlagt sammen
regelset, var der stgrre forskel pa banker og sparekasser, og Tilsynet lavede separate
beretninger for banker og sparekasser. Fx havde sparekasserne regnskabsar april-marts
ligesom det gamle statslige finansar.

Et opslag i tilsynets Beretning om de danske bankers virksomhed i aret 1969 viser, at de
grgnne siders angivelse af bankernes udlansrente som 10.10 pct. og deres provision som 1.16
pct. 1 1969 er taget fra bankberetningens rente- og provisionsberegningstabel p. 62-63,
samtlige udlan. Samtlige udlan bestar af posterne kassekredit, udlan, veksler og
panteobligationer, og det bemarkes, at der er korrigeret for akkumulerede hensattelser, som
er tillagt regnskabets udlan. Uden korrektion for hensettelser bliver de 10.10 pct. til 10.22, jf.



renteberegningstabellen p. 61. Det bemarkes ogsa, at udlansposterne er malt ved et
gennemsnit af arets 12 maneder, mens talleren er arets renteindtaegt pa udlan.

De grgnne siders angivelse af bankernes indlansrente som 5,65 pct. i 1969 er taget fra samme
tabel p. 62-63, samtlige indlan. Samtlige indlan bestar af posterne folio, kontokurant, indlan
pa tid under 1 maned samt indlan pa tid over 1 maned, og i beregningen divideres arets
renteudgift til indlan med et gennemsnit af arets manedssaldi for indlan.

Et opslag i tilsynets Beretning om sparekasserne i Danmark 1969-70 viser, at de grgnne siders
angivelse af sparekassernes udlansrente ekskl. provision som 7.60 pct. i 1969 er taget fra
sparekasseberetningens tabel 34 om renteforhold ved regnskabsarets 1968/69’s udgang, udlan
i alt. De grgnne siders angivelse af sparekassernes indlansrente som 5,03 pct. i 1969 er taget
fra tabel 35 om renteforhold ved regnskabsarets 1968/69’s udgang, sparernes tilgodehavende i
alt.

Det vil sige, at den gennemsnitlige sparekasserente, udlan og indlan, relaterer sig til de pr.
31./3. geeldende rentesatser, som er sammenvejet med de belgb, udlan eller indlan, der pr.
31./3. forrentes med den enkelte sats. Det er en anden opggrelsesmetode end for bankrenterne,
hvor der som sagt er beregnet arsgennemsnit. .

Til brug for opggrelsen af gennemsnitsrenter i Dansk Pengehistorie 1960-1990 Tabel 11.14,
daterer Nationalbanken sparekasserenten sadan, at renten pr. 31./3. reprasenterer renten aret
for. Det kan forsvares, da sparekassens renter pr. 31./3. kan veere tradt i kraft i aret for.

Vi har i figur 1 tegnet bankernes gennemsnitlige lanerente, sparekassernes lanerente pr. 31./3.
og den gennemsnitlige diskonto op i perioden 1955-1970, hvor sparekasserenten kun findes

opgjort pr. 31/3.

Figur 1 Bankernes og sparekassernes udlansrente samt diskontoen
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Bankernes og sparekassernes rente er korreleret, som man ogsa ville forvente, men
korrelationen sk@mmes af volatilitet i sparekasserenten i slutningen af 60’erne. Bankrenten er
bedst korreleret med diskontoens arsgennemsnit, og bankrenten er formentlig den mest reelle
serie i kraft af opggrelsesmetoden. Man kan ikke reparere pa sparekasserentens Korrelation



ved at forskyde kurven med sparekasserenten et ar til venstre, sa renten pr. 31./3.iar T
tilregnes ar T-1. Egentlig l&gger figur 1 mest op til at se bort fra sparekasserenten og
reprasentere pengeinstitutternes gennemsnitlige lanerente med bankernes lanerente.

For en ordens skyld ser vi ogsa pa sidste del af perioden 1970-1976, hvor der foreligger
gennemsnitsrenter for sparekasserne. Der er tale om gennemsnit for finansarene 1970/71 til
1974/75 samt for kalenderarene 1975 og 1976. Dog skal den gennemsnitlige sparekasserente i
1975 stykkes sammen af en gennemsnitsrente pa 12.68 pct. for de 3 sidste kvartaler af 1975
og en indikator for, hvor 1. kvartals gennemsnitrente ligger i forhold til de 3 sidste kvartalers.
Vi bruger sparekassernes manedlige rentesatser i Nationalbankens Beretning og regnskab,
1975, Tabel 18, og beregner sparekassernes gennemsnitlige udlansrente i 1975 ved

3 1 0,151+0,145+0,145)/3
—*0,1268+—*0,1268 * ©. . 149) =0,131254
4 4 (0,136+0,134+0,134+0,133+0,125+0,125+0,125+0,124+0,124) /9

Vi har i figur 2 tegnet bankernes og sparekassernes gennemsnitlige lanerente inkl. provision
samt den gennemsnitlige diskonto for perioden 1970-1976. For sparekasserenten lader vi et
finansars gennemsnit, fx 1974/75 reprasentere det ar 1974, som har tre kvartaler felles med
finansaret..

Figur 2 Pengeinstitutternes udlansrenter inkl. provison samt diskontoen, alle som arsgennemsnit
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I figur 2 korrelerer sparekasserenten pent med bankernes lanerente og med diskontoen, men
vi har ikke megen gavn af at inddrage sparekasserenten i sa kort et sample, sa vi vaelger at
reprasentere pengeinstitutternes rente med bankernes rente i hele perioden 1956-1976,
dvs. at IWLOss.76 seettes lig bankernes gennemsnitlige lanerente inkl. provision. jf. de
grgnne sider.

Bortset fra en let afrunding svarer det ogsa til den gennemsnitlige udlansrente for banker, som
findes i &ldre numre af Danmarks Statistiks 10-arsoversigt, og dermed svarer IWLOss 74 til
den gamle ADAM-rente, IKU.



Vi mangler nu at precisere, hvad indlansrenten, IWDEss 76, svarer til. For en ordens skyld kan
vi plotte bankernes og sparekassernes indlansrente samt diskontoen op i to figurer, der med
hensyn til sampler og datakonstruktion svarer til figur 1 og 2 med udlansrenterne. Vi starter
med figur 3 med perioden 1955 til 1970, hvor sparekassernes indlansrente er opgjort pr. 31.
marts. Som ved udlansrenterne i figur 1 svinger sparekasserenten mere end bankrenten, der
ogsa korrelerer tettere med diskontoens arsgennemsnit. Svingene i sparekassernes
indlansrente minder om svingene i deres udlansrente, og det er ikke tilfeldige rentesving, for
sparekasserenten pr. 31. marts korrelerer pant med diskontoen pr. 30. marts, jf. figur 3. Den
tydelige forskel pa diskontoen pr. 30. marts 1969 og diskontoens gennemsnit for hele 1969
afspejler diskontoens svingtur i1 VKR regeringens periode.

Figur 3 Bankernes og sparekassernes indlansrente samt diskontoen
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For at lave en figur med sparekassernes indlansrente som arsgennemsnit, skal vi lave et tal for
1975 ved at kombinere de grgnne siders indlansrente pa 0.0707 for de 3 sidste kvartaler af
1975 med en indikator for den gennemsnitlige indlansrente i 1. kvartal. Diskontoen er taet
korreleret med indlansrenten, og gennemsnittet af diskontoen i de sidste 3 kvartaler af 1975 er
(0,081+0,077+0,075)/3=0,0777. Forskellen mellem diskontoen og indlansrenten i de 3
kvartaler er 0,0777-0,0707= 0,007, og vi skgnner indlansrenten til 0.084 i 1. kvartal 1975
(0.084=0,091-0,007). Sparekassernes gennemsnitlige indlansrente i 1975 fglger som

1
% *0,0707 + Z *0,084 =0,074025.

Vi kan nu tegne figur 4 med gennemsnitlige indlansrenter og diskonto 1970-76, og 4 la
reesonnementet om figur 2 kan vi konstatere, at korrelationen mellem de tre renter gges, nar
de alle er malt som arsgennemsnit. Noget af den resterende forskel til sparekasserenten kan
sikkert tilskrives, at den til og med 1974 vedrgrer finansar. Vi har dog ikke megen gavn af at
inddrage sparekasserenten i sa kort et sample, sa vi repraesenterer pengeinstitutternes rente
med bankernes rente i hele perioden 1956-1976 og satter IWDEss.76 lig bankernes
indlansrente, jf. de grgnne sider.



Figur 4 Pengeinstitutternes indlansrenter inkl. provison samt diskontoen, alle som arsgennemsnit

0.100

0.090

0.080

0.070 1

0.060

0‘050 T T T T T T

70 71 72 73 74 75 76

= Banker
—— Sparekasser, fgr 1975 er finansar T/T+1 placeret i ar T
---- Diskonto

Det betyder ikke, at sparekassernes rente er glemt. Vi inddrager sparekasserenterne for 1976,
nar vi i neste afsnit kommer frem til at vurdere niveauforskellen pa pengeinstitutternes rente i
statistikperioderne 1955-76 og 1976-90.

3. Om 1976 til 1990

Kilden i denne periode er Statistiske Efterretninger (SE), Penge- og kapitalmarked. Mere
precist benyttes tabellerne, som angiver den effektive udlans- hhv. indlansrente i
pengeinstitutterne, fx tabel 1 og 2 1 SE B53 1976, som vedrgrer 2. kvartal 1976. Dette SE er
det fgrste med rentestatistik for pengeinstitutter, og SE’en omtaler metoden. Bemark at for
hele 1981 og de tre fgrste kvartaler af 1982 findes statistikken for de effektive renter 1
Statistikservice, Kreditmarkedsstatistik 1981 og 1982, og ikke i SE.

Pengeinstitutternes udlansrente beregnes i hele perioden 2. kvartal 1976 til 4. kvartal 1990,
som kvartalsvise p.a. renter ud fra tabeller svarende til tabel 1 1 (SE B53 1976). Det gores ved
at sette pengeinstitutternes, altsa bade bankerne og sparekassernes, renteindtegter i kvartalet i
forhold til deres gennemsnitlige udlansmasse i kvartalet. Det giver en kvartalsrente:
Ikvarta=(renteindtae gty ya/udlansmasseyyarea* 100).

Bemark at tilgodehavender i nationalbanken, der star i de anvendte tabeller, ikke er medtaget
i vores opggrelse af pengeinstitutternes udlansrente. Den beregnede kvartalsrente, Ixyara, laves
til slut om til en kvartalsvis p.a. rente vha. formlen (1 + Ikvana1)4—1. De omtalte udregninger
ligger i en rekke Excel ark, pa G\DATREWLoad6\rentedata. ZIP\FM\Genskab\.

Statistikperiodens udlansvariabel, IWLOg7.190, €r det simple arsgennemsnit af de
saledes beregnede kvartalsvise p.a. udlansrenter for perioden 2. kvartal 1976 til 4.
kvartal 1990, suppleret med et skgn pa udlansrenten i 1. kvartal 1976.

For at skgnne udlansrenten i 1. kvartal i 1976 benyttes tabellen Udldnsrente- og
provisionssatser i pengeinstitutterne. 1976, 1 (SE 1977:14). Tabellen gengiver manedlige
renter og lgbende provisioner i procent pr. ar. Denne statistik beskriver renten pa manedens



nye lan, men vi bruger den alligevel til at udregne en indikator for den gennemsnitlige rente i
fgrste kvartal 1976. Gennemsnittet af manedsrenterne er:

((1+.12/2)2—1 + (1+.12/2)*-1 +(1+.129/2)*-1
3

Jz 0.12679

Vi legger hertil 0.0166 for at ramme niveauet for IWLOg76.190. De 0.0166 er forskellen
mellem manedsrenternes gennemsnit og den kvartalsvise arlige rente i 2. kvartal 1976.

Pengeinstitutternes indlansrente findes ved en analog beregning af de samme tabeller for
kvartalernes renteudgifter og gennemsnitlig indlansmasse. Fx tabel 2 i (SE B53 1976) for 2.
kvartal 1976.

Vi benytter dog ikke alle indlan i de anvendte tabeller, hvilket mere pracist betyder, at
galden til Nationalbanken ikke medtages 1 udregningerne. Vi satter renteudgiften i forhold til
indlansmassen og beregner en kvartalsrente, men i modsatning til beregningerne pa
udlanssiden ganger vi denne med 4 for at omsatte den til en kvartalsvis p.a. rente. Vi bruger
ikke rentes rente formlen med fjerde potens, da der snarere er arsvis end kvartalsvis
rentetilskrivning pa indlanssiden. Ogsa udregningen af de kvartalsvise p.a. indlansrenter
ligger i en rekke Excel ark i load6-mappen ligesom udlansrenterne.

Statistikperiodens indlansvariabel, IWDEg76.190, er det simple arsgennemsnit af de
saledes beregnede kvartalsvise p.a. indlansrenter for perioden 2. kvartal 1976 til 4.
kvartal 1990, suppleret med et skgn pa indlansrenten i 1. kvartal 1976.

For at skgnne indlansrenten i 1. kvartal 1976 benyttes tabel 17 i (SE B35 1976)). Vi laver et
simpelt gennemsnit af de anfgrte manedlige indlanssatser.

%[(0.02+0.045+0.053+0.074+0.096+O. 111)/6 + (0.02+0.045+0.0534+0.074+0.096+0.111)/6

+ (0.02340.052+0.058+0.081+0.103+0.118)/6] =0.0685

For at ramme niveauet for INDE p76.190 legges hertil 0.0047667, som er forskellen mellem
den kvartalsvise indlansrente og samme gennemsnit af manedsrenter for 2. kvartal 1976,
(0.0047667=0.079600-0.0748333).

Forskel til statistikperioden 1956-76

Opggrelsen af ud- og indlansrenterne er for 1976-1990 baseret pa et mere detaljeret materiale,
der kunne opfattes som en specialkgrsel pa hele materialet, sa Danmarks Statistik for et
dakkende udsnit af pengeinstitutterne far de definitioner, man gnsker.

Der er overlap mellem gammel og ny statistik i 1976, hvor udlansrenten er 1 1/2 pct. stgrre
med den nye statistik end med den gamle, nar den gamle er inkl. sparekasser:

11976 er INLOgss 176 = 0.1474, et gennemsnit af bankernes og sparekassernes udlansrente
med dobbelt vaegt til bankerne er 0.1437, og IWLOg76.190 = 0.1569

Mens indlansrenten i 1976 er 1/4 pct. mindre med den nye end med den gamle statistik, nar
den gamle er inkl. sparekasser.

11976 er INDEEss 176 = 0.0848, gennemsnittet af bankernes og sparekassernes indlansrente
er 00825, og IWDEp76_T90 =0.0841



Der er ikke direkte kommentarer til sadanne forskelle i SE’eren med den nye statistik. For
indlansrenten er forskellen lille, da 0.0825 med den gamle definition er tet pa 0.0841 med den
nye. Angaende forskellen pa 0.1437 og 0.1569 for udlansrenten kan vi pege pa to forhold:

1) De gamle tal er ikke lavet med rentes rente formel. IWLOgss_176 er det simple forhold
mellem arets renteindtegt og gennemsnitssaldo, mens IWLOg76.199 Som omtalt er baseret pa
en rentes rente formel med kvartalsvis rentetilskrivning. Med samme metode ville
gennemsnittet af bankernes og sparekassernes udlansrente veare en lille pct. hgjere.

0.1437 j“

0.1516 =(1+

2) De nye tal inddrager ikke de akkumulerede hensattelser, som er udlan, der er sat udenfor
pengeinstituttets balance. IWLOgz6.199 er opgjort som renteindtagten i forhold til balancens
udlan. Var renten sat i forhold til udlan plus akkumulerede henszttelser ligesom IWLO gss.176,
ville IWLOg76.199 Ville de 0.1569 falde til 0.1539 pct., som er ret teet pa 0.1516. Dermed har vi
forklaret det meste af forskellen pa IWLOgss.176 0g IWLOg76.190 1 1976.

4. Om 1991 til 1994

Kilden i denne periode er fortsat Statistiske Efterretninger, men i 1991 tradte en ny
bekendtggrelse for bankernes og sparekassernes regnskabsafleggelse i kraft, hvilket betgd at
grundlaget for den kvartalsvise statistik vedrgrende de effektive renter blev @ndret.

Med henvisning til det @ndrede statistikgrundlag bliver der fra og med 1991 offentliggjort en
betydeligt mindre detaljeret statistik for de effektive renter. Statistikken dukker op i SE
Penge- og kapitalmarked 1992:11 hvis lille tabel 6 om effektiv udlans- og indlansrente i
pengeinstitutterne kun indeholder én udlans- og én indlansrente, som vi bruger som
henholdsvis IWLOg9;.194 02 IWDEpe;.194. N&evnte SE’er siger, at der er tale om renten pa
udlan i alt og indlan i alt.

Beregningsmaden for de i SE anfgrte renter er jf. SE at s@tte de til kvartalet periodiserede
rentestrgmme i forhold til ind- eller udlan med tilleeg af hensattelser primo aret korrigeret for
de i arets 1gb afskrevne belgb. Den navnte hensattelseskorrektion af udlansrenten er en
definitionsmeessig endring til den foregaende periode. Derudover star i Nationalbankens
beretnings tabeltillaeg tabel 20, at pengeinstitutrenterne i 1991 alene er baseret pa
kronemellemvarender med danske kunder. Fgr 1991 blev renterne opgjort pa grundlag af
forretninger med bade danske og udenlandske kunder og bade i kroner og i valuta.

Pengeinstitutternes effektive renter ab 1991 findes ogsa i statistikbankens tabel MPK9, som er
afsluttet 2002, men man skal se i Efterretningerne for at fglge med i databrud.

Vores stgrste problem med statistikken for 1991-94 er at beskrive forskellen til den
foregaende periodes statistik, for der er abenbart @ndret definition mellem 1990 og 1991.

Forskel til statistikperioden 1976-90

Vi har ikke noget overlap i hverken 1990 eller 1991, sa vi er for udlansrentens vedkommende
henvist til at vurdere @ndringen fra IWLO g76.199 1 1990 til IWLO go1-194 1 1991, og ditto for
indlansrenten. Problemet er stgrst for udlansrenten.



Vi starter med udlansrenten og presenterer vores information i figur 5, som fokuserer pa
arene 1989-94. Den fede fuldt optrukne kurve viser INLOg76.1901 1989-90 fulgt af
IWLOgo;-194 1 1991-94.

Figur 5 Bud pa pengeinstitutternes udlansrente og referencerenter
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Problemet er, om rentefaldet pa hele 2.75 pct. mellem 1990 og 1991 i denne hybride serie
afspejler en reel rentendring eller en definitions@ndring, og det ser ud til, at der mest er tale
om en definitions@ndring. I hvert fald falder andre sammenlignelige renter mindre.

Vi kan sammenligne med renten pa Nationalbankens udlan til pengeinstitutterne. Det er en
markedsrente, der direkte pavirker pengeinstitutternes rentetilbud, og Nationalbankens
udlansrente til pengeinstitutterne falder kun godt 1 pct. fra 1990 til 1991. I Nationalbankens
Beregning og regnskab 1991, siges, at pengeinstitutternes rentesatser i det store og hele
@ndredes i takt med nationalbankens rentesatser. Det tyder pa, at vi skal ned i
stgrrelsesordenen 1 pct. for rentefaldet i mellem 1990 og 1991. (Vi bemerker i parentes, at
diskontoen ligefrem steg mellem 1990 og 1991, men diskontoen blev i de ar ikke brugt i ren
form. Det er fgrst 1 1992, at Nationalbanken begyndte at bruge diskontoen som foliorente.)

En anden sammenligningsmulighed er det bud pa pengeinstitutternes udlansrente, som star i
en artikel i Nationalbankens kvartalsoversigt for 2. kvartal 2007.” Gennemslaget fra
Nationalbankens renter til bankernes detailrenter” af M. Carlsen og C.F. Feeste' (herfra
kaldet CF).

CF’s @rinde er at studere gennemslaget fra Nationalbankens pengepolitiske renter til
pengeinstitutternes gennemsnitsrenter, og til den ende starter CF med at @ndre forlgbet i den
offentliggjorte udlansrente, ikke mindst mellem 1990 og 1991. Nermere bestemt antager CF,
at der ikke er brud i indlansrenten og satter udlansrenten i 4. kvartal 1990 lig kvartalets
indlansrente plus rentemarginalen for 1. kvartal 1991. Dvs. at det ogsa er antaget, at
rentemarginalen er ens umiddelbart fgr og efter databruddet i udlansrenten.

! http://www.nationalbanken.dk/C1256BE2005737D3/side
/Gennemslaget fra_Nationalbankens_renter_til_bankernes detailrenter/$file/2007_KVO2_gennemslaget023.pdf.
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CF’s resulterende udlansrente i artiklen er vist i figur 5, hvor vi bruger de data, der ligger bag
CF’s Figur 1. CF’s udlansrente er tet pa vores udlansrente for 1976-90, IWLOg76.190, men det
er mest CF’s renteudvikling fra 1990 til 1991, som interesserer os. CF’s udlansrente vedrgrer
alene pengeinstitutternes 1an til ikke-finansielle selskaber og husholdninger, mens den
udlansrente, vi opstiller til ADAM, skal omfatte lan til finansielle selskaber, som ofte betaler
en lav rente.

En tredje og sidste sammenligningsmulighed er selv at beregne en gennemsnitrente ud fra
Finanstilsynets statistiske materiale om pengeinstitutter. En sadan FT-rente er pavirket af
nogle af omlaegninger i Finanstilsynets statistik, hvor fx pantebreve er flyttet til udlansposten i
1991. Vi bemearker, at denne hjemmelavede Finanstilsyns-rente falder knap 1 pct. fra 1990 til
1991 og dermed minder om bade den pengepolitiske rente og CF’s bud pa udlansrenten.

Sammenfattende virker det nerliggende, at vi til brug for en sammenhangende serie for
udlansrenten korrigerer IWLO g76.190 02 IWLO po;-194 1 forhold til hinanden, fx ved at reducere
IWLO g76.190 med 1.85 pct., sa den korrigerede serie ligesom den simple FT-rente og CF’s
rente kun falder 0.9 pct. fra 1990 til 1991. Det er naturligt, at en gennemsnitlig rente falder
lidt mindre end den pengepolitiske udlansrente, der som navnt falder godt 1 pct. Det saledes
korrigerede IWLO-forlgb er vist som fed stiplet kurve i figur 5.

Med denne lgsning pa overgangsproblemet, skal vi forklare eller sandsynligggre en
definitions@ndring, som ggr IWLOgo;.194’s rentebegreb 1.85 pct. lavere end IWLOgg;.194’s
rentebegreb. Det er svert.

Det mest handfaste er, at korrektionen for hens@ttelser reducerer lanerenten med 1/2

pct. vurderet ud fra Finanstilsynets statistiske materiale, og sa mangler vi at forklare 1,35 pct.
Som tidligere n&vnt henviser Nationalbanken til, at pengeinstitutrenterne i 1991 alene er
baseret pa kronemellemvarender med danske kunder, mod alle valutaer og alle kunder i 1990.

Det er dog ikke klart, at en sadan @ndring skulle reducere renten med noget, der minder om
1.35 pct. Fx siges i Nationalbankens kvartalsoversigt for 2. kvartal 1996 p.15-16 om en senere
omlagning i rentestatistikken i 1995, at det ligefrem gger udlansrenten med 1,5 pct., hvis
udlan kun omfatter kronekonti i stedet for bade krone- og valutakonti. Der star ikke noget om
forskellen pa renten til danske og til udenlandske kunder, men bemarkningerne i
kvartalsoversigten for 2. kvartal 1996 tyder ikke pa, at vi kan forklare et rentefald pa 1.35 pct.
i 1991 med, at man er gaet over til kun at have kronemellemvarender med danske kunder i
rentestatistikken.

Egentlig tyder bemarkningerne i kvartalsoversigten for 2. kvartal 1996 pa en vis usikkerhed
omkring afgrensningen mht. krone-valuta og valutaindlending-udlending. For man kan kun
ekskludere valutakonti fra opggrelsen i bade 1991 og 1995, hvis man har inddraget
valutakonti i fx 1992, men korrespondancen til referencerenterne i figur 5 tyder pa, at vi kun
har et overgangsproblem med udlansrenten i 1991.

Sammenfattende er der nogen usikkerhed om overgangen mellem udlansrenten i
statistikperioderne 1976-90 og 1991-94. Heldigvis ser problemet ud til at vaere mindre for
indlansrenten.

Den fede fuldt optrukne kurve i figur 6 om indlansrenten viser INDEg76.1991 1989-90 fulgt af
IWDErg;.194 1 1991-94. Denne hybride serie falder godt 0.8 pct. mellem 1990 og 1991. Det
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passer pant med, at Nationalbankens udlansrente til pengeinstitutterne falder godt 1 pct., og
det kan i figur 6 ikke skelnes fra samme ars fald i den gennemsnitlige indlansrente, som vi har
beregnet ud fra Finanstilsynets statistiske materiale. Billedet bekrafter, at der ikke er noget
vasentligt overgangsproblem med indlansrenten, jf. ogsa CF’s artikel, hvis indlansrente i
gvrigt ligger teet pa INDEg76.190 0g IWDER9.194 lagt i forlngelse af hinanden.

Figur 6 Bud pa pengeinstitutternes indlansrente og referencerente
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Sammenfattende vil vi bruge indlansrenterne IWDEg76.190 02 INDEgg; 194 Som om de var ens
defineret.

S. Om 1994 til 2002

11995 @ndres statistikken bag pengeinstitutternes effektive ind- og udlansrente igen. Kilden
bag IWLO po4.102 0g IWDE go4.102 er derefter den sakaldte nye kvartalsstatistik, der
pabegyndes i 4. kvartal 1995, jf. (SE 1996:10, side 1). I (SE 1996:19, side 3) tilbagefgres den
nye statistik, saledes at de to opggrelser overlapper i 1994. Vi bruger de i SE Penge- og
kapitalmarked 1996:19, side 3 anforte gennemsnitsrenter for udlan og indlan i alt som
henholdsvis IWLOyy4.192 0g IWDERo4.192. De er jf. SE 1996:10 beregnet ud fra
rentestrgmme og gennemsnitssaldo med samme rentes rente formel for udlan, som er brugt
siden 2. kvartal 1976. Den navnte kilder dekker ikke uden videre 2002, hvor vi har valgt at
tage udlans- og indlansrenten fra CF’s artikel.

Forskel til statistikperioden 1991-94
Vi har overlap i 1994, hvor vi konstaterer, at der iser er forskel pa de to udlansrenter.

11994 er IWLO po;-194 = 0.0835 og IWLOgo4.102 = 0.0995
11994 er IWDE F91-T94 = 0.0382 og IWDEF94_T02 =0.0352

Forskellen kommenteres i Danmarks Nationalbanks kvartalsoversigt af maj 1996, side 15-16.
Den nye udlanssats skulle veere ca. 1 1/2 pct. hgjere end den gamle, fordi den nye statistik kun
indeholder mellemvarender i kroner, hvorimod den gamle bade indeholdt krone- og
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valutakonti. Pa indlanssiden siges, at den nye effektive indlansrente er 1/2 pct. lavere end den
gamle, da den nye er opgjort eksklusiv puljelan, som normalt har en ret hgj rente svarende til
en obligationsrente.

Som bemerket i afsnittet om 1991-94, har Nationalbanken ogsa angivet en begrensning af
mellemvarender til kronekonti som led i definitionsomlaegningen mellem 1990 og 1991. Det
er med andre ord ikke klart, hvornar der er &ndret behandling af valutakonti pa udlanssiden.

Vi vaelger dog i overensstemmelse med navnte kvartalsoversigt at opfatte hele forskellen pa
IWLO F91-T94 OVEr for IWLOF94_T()2 samt pé IWDE F91-T94 OVEer for IWDEF94_T()2 Som
definitionsmeessige. Det svarer ogsa til, hvad der ggres i CF’s artikel.

6. Om 2002 til nu

Kilden til de nu geldende tal er statistikbankens aktive tabel MPK18 med pengeinstitutternes
gennemsnitsrenter. De til perioden hgrende renter IWLOg¢; 0g IWDEF; er defineret som
gennemsnitsrenter i alt for henholdsvis udlan og indlan i tabel MPK18.

Forskel til statistikperioden 1994-01

12002 sker der igen et databrud i forbindelse med, at Nationalbanken overtager indsamlingen
af data, hvor det fgr var finanstilsynet, der stod for indsamlingen. Om bruddet i de af os
anvendte renter i alt ggres en rekke bemarkninger i varedeklarationen til tabel MPK18. Disse
bemarkninger er refereret 1 [].

[Til og med 1. kvartal 2001 udgjordes populationen af de 98 stgrste pengeinstitutter inkl.
disses filialer i udlandet. Ab 2002 vedrgrer statistikken alene forretninger indgaet fra filialer i
Danmark og omfatter de stgrste pengeinstitutter, heriblandt 4 udenlandske pengeinstitutter.
Den nye populations balancesum udggr ca. 95 procent af den samlede balancesum.
Opggerelsesmetoden er den samme 1 forhold til tidligere perioder, men tallene er ikke
umiddelbart sammenlignelige:

Mellemvarender med finansielle selskaber er inkluderet 1 statistikken, hvilket har formindsket
rentemarginalen i forhold til tidligere.

Kun mellemvearender i danske kroner med indleendinge indgar. Til og med 4. kvartal 2001
omfattede tallene mellemvarende i kroner til indl&ndinge og udlendinge.

Stiftelsesprovision indgik tidligere som en del af rentestrgmmene, mens det nu alene er
tidsathaengige rentekomponenter, der medregnes. Det betyder, at nyetablerede udlan indgar
med en lavere rente end tidligere.

Pantebreve som tidligere var en del af udlanene, betragtes nu som verdipapirer og medtages
derfor ikke i gennemsnitsrentesatserne.]

Inddragelsen af finansielle selskaber ab 2002 ma opfattes som den vigtigste @&ndring. Der
ligger i tabel MPK18 ogsa gennemsnitsrenter ekskl. mellemvarender med MFI’er ab 2002, og
CF’s artikel praesenterer gennemsnitsrenter ekskl. mellemvearender med finansielle selskaber i
det hele taget. Sidstnavnte tal for 2002 er som navnt brugt i den foregaende periodes serier
IWLOR94-102 0g IWDEF94-102.

Inddragelsen af de finansielle selskaber reducerer i 2002 udlansrenten med 1.1 pct., som er
forskellen pa 6.38 pct. for IWLOgy, og 7.49 pct. for IWLOgo4.102. Samtidig gger inddragelsen
af de finansielle selskaber i 2002 indlansrenten med 0.2 pct., som er forskellen pa 2.55 pct. for



13

IWDEFr; og 2.36 pct. for IWDEggs.102. De 1.1 og de 0.2 pct. er de definitionsbetingede
renteendringer, som vi korrigerer for i overgangen 2001-2002, nar vi fgrer de aktuelle
renteserier tilbage for 2002. De gvrige definitionsmassige omlagninger ser vi bort fra.

I naste afsnit fgrer vi udlansrenten tilbage fra 2008 til 1955.

7. Konstruktion af IWLO for perioden 2008 til 1955
Som udgangspunkt for konstruktionen har vi 5 udlansrenter for 5 statistikperioder. Det er vist
som 5 tynde linjestykker i figur 7. Der er ikke noget overlap i grunddata mellem 1990 og

1991, hvor vi, jf. diskussionen i afsnittet om 1991-94, antager at lanerenten er faldet 0.9 pct.
Det er mindre end faldet pa 2.75 pct. fra grunddata for 1990 til grunddata 1991, jf. figur 7.

Figur 7 Fem perioders statistik om pengeinstitutternes udlansrente
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Grunddata for statistikperioderne: 1955-76, 1976-90, 1991-94,
1994-2002 og 2002-08, samt med fed antagelsen om 1990-91

Vi starter med den aktuelle renteserie for udlan i alt, som vi kaldte IWLOg, i foregaende
afsnit, og vi bruger IWLOgg, som IWLO i perioden 2002-08, sa de nyeste observationer pa
IWLO ligger i Statistikbankens aktive tabel MPK18.

For at forlenge IWLO tilbage til 1955 hzafter vi successivt de foregaende statistikperioders
serier pa med den overgang, som er beskrevet i de foregaende afsnit. Principielt kan man bade
splejse periodernes serier additivt, hvor man adderer forskellen i et overlapsar, og
multiplikativt, hvor man ganger med den relative forskel i overlapsaret. Vi vil ggre begge dele
i konstruktionen af IWLO og IWDE og velge til sidst.

Princippet i splejsning er enkelt, men jf. de foregaende afsnit er der konkrete forskelle pa
overgangene, som er listet 1 det fglgende.

For perioden 1994-01 kan vi som IWLO bruge IWLO o410 fratrukket 1.113 pct., jf.
foregaende afsnit 6’s konklusion om den defintionsmassige forskel pa de to perioder. Det er
en additiv formulering af korrektionen. Vi kan imidlertid ogsa formulere forskellen pa 1.113
pct. pet. point i 2002 multiplikativt og gange IWLO po4.192 med 0.85142. Vi ggr som sagt
begge dele.
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For perioden 1991-93 kan vi som IWLO bruge IWLO pg;_194 plus 0.01600 minus 0.0113. De
1.6 pct. er forskellen i 1994 pa IWLO go1-194 0g IWLOg94.102, jf. afsnit 5. De 1.113 pct. er
transformationen fra IWLO o4 1o til IWLO. Vi formulerer ogsa overgangene multiplikativt.

For perioden 1976-90 kan vi som IWLO bruge IWLO g76.199 plus IWLO 1 1991 minus 0.9 pct.
minus IWLO gr6.190 1 1990. Jf. afsnit 4 har vi ikke noget overlap mellem IWLO g76.199 0g
IWLO po1-194 k men bestemmes os for at udlansrenten er faldet 0.9 pct. mellem 1990 og 1991.
Udlansrenten IWLO i 1991 kan bade vare udledt additivt og multiplikativt, ligesom tilleegget
til IWLO g76.-190 0gsa kan formuleres multiplikativt.

For perioden 1955-75 kan vi som IWLO bruge (1-0.25 IWL01:55_T76)4 plus 0.53 pct. plus
IWLO i 1991 minus 0.9 pct. minus IWLOg76.190 1 1990. De farste to led svarer til at omskrive
IWLOFss.176 med rentes rente formlen og tillaegge forskellen 0.53 pct. i 1976 pa den séledes
omskrevne IWLOgss.1t76 02 IWLOg76.190. jf. afsnit 3. Resten af ledene transformerer den
resulterende serie til IWLO pa samme made som IWLO g76.199 blev transformeret.

8. Konstruktion af IWDE for perioden 2008 til 1955

Konstruktionen af indlansrenten INDE fglger samme mgnster som konstruktionen af IWLO,
men det er lidt nemmere at lave IWDE. Overgangsproblemerne er generelt mindre for
indlansrenten end for udlansrenten, fx er IWDE g76.199 nogenlunde sammenlignelig med
IWDE p91.194, 0g den gamle indlansrenteserie IWDE pss 176 skal ikke korrigeres med rentes
rente formlen. Periodernes indlansrenteserier er bade splejset additivt og multiplikativt.

9. Ny og gammel IWLO og IWDE

Det additivt og det multiplikativt splejsede bud pa pengeinstitutternes udlansrente er i figur 7
vist sammen med den nuvearende udlansrente i ADAMBK. Der er kun beskeden forskel pa
den additive og multiplikative splejsning. Den beskedne forskel ses dels i midten af perioden,
hvor renteniveauet topper, og dels i begyndelsen, hvor renteniveauet var lavt.

Der er stgrre forskel til den nuvarende IWLO-rente. Forskellen ligger i den vanskelige
overgang mellem 1990 og 1991, hvor der ikke er noget simpelt overlap mellem de to serier,
der aflgser hinanden. Den nyvarende IWLO falder i 1991 nasten 2.75 pct., som er forskellen
pa IWLO gr6.190 1 1990 0g IWLOgo .94 1 1991, mens de nye IWLO’er afspejler det i afsnit 4
valgte fald pa 0.9 pct.

Forskellen til den nuvaerende IWLO er serlig hgj i perioden 1955-73. Den nuvaerende IWLO
svarer fgr 1993 til arsgennemsnit af den kvartalsvise IWLO i den finansielle databank
FINBK. Kilden til de fgrste kvartalers IWLO i FINBK er angivet som arbejdsmateriale. De
grgnne sider og i gvrigt ogsa 10-arsoversigtens tal for bankernes gennemsnitsrente ma vere et
bedre grundlag. Den primere kilde, som vi kan tjekke med, er Finanstilsynets beretning.
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Figur 8 Nye bud pa pengeinstitutternes udlansrente 1955-2008
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Sammenfattende far vi en ny IWLO, der starter fra et lavere niveau og stiger til den
nuvarende series bane med hop i 1973 og 1991. Der er jf. figur 8 ingen veasentlig forskel pa
ny og gammel rente fra og med 1991.

Vi kan ogsa vise de nysplejsede udlansrenter sammen med udlansrenten 1983-2006 fra CF’s
artikel. Sidstn@vnte vedrgrer et segment ekskl. finansielle selskaber, mens ADAM’s IWLO er
den gennemsnitlige udlansrente i alt. De finansielle selskaber laner relativt billigt, og CF’s
udlansrente ligger over vores i hele perioden 1983-2006, jf. figur 9.

Figur 9 Sammenligning med udlansrente ekskl. finansielle debitorer med diskonto og med
obligationsrente
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Figur 9 viser ogsa, at bevagelserne i udlansrenten ofte felger diskontoens bevagelser, mens
niveauet for udlansrenten minder om obligationsrenten.

Det var buddene pa IWLO. Vi viser nu de additivt og multiplikativt splejsede bud pa
pengeinstitutternes indlansrente sammen med den nuvarende indlansrente i ADAMBK, jf.
figur 10.

Figur 10 Nye bud pa pengeinstitutternes indlansrente 1955-2008
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Der er en beskeden forskel pa den additive og multiplikative splejsning i de fgrste 10-15 ar af
den 1 figur 10 viste periode, og der er heller ikke megen forskel til den nuvarende IWDE-
serie, som kun er fort tilbage til 1973.. Figuren bekrafter, at sammenkadningsproblemerne er
mindre for indlansrenten end for udlansrenten.

Vi kan ogsa vise de nysplejsede indlansrenter sammen med indlansrenten 1983-2006 fra CF’s
artikel. CF’s rente vedrgrer et segment ekskl. finansielle selskaber, mens ADAM’s IWDE er
den gennemsnitlige indlansrente i alt. De finansielle selskaber far en relativ hgj rente pa deres
indskud, og CF’s indlansrente ligger da ogsa en lille smule under vores i det meste af
perioden, jf. figur 11. Dog ligger vores indlansrenter marginalt over CF’s indlansrente i
perioden 1990-95, hvilket udelukkende skyldes, at vi splejser to indlansrenteopggrelser i
1994, mens CF legger serierne 1 forlengelse af hinanden. Der er dog ikke igjnefaldende
forskel pa nogen af indlansrenterne i figur 11.
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Figur 11 Sammenligning med indlansrente ekskl. finansielle debitorer og diskontoen
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Udlans- minus indlansrente, dvs. rentemarginalen, siger noget om, hvad pengeinstitutterne
tjener pa deres kunder. Vi viser i figur 12 rentemarginalen beregnet pa de nye renter og pa de
gamle renter. Rentemarginalen bliver op til 1 pct. stgrre 1 hgjrenteperioden midt i figuren, hvis
man anvender additiv splejsning sammenlignet med multiplikativ splejsning. Uanset
splejsningsmetode bliver den nye rentemarginal mindre end den gamle midt i samplet, og vi
undgar et fald i rentemarginalen fra 1990 til 1991.

Figur 12 Nye bud pa pengeinstitutternes rentemarginal 1955-2008
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Vi skal kun have et bud pa pengeinstitutrenterne i ADAM, sa vi ma valge mellem den
additive og den multiplikative splejsningsmetode. Som illustreret er der ikke dramatisk
forskel pa de to metoder.
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Det er naturligt at splejse pris- eller mangdeindeks multiplikativt, sa den resulterende serier
far de splejsede delseriers relative @ndring. En rente er imidlertid mere sammenlignelig med
en relativ priseendring end med et prisindeks, sa der er ikke samme naturlige a priori argument
for multiplikativ splejsning af renter.

En rente er forholdet mellem nominelle rente- og et formuebelgb, og hvis det, man korrigerer
ind eller ud af teller og n@vner, er proportionalt med resten af henholdsvis teller og nevner,
bgr renten splejses multiplikativt. Vi har i dette papir fokuseret pa rentesatsen. Havde vi i
stedet fundet og splejset rente- og et formuebelgb for sig, havde vi sikkert gjort det
multiplikativt og dermed var rentesatsen ogsa blevet splejset multiplikativt.

Det kan vere et argument for at splejse renten multiplikativt, men det ville veje tungere, hvis
vi fx kunne pavise, at den additivt splejsede rente er kommet for tet pa nul i begyndelsen af
samplet.

Samtidig med at de nye IWLO og IWDE legges ind kan vi forlenge diskontoen, IWDI,
tilbage til 1950. Diskontoen har varet brugt som stgtteserie for IWLO og IWDE, og det er
nemt at fgre diskontoen tilbage.

10. Konklusion

Det nye bud pa pengeinstitutternes udlans- og udlansrente svarer pr. konstruktion til den
aktuelle statistik for gennemsnitlig udlans- og indlansrente. Den aktuelle statistik starter i
2002. Tilbage i tiden er det primert den nye udlansserie, som afviger fra den gamle.
Forskellen pa ny og gammel indlansrente er mere beskeden. Vi vurderer, at den gamle serie
for udlansrenten var for hgj i perioden fgr 1991, og iser for hgj for 1974.

Som det er fremgaet, er der en usikkerhed knyttet til de opstillede serier. Det stgrste
enkeltproblem er nok overgangen fra 1990 til 1991, hvor pengeinstitutternes
regnskabsopstilling @ndres og det er svart at sammenligne. Det ville vare godt, hvis nogen
vidste, hvorfor udlansrenten blev 1 1/2 pct. lavere med opggrelsesmetoden i 1991-94.



