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ECB’s opkgb har samme effekt
i Danmark som i Tyskland

Renteforskel
til Tyskland
ikke rokket

af ECB-opkab

; | Den danske fastkurspolitik
har medfgrt, at ECB's
ukonventionelle penge-

politiske tiltag har virket pa

samme made i Danmark og
kernelande i euroomradet

Lande med flydende

@ valutakurs er ogsa blevet
G pavirket af de ukonventionelle

tiltag - bade via renter og

valutakurser

OM NYT

Nyt er en nyhedsartikel
baseret pa en analyse,
working paper eller anden
laengere tekst udarbejdet af
Nationalbanken.

O

Nyt henvender sig journa-
lister, politikere, embeds-
mand, fagpersoner og
andre, der gerne vil opda-
teres om aktuelle emner.

Der er ikke rokket ved renteforskellen mellem danske
og tyske statsobligationer som konsekvens af, at Den
Europaiske Centralbank (ECB) i 2015 annoncerede
planer om at opkgbe statsobligationer i markedet.

Det konkluderer gkonomerne Jakob Roager Jensen,
Jakob Guldbaek Mikkelsen og Morten Spange fra
Nationalbanken i et Working Paper, der undersgger
effekten af ECB's opkgbsprogram, ofte betegnet
kvantitative lempelser, for et udvalg af lande i euro-
omradet og nabolande. Formalet med opkgbene er
at fa inflationen tilbage pa et niveau, der er i over-
ensstemmelse med ECB’s malsatning.

Renten pa de laengere danske statsobligationer faldt
lige s& meget som det var tilfaeldet for de tilsvarende
tyske obligationer. Det afspejler den danske fastkurs-
politik over for euro. Mens renterne i Danmark fulgte
med de tyske ned, oplevede sydeuropaiske lande et
stgrre fald. Der har desuden veeret en afsmitning pa
renterne i lande med en flydende valutakurs over for
euro. Det understreger, at lande med en flydende
valutakurs ogsa pavirkes af de tiltag, som ECB har
gennemfgrt.

Analysen viser ogsa, at lande med en flydende va-
lutakurs oplevede en styrkelse af valutakursen som
felge af ECB’s opkgb, og det har dermed daempet
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effekten pa skonomien. Kursen pa danske kroner over
for euro har vaeret usendret som fglge af, at National-
banken har interveneret i valutamarkedet.

Working Papers er et resultat af det forsknings- og
udviklingsarbejde, der foregar i Nationalbanken. Wor-
king Papers er ofte af forelgbig karakter, og malet er,
at de skal bidrage til den faglige debat.

Alle Nationalbankens Working Papers kan findes
pa www.nationalbanken.dk (link).

Hvad er kvantitative lempelser

Centralbanker benytter normalt de pengepolitiske
renter til at pavirke den gkonomiske efterspgrgsel, men
centralbanker i en raekke lande har siden 2008 ogsa
opkgbt finansielle aktiver som fx statsobligationer. Det
er sket for at presse renteniveauet yderligere ned i en
situation med meget lave pengepolitiske renter.
Opkgbene har faet betegnelsen kvantitative lempelser,
forkortet QE efter det engelske udtryk quantitative
easing. De har veeret med til at stimulere gkonomien ud
over, hvad en centralbank kan ggre pa traditionel vis

Rente pa 10-arig statsobligation 22. januar 2015, Figur 1

hvor ECB annoncerer et opkgbsprogram
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