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Anm.: Den bla bjeelke angiver eendringen ved redaktionens afslutning d. 13. september 2019 i forhold til udgangspunktet ved redaktionens afslutning
for forrige udgivelse, nemlig 15. marts 2019. Endepunkterne for de sorte linjer angiver henholdsvis den stgrste og mindste aendring over perio-
den siden 15. marts 2019.

Kilde: Thomson Reuters Datastream og Eikon.
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@konomien og de finansielle forhold

Faldende renter stimulerer den gkonomiske aktivitet
De finansielle forhold er fortsat lempelige og under-
stgtter det igangveerende opsving i dansk gkonomi.
Lave renter har veeret den primaere drivkraft bag

de lempelige finansielle forhold og skgnnes at have
bidraget til BNP-vaeksten med 0,18 pct. i 2. kvartal
2019, jf. figur 1.

Lave renter bidrager til gget gkonomisk aktivi-

tet gennem flere kanaler. Eksempelvis har faldet i
renterne udlgst den stgrste konverteringsbglge af
fastforrentede realkreditobligationer siden 2005, jf.
afsnit om Kredit og penge. Det bidrager til at un-
derstgtte vaeksten i gkonomien, da husholdninger i
forbindelse med konverteringer i gennemsnit gger
deres beldning i boligen og forbruget. Konverterin-
ger og merbelaning i Danmark skgnnes at under-
stgtte vaeksten i det private forbrug med 0,9 pro-
centpoint i 2019.*

Bidraget fra renterne til BNP-vaeksten er forholdsvis
begraenset pa trods af de historiske lave renter. Det
afspejler, at renteniveauet skal vejes op mod det na-
turlige niveau for renten, som males ved den naturlige
realrente. Nationalbankens estimat af den naturlige
realrente indikerer, at niveauet for de pengepolitiske
renter har en omtrent neutral virkning pa dansk gko-
nomi. Det skal ses i lyset af, at den naturlige realrente
er faldet markant siden 90'erne, og de pengepolitiske
renter er blevet nedsat derefter. Andre forhold som
afsmitning fra ECB’s opkgbsprogram har dog fert til,
at pengepolitikken vurderes til at have en moderat
stimulerende effekt pa dansk gkonomi, jf. afsnit om
Pengepolitik og pengemarkeder.

Aktiepriser vurderes at have trukket vaeksten i 2019 en
smule ned. Det skal ses i lyset af, at et fald i hushold-
ningers formue som fglge af aktieprisfald kan fgre til
lavere forbrug. Aktieprisfald kan ogsa saette en deem-
per for virksomhedernes investeringer.?

1 Se Henrik Yde Andersen, Stine Ludvig Bech, Ida Rommedahl Julin og
Alexander Meldgaard Otte, 2019, Laneomlaegninger understgtter det
private forbrug, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 17.

2 SeJonas Ladegaard Hensch og Morten Spange, 2019, Stigende
aktiekurser bidrager til ggede investeringer, Danmarks Nationalbank
Analyse, nr. 8.
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Anm.: De finansielle forhold viser det samlede bidrag fra
udviklingen i kredit, aktiepriser, boligpriser og renter til
BNP-vaeksten. De finansielle forhold er beregnet ved hjalp
af en strukturel VAR-model og er pa den made renset for,
hvad konjunkturudviklingen i sig selv ville tilsige, se Jensen
og Pedersen, 2019, Macro-financial linkages in SVAR-model
with appilcation to Denmark, Danmarks Nationalbank,
Working Paper, Nr. 134.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Danmarks Statistik og egne
beregninger.

Kreditudviklingen i 2019 skgnnes at vaere stort set
neutral for opsvinget i dansk gkonomi, mens ud-
viklingen i boligpriserne har haft en svag negativ
pavirkning pa BNP-vaeksten i 2019. Det kan afspejle,
at boligpriserne er fladet lidt ud bade pa landsplan
og i Kgbenhavn.?

Gennemslaget fra pengepolitikken
afhanger af finansieringsform

De finansielle forhold pavirkes af pengepolitikken,
der fastsaettes af hensyn til fastkurspolitikken over
for euro, jf. illustrationen i figur 2. Pengepolitikken
bestar bl.a. af fastseettelsen af de pengepolitiske

3 Se Danmarks Nationalbank, 2019, Udsigter for Dansk @konomi,
September, Analyse, nr 20.
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renter, der er bestemmende for pengemarkeds-
renterne. De er med til at padvirke bl.a. bank- og
realkreditrenterne, der spiller en stor rolle for
husholdningers og virksomheders samlede finansie-
ringsomkostninger.

Husholdninger finansierer sig primaert via geeld,
mens virksomheder bade anvender galds- og egen-
kapitalfinansiering. Gennemslaget fra de pengepo-
litiske renter til husholdningers og virksomheders
finansieringsomkostninger kan derfor variere og
afhaenge af bl.a. finansieringsform, jf. boks 1.

Husholdningernes
finansieringsomkostninger falder fortsat

Husholdningernes gennemsnitlige finansieringsom-
kostninger har veeret svagt faldende i lgbet af 2019,
jf. figur 3. Det afspejler bl.a. en eendret finansierings-
struktur, hvor der fortsat skiftes fra banklan over til

Figur 2

Finansielle forhold

billigere realkreditlan. Faldet i husholdningernes
finansieringsomkostninger er dog mindre end i de
foregaende ar. Det skyldes, at de gennemsnitlige
realkreditrenter har veaeret stort set usendrede pa
grund af husholdningernes skifte til fastforrentede
lan, jf. afsnit om Kredit og penge.

Pengepolitikken har ikke slaet fuldt igennem
pa virksomhedernes finansieringsomkostninger

Virksomhedernes gennemsnitlige omkostninger ved
galdsfinansiering har generelt fulgt udviklingen i hus-
holdningernes finansieringsomkostninger, illustreret
ved den rgde linje, jf. figur 3. Egenkapitalfinansiering
spiller dog en stor rolle i virksomhedernes samlede
finansieringsomkostninger. Det afspejler, at virksom-
hederne i hgjere - og stigende - grad har benyttet
egenkapital som finansieringskilde siden finanskrisen
(se boks 1).
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Forskydninger i passivsammensatning har betydning

for transmissionen af pengepolitikken

Transmissionen af centralbankernes pengepolitik til hushold-
ningers og de ikke-finansielle selskabers finansieringsforhold
er traditionelt gaet gennem bankerne og realkreditinstitut-
terne. Men seerligt efter den finansielle krise i 2007-08 har
der veeret fokus pa transmission af pengepolitikken uden
om bankerne og realkreditinstitutterne. Kreditrisiko pavirker
husholdningernes finansieringsvilkar, mens virksomhedernes
finansieringsvilkar ogsa pavirkes af risikopraeemier pa mar-
kedsbaseret finansiering (aktier og obligationer). Eksempel-
vis kan udsving i kreditrisikoen pavirke bankernes udlans-
renter, hvorimod markedets risikoopfattelse kan pavirke
prisen pa egenkapitalfinansiering (dvs. finansiering gennem
aktieudstedelse). Derfor er det ngdvendigt at inddrage
effekter pa bade pris og &ndringer i balancer for at fa det
fulde billede af den pengepolitiske transmission.

Den samlede omkostning ved ekstern finansiering kan
beregnes som et vaegtet gennemsnit af omkostningen ved
sektorernes forskellige finansieringskilder, baseret pa hvor
meget de enkelte kilder udggr af den samlede eksterne
finansiering.* Hvert finansieringsindeks beregnes ud fra en
opdeling af balancen pa de respektive finansieringskilder.
Malene omfatter derfor forskydninger i passivsammensaet-
ningen over tid.

Boks 1

Egenkapital udggr omtrent halvdelen af de samlede passi-
ver for ikke-finansielle virksomheder.? Den resterende andel
af balancen bestar af gaeld, som inkluderer realkreditgeeld,
bankgeeld, sektorinterne lan, udstedelse af virksomhedsob-
ligationer og anden geeld, jf. figur A. Egenkapitalfinansiering
kan i lighed med virksomhedernes lantagning betragtes
som en ekstern finansieringskilde. Det skyldes, at egenkapi-
tal afspejler ejernes kapital i virksomheden. Ejernes afkast-
krav har veeret nogenlunde konstant og har befundet sig i
intervallet 7-9 pct, jf. afsnit om aktiemarkeder. Ikke-finansiel-
le virksomheders omkostning ved udstedelse af obligationer
er beregnet pa baggrund af udestaende fastforrentede
erhvervsobligationer. Sektorinterne lan antages at forrentes
pa samme vilkar som erhvervsobligationer.

Bank- og realkreditgeeld har udgjort omkring 70-80 pct. af
husholdningernes samlede balance siden 2005, jf. figur B.
Den resterende del af balancen bestar af andre finansielle
mellemvaerender, geeld fra det offentlige og forbrugslan.
Andre finansielle mellemvaerender indgar ikke i finansie-
ringsindekset, da det ikke er muligt at identificere gaelden
og den tilhgrende pris.
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Anm.: Notationen “Efter finanskrisen” er baseret pa data for 1. kvartal
2012.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Danmarks Statistik, Thomson Reuters
Eikon og egne beregninger.

Anm.: “Anden gaeld” daekker over andre finansielle mellemvaerender.
Notationen “Efter finanskrisen” er baseret pa data for 1. kvartal
2012. Bankgaeeld daekker over bankernes udlan til boligformal.
Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

1. Se 0ogsa ECB Monthly Bulletin, March 2005, Box 4, A measure of the real external financing of Euro area non-financial corporations.
2. Se Danmarks Nationalbank, 2019, Monetzre og finansielle tendenser, marts 2019, Analyse, nr 5.
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Prisen pa egenkapitalfinansiering har veeret forholds-
vis uendret siden finanskrisen, jf. afsnit om Aktiemar-
keder. Det har bidraget til, at faldet i de pengepoliti-
ske renter kun i mindre omfang er slaet igennem pa
virksomhedernes finansieringsomkostninger, illustre-
ret ved forskellen mellem den lilla og rgde linje, jf.
figur 3.

Pengepolitik og pengemarkeder

Nationalbanken har nedsat
den toneangivende pengepolitiske rente

Nationalbanken nedsatte i midten af september
renten pa indskudsbeviser med 10 basispoint til
-0,75 pct, jf. figur 4. Udlansrenten, foliorenten og
diskontoen er uaendret. | en situation som den nu-
vaerende, hvor de pengepolitiske modparter har et
stort placeringsbehov i Nationalbanken, er det de
pengepolitiske indlansrenter, der er bestemmende
for pengemarkedsrenterne og for kronekursen.

Nationalbankens rentenedsaettelse skete pa bag-
grund af, at ECB’s styrelsesrad i forbindelse med
deres rentemgde i september nedsatte renten pa
indlansfaciliteten med 10 basispoint til -0,50 pct. Sty-
relsesradet forventer, at de pengepolitiske renter vil
forblive pa de nuvaerende niveauer eller lavere, indtil
der er udsigt til, at inflationen naermer sig et niveau
teet pa, men under to pct.

Kronen har varet stabil

Kronens kurs over for euro har siden starten af
2019 veeret stabil og ligget teet pa centralkursen, jf.
figur 5. Aktuelt ligger kronen lidt pa den svage side
af centralkursen. Nationalbanken har ikke interve-
neret i valutamarkedet de seneste seks maneder.
Valutareserven udgjorde 447 mia. kr. ved udgangen
af august 2019.

ECB genstarter opkgbsprogram

ECB’ styrelsesrdd annoncerede ogsa i forbindelse
med rentemgdet i september, at nettoopkgbene
under programmet til kgb af aktiver genstartes fra 1.
november. Eurosystemet vil opkgbe vaerdipapirer for
20 mia. euro om maneden udover geninvesteringer
af forfald, som fortsaetter. Styrelsesradet forventer, at
nettoopkgbene forsaetter s laange som ngdvendigt
i forhold til at forstaerke den lempelige pavirkning fra
de pengepolitiske renter, og at de ophgrer kort fgr
ECB’s indlansrente saettes op.

Mindre gennemslag til virksomheders Figur 3
finansieringsomkostninger
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Anm.: Figuren viser omkostningen ved ekstern finansiering for
henholdsvis ikke-finansielle virksomheder og husholdnin-
ger. Serien erhvervsvirksomheder, gaeld viser omkostnin-
ger eksklusive egenkapitalfinansiering. Den pengepolitiske
rente angiver renten pa indskudsbeviser.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Danmarks Statistik, Thomson
Reuters Datastream og egne beregninger.

Nationalbanken har Figur 4
nedsat renten pa indskudsbeviser
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Anm.: Pengemarkedsrente er en 3-maneders-Cita-swaprente.
Kilde: Thomson Reuters Datastream.
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Forventninger om pengepolitiske lempelser
har presset pengemarkedsrenterne ned

Markedsforventningerne til de fremtidige kor-

te pengemarkedsrenter i euroomradet er faldet
markant. Forwardrenterne indikerer nu et fald i
pengemarkedsrenterne pa omtrent 15 basispoint
frem mod starten af 2021, jf. figur 6. Pengemar-
kedsrenterne forventes derfor at vaere negative i
en endnu laengere periode. Det star i kontrast til
forventningerne i juni 2018, hvor ECB annoncerede,
at opkgbsprogrammerne ville ophgre ved udgan-
gen af 2018.

3-maneders-Eonia-swaprenterne er faldet 10 ba-
sispoint siden midten af juni, efter at de har veeret
uaendrede i over tre ar, jf. figur 6. Faldet blev udlgst

i forbindelse med Mario Draghis udmelding pa det
arlige symposium i Sintra, hvor han kommunikerede,
at ECB var aben for en mere lempelig pengepolitik

i form af yderligere rentenedsaettelser og/eller nye
obligationsopkab.

| modsaetning til renterne pa Eonia-swaps begyndte
Cita-swaps-renterne allerede at falde en anelse i be-
gyndelsen af 2019, jf. figur 4. Det kan have afspejlet
en stigning i nettostillingen. Pengemarkedsspaen-
det mellem Danmark og euroomradet blev derfor
udvidet lidt i begyndelsen af 2019 og er siden blevet
indsnavret en smule som fglge af ECB’s kommunika-
tion om den fremtidige pengepolitik.

ECB indfgrer todelt rentesystem
od friholder delvist bankerne fra negative renter

ECB's styrelsesrad annoncerede i september 2019, at
et todelt rentesystem vil blive implementeret fra 30.
oktober 2019. Det betyder, at eurosystemets penge-
politiske modparter kan placere likviditet svarende til
seks gange deres minimumsreservekrav til MRO-ren-
ten, som aktuelt er nul. Indskud derover forrentes
med ECB’s indlansrente.

Danmarks Nationalbank har ogsa et todelt rente-
system, hvor bankerne har mulighed for at placere
indskud pa henholdsvis foliokonti og i indskudsbe-
viser til to forskellige renter. | modsaetning til ECB’s
todelte rentesystem er Nationalbankens system
designet til at sikre en stabil kronekurs frem for at
friholde bankerne for negative renter, jf. boks 2.

ECB's styrelsesrad annoncerede endvidere, at vil-

karene for den nye serie af malrettede langfristede
markedsoperationer (targeted longer-term refinan-
cing operations, TLTRO III) vil blive mere lempelige

Kronen er stabil Figur 5
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Anm.: Omvendt skala pa venstre akse.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Forventninger om negative renter Figur 6
i en laengere periode i euroomradet
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Anm.: 3-maneders-Eonia-swaprente. De prikkede kurver angiver
3-maneders-forwardrenter pa de angivne datoer.
Kilde: Rio Scanrate og Thomson Reuters Datastream.
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end hidtil udmeldt. £ndringerne bestar bl.a. i, at
ECB vil forlaenge Igbetiden pa lanene fra 2 til 3 ar,
og at renten pa lanene kan blive lavere end hidtil
annonceret.

De mere lempelige TLTRO lll-vilkar og bankernes
delvise friholdelse fra negative renter skal ifglge ECB
bidrage til at understgtte transmissionen af penge-
politikken gennem banksektoren.

Pengepolitikken stimulerer dansk gkonomi
pa trods af en lav naturlig rente

Den naturlige realrente* i Danmark er faldet mar-
kant siden 90’erne, jf. figur 7. Det indikerer, at et
givet niveau af de pengepolitiske renter vil vaere
mindre stimulerende for dansk gkonomi end i
90’erne. Faldet i den naturlige realrente afspejler
strukturelle faktorer, herunder saerligt aldring af
befolkningen i bdde Danmark og udlandet. Det har
bidraget til en gget privat opsparing.® Der er stor
usikkerhed forbundet med det preecise niveau for
den naturlige realrente.

| gjeblikket indikerer niveauet for den naturlige re-
alrente, at de pengepolitiske renter ikke er tydeligt
stimulerende for dansk gkonomi. Afsmitning fra
ukonventionel pengepolitik i ECB har dog stimu-
leret veeksten i dansk gkonomi via andre kanaler.
ECB’s opkgbsprogram fra 2015 bidrog bl.a. til en
udfladning af den danske rentekurve, da danske ak-
tiver er teette substitutter til aktiver i eurolandene.®
Signaler om yderligere lempelser fra ECB i begyn-
delsen af sommeren fgrte ogsa til rentefald i det
lange segment i bade euroomradet og Danmark.
Samlet set vurderes pengepolitikken derfor at vaere

moderat stimulerende for vaeksten i dansk gkonomi.

4 Den naturlige realrente er det niveau for realrenten, der bringer den
faktiske aktivitet i gkonomien pa linje med den potentielle. Med den
potentielle aktivitet menes den aktivitet i gkonomien, som er forene-
lig med en stabil pris- og lenudvikling. Pengepolitikken vil hverken
stimulere eller deempe den gkonomiske aktivitet, hvis den faktiske
realrente er lig med den naturlige realrente. Nar realrenten er lavere
end den naturlige, stimuleres vaeksten i aktiviteten af de pengepoli-
tiske renter, og nar realrenten er hgjere end den naturlige, deempes
vaeksten.

5 Se Jakob Feveile Adolfsen og Jesper Pedersen, 2019, Den naturlige
realrente i Danmark er faldet, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 13.

6 SeJensen mfl., 2017, The ECB’s unconventional monetary policy and
the role of exchange rate regimes in cross-country spillover, Dan-
marks Nationalbank Working Paper, nr. 119.

Danmarks Nationalbanks Boks 2
foliorammesystem

Det nuveaerende system for bankernes faciliteter i Dan-
marks Nationalbank gar tilbage til 1999. Her blev bl.a. de
nuveaerende foliokonti indfert. Foliokonti giver National-
bankens modparter mulighed for at placere indskud pa
en likvid made i Nationalbanken. Indskud pa foliokonti
kan nemlig umiddelbart overfgres til andre modparters
foliokonti i modsaetning til indskud placeret i indskuds-
beviser. Der blev indfgrt et samlet loft (en “ramme”) for
penge- og realkreditinstitutternes indskud pa foliokonti.
Foliorammesystemet blev indfgrt for at sikre en stabil
kronekurs, specielt rettet mod nedadgaende pres pa
kronen. Hensigten var at begraense den likviditet, der pa
kort sigt var tilgaengelig i kronemarkedet, og som derfor
kunne bruges til spekulation imod kronen.

Foliokonti og rammerne er dermed indfgrt laenge for,
der overhovedet var taeenkt pa muligheden for negative
pengepolitiske renter i Danmark og til et andet formal.

Frem til indfgrelsen af negative renter fgrste gang i

2012 var indskudsbevisrenten hgjere end foliorenten.
Forskellen fra 1999 til 2012 var i gennemsnit lige knap 25
basispoint. Med indfgrelsen af de negative renter i 2012
blev indskudsbevisrenten negativ, mens foliorenten for-
blev pa nul. Rentenedsaettelsen skete i forbindelse med
et opadgaende pres pa kronen pa grund af statsgaelds-
krisen i euroomradet. Det var derfor ngdvendigt at gore
det mindre attraktivt for investorer at placere penge i
danske kroner.

En nedseettelse af indskudsbevisrenten var det mest
hensigtsmaessige, da den rente var bestemmende for
pengemarkedsrenterne og dermed det finansielle system
i bredere forstand. Foliorenterne forblev nul, fordi det
egentlige formal for folioindskud er at afvikle betalinger,
og det var ikke ngdvendigt ud fra hensynet til fastkurspo-
litikken at leegge negative renter pa disse indskud for at
sikre den gnskede effekt pa pengemarkedet.

| perioder blev rammen for folioindestaende haevet.
Rammen er dog reduceret igen og er i dag i trad med det
egentlige formal for foliosystemet, nemlig behovet for
likviditet til afvikling af betalinger.



ANALYSE — DANMARKS NATIONALBANK

MONETARE OG FINANSIELLE TENDENSER — SEPTEMBER 2019

Den naturlige realrente er faldet Figur 7
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Anm.: | figuren er vist estimater af den naturlige realrente
samt den faktiske realrente her defineret som den korte
pengemarkedsrente korrigeret for forventet inflation. In-
flationsforventningerne er beregnet som en fremskrivning
fra en simpel tidsraekkemodel. For yderligere detaljer, se
Pedersen (2015).

Kilde: Adolfsen og Pedersen (2019)

Obligationsmarkeder

Realkredit- og statsobligationsrenter
er rekordlave

Danske realkreditrenter er faldet markant bade i
det korte og lange Igbetidssegment siden arsskiftet
og er pa de laveste niveauer nogensinde, jf. figur 8.
Siden arsskiftet er renterne pa danske statsobliga-
tioner ligeledes faldet markant. Det har medfgrt, at
renterne pa alle danske statsobligationer har vaeret
negative siden starten af juli.

| det lange Igbetidssegment har faldet i renterne pa
statsobligationer vaeret stgrre end faldet i realkredit-
renterne. Det skal ses i lyset af, at den store konver-
teringsbglge i forbindelse med opsigelsesfristen til
den kommende oktober-termin forggede udbuddet
af lange realkreditobligationer, hvilket lagde en
deemper pa kurserne.

Rentefald har medfgrt ny konverteringsbglge
Faldet i realkreditrenterne har veeret tilstraekkeligt
til, at realkreditinstitutterne har abnet op for nye
30-arige obligationsserier med kuponrenter pa 1,5
pct. i forbindelse med juli-terminen, 1 pct. til okto-
ber-terminen og 0,5 pct. til januar-terminen. Det har
medfgrt, at mange husholdninger har nedkonverte-
ret deres boliglan til lavere kuponrenter, hvilket har

Renterne pa danske obligationer Figur 8

har aldrig vaeret lavere
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Anm.: Effektive renter. Statsobligationsrenter er baseret pa
danske statsobligationer med udlgb i 2025 og 2029. 5-arig
realkreditobligation er en Nykredit med 1-pct.-kupon og
udlgb 1. juli 2024. 30-arig realkredit er en Nykredit med
henholdsvis 1- og 1,5-pct.-kupon og udlgb i 2050.

Kilde: Thomson Reuters Datastream.

udlgst den stgrste konverteringsbglge siden 2005,
se afsnittet Kredit og penge.

Beslutningen om omlaegning af boligfinansiering
med fastforrentede realkreditlan pavirkes typisk
ikke af mindre rentefald. Muligheden for en ren-
tebesparelse kan omvendt komme pa tale, hvis
rentefaldet er tilstraekkeligt til, at nye obligations-
serier med lavere kuponer introduceres. Transmis-
sionen af de pengepolitiske renter til husholdnin-
gernes budgetter kan derfor vaere traeg og komme
i skvulp, nar konverteringsbglgerne finder sted, jf.
boks 3.

Rentefald har reduceret rentefglsomheden
pa lange realkreditobligationer

Rentefald kan i Danmark give anledning til andre
dynamikker i det finansielle system end i andre lan-
de. Det skyldes en meget stor pensionssektor, og
at det danske obligationsmarked er karakteriseret
ved en stor udbredelse af konverterbare realkredit-
obligationer. En konverterbar obligation har den
saerlige egenskab, at det bagvedliggende real-
kreditlan kan indfries af [antager til pari (kurs 100)
for tid. Lantagers ret til at indfri realkreditlanet har
implikationer for rentefglsomheden (varigheden)
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Transmissionen af pengepolitik gennem et af verdens stgrste realkreditmarkeder Boks 3

Sterrelsen og indretningen af det danske realkreditmarked
betyder, at transmissionen af pengepolitik til husholdninger-
nes budgetter i Danmark adskiller sig fra ellers sammenlig-
nelige lande. Danske husholdninger er blandt dem med den
hgjeste gaeld i forhold til BNP i verden, og hovedparten af
geelden er realkreditgeeld, jf. boks 1. Det saerlige i Danmark er,
at der er mange lange, fastforrentede lan, og at det danske
realkreditsystem benytter balanceprincippet og match-
funding. Det vil sige, at et lan modsvares af en udstedelse af
en obligation, og at husholdningerne kan indfri lanet for tid
ved at tilbagekgbe obligationen eller via en konvertering. Der
er overordnet tre forskellige lanetyper: Variabelt forrentede
lan, ldan med regelmaessig rentetilpasning (RTL) samt lan med
fast rente i hele lanets lgbetid.

Transmissionen af pengepolitikken til husholdningerne kan
opdeles i to faser (se illustration i figur A): | farste omgang
pavirker pengepolitikken markedsrenterne pa realkreditmar-
kedet. Dernaest pavirker realkreditrenterne husholdningernes
budgetter.

Renterne pa realkreditobligationerne afspejler de forventede
fremtidige korte renter tillagt preemier for markedsrisiko (bl.a.
kreditrisiko, likviditetsrisiko og Igbetidsrisiko) samt betaling
for optioner i obligationen (saerligt lantagers ret til indfrielse
til kurs 100). Pengepolitikken har begraenset indflydelse pa
risikopraemierne og prisen for optionerne.

Jo laengere obligationens rentebinding er, des mere vil
markedsforventningerne til den fremtidige pengepolitik vaere
bestemmende for realkreditrenten i dag. Derfor er gennem-
slaget fra den aktuelle pengepolitiske rente typisk stgrre

for obligationer med kort rentebinding end for fx 30-arige
fastforrentede obligationer. Derudover vil kortlgbende ob-
ligationer vaere mindre eksponerede over for markedsrisiko
og udsving i risikopraemier. Transmissionen af pengepolitiske
renter til renterne pa obligationerne er derfor lavere for
lange konverterbare obligationer.

I anden fase transmitteres markedsrenterne til husholdnin-
gernes budgetter. Transmissionen af markedsrenterne via
variabelt forrentede 1an sker med hgj frekvens (svarende til
rentebindingsperioden). For RTL er frekvensen lavere, men
transmissionen vil ske (som minimum), i takt med at de un-
derliggende lan bliver refinansierede over fx 5 ar for et F5-lan.

For lange fastforrentede lan andres renten kun, hvis det
gamle 1an opsiges, og der optages et nyt 1an. Det er der
omkostninger forbundet med, og derfor sker det ikke sa
ofte. Men nar renten falder tilstraekkeligt, vil mange lantage-
re konvertere til den aktuelle markedsrente. Der er dermed
en ikke-linearitet i transmissionen af markedsrenterne til

de gennemsnitlige renter pa fastforrentende realkreditlan.
Samlet set resulterer det i, at husholdningernes gennemsnit-
lige rente, der er en sammenvaegtning af bade variabelt og
fastforrentede lan, udvikler sig forholdsvis fladt i perioder
med lav konverteringsaktivitet og aftager/stiger i perioder

praeget af konverteringsbglger, jf. figur B. Langt stgrstedelen
af nye udstedelser af realkreditlan i 2019 er med fast rente.
Omlaegninger fra variabelt forrentede til fastforrentede lan
har bidraget til at reducere faldet i den gennemsnitlige rente.

Muligheden for frivilligt at indfri |an fgr udlgb ger, at den gen-
nemsnitlige levetid for fastforrentede lan er vaesentligt lavere
end den aftalte lpbetid for lanet. Transmissionen af markeds-
renter til husholdningernes budgetter er dermed hurtigere,
end hvis lanet skulle holdes til udlgb, men transmissionen er
ogsa mere uforudsigelig, da husholdningernes beslutning om
at konvertere har en indflydelse.

lllustration af transmissionen af pengepoliske A
renter til husholdningernes laneudgifter
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Anm.: Den pengepolitiske rente angiver renten pa indskudsbeviser.
Renter for F1 og F3 er beregnet under antagelse af, at en fast
andel af udestaende lan bliver refinansieret ved hver termin.
Realkreditrenter er eksklusive bidrag.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Nordea Analytics og egne beregninger.
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pa den bagvedliggende obligation. Udviklingen

i husholdningernes konverteringsomfang og va-
righeden pa realkreditobligationer haenger derfor
sammen, jf. boks 4.

Kgberne af danske realkreditobligationer er bl.a.
danske pensionsselskaber, der i modsaetning

til mange andre investorer har hgje varigheds-
krav pa deres portefgljer. Det afspejler, at deres
passivside primeaert bestar af hensaettelser med
hgj varighed. fEndringer i varigheden pa realkre-
ditobligationer har derfor implikationer for hele
det danske obligationsmarked, bl.a. rentespaendet
til euroomradet og dermed kronens kurs over for
euro.

Endringer i den samlede varighed pa udestdende
realkreditobligationer kan bade skyldes en prisef-
fekt, som relaterer sig til varigheden af de enkelte
obligationsserier, og en mengdeeffekt, som rela-
terer sig til stgrrelsen af de enkelte obligations-
serier.

Den samlede varighed pa konverterbare obliga-
tioner faldt kraftigt i 1. halvar af 2019, jf. figur 9.
Faldet skyldtes, at varigheden blev kraftigt redu-
ceret i obligationsserier med kupon pa 2-pct. og
derover. Det afspejlede fgrst og fremmest, at kur-
serne pa obligationsserierne blev presset markant
over pari som fglge af de kraftige rentefald; dvs.
en priseffekt. Omvendt bidrog en mangdeeffekt
via lgbende udstedelser af 1- og 1,5-pct. kuponer
til at traekke varigheden op. Det skyldes, at nye
obligationsudstedelser med lavere kuponrente
har en hgjere varighed, da de udstedes under
pari.

| forbindelse med den store omleegningsaktivitet
ved oktober-terminen steg udstedelsesaktiviteten
af nye obligationsserier med 1- og 1,5-pct. kupo-
ner yderligere. Det har medfgrt, at den samlede
varighed er steget siden bunden i slutningen af
juni. De nye lav-kupon-obligationer udggr nu 80
pct. af den tilbagevaerende varighed i det konver-
terbare segment.

Knaphed pa varighed pavirkede spandet
mellem danske og tyske statsobligationer

Det markante fald i varigheden i 1. halvar af 2019
medfgrte en efterspgrgsel pa varighed fra en
raekke investorer, der gnskede at opretholde et be-
stemt varighedsniveau. Det lave udbud af varighed
pressede OAS-spandet mellem realkreditobligatio-

Konverteringsbgalger Boks 4
og varighed pa realkreditobligationer

Som beskrevet i boks 3 er realkreditobligationer knyttet
sammen med et underliggende boliglan, hvor lantager
kan indfri lanet for tid ved at tilbagekebe obligationen til
pari (kurs 100) eller via en konvertering.

Ved et rentefald bliver det mere attraktivt for lantagere at
omlaegge deres realkreditlan. Det gger sandsynligheden
for, at de bagvedliggende obligationer bliver konverteret,
hvilket med andre ord betyder, at investorerne far deres
penge tidligere end forventet. Det afspejler sig i, at de for-
ventede gennemsnitlige restlgbetider pa obligationerne
falder, hvilket reducerer rentefglsomheden pa obligatio-
nerne. Derfor vil man se et varighedsfald pa realkreditobli-
gationer op til konverteringsbglger, hvor husholdningerne
onsker at omlaegge deres boliglan til lavere kuponrenter.

Udstedelser af nye realkreditobligationer med lavere
kuponrenter har en hgjere varighed. Det afspejler, at obli-
gationerne udstedes under pari, hvilket er ensbetydende
med en lavere sandsynlighed for, at de bagvedliggende
realkreditlan konverteres. Ved afslutningen eller i kol-
vandet pa en konverteringsbglge begynder varigheden
derfor typisk at stige igen. Samlet set udvikler varigheden
pa realkreditobligationer sig derfor ofte som en u-formet
kurve i forbindelse med en konverteringsbglge: Frem
imod opsigelsesfristerne falder varigheden, da kurserne
pa de eksisterende realkreditlan presses over pari. Efter
opsigelsesfristerne begynder varigheden typisk at stige,
da obligationer med lav varighed er blevet opsagt, og
der udstedes nye obligationer med hgjere varighed.

Store rentefald medfgrte Figur 9
knaphed pa varighed
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Anm.: Kronevarighed pa alle udestaende konverterbare fastfor-
rentede realkreditobligationer. Kronevarighed er udtryk
for den samlede varighed ganget med markedsvaerdien.
Kronevarighed angiver vaerdisendringen malt i kroner ved
en rentestigning pa ét procentpoint.

Kilde: Rio Scanrate og egne beregninger.
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ner og swaprenter’ ned pa et lavt niveau, jf. figur 10.
Konverterbare obligationer var derfor hgjt prisfast-
sat, da udbuddet af varighed var pa sit laveste.

Afgangen af varighed i 1. halvar 2019 var sa mar-
kant, at det svarede til en afgang af omtrent 350
mia. kr. i 10-arige statsobligationer. Det understotte-
de efterspgrgslen efter lange danske statsobligatio-
ner, hvilket medfgrte, at spaendet mellem danske og
tyske 10-arige statsobligationer faldt markant i juni,
og var negativt for fgrste gang siden kronepresset i
2015, jf. figur 10.

Den hgje aktivitet i udstedelser af nye lav-kupon-ob-
ligationer i forbindelse med oktober-terminen bi-
drog til en reprisning af det konverterbare segment.
Det har betydet, at bade OAS-spaendet og statsren-
tespandet er steget henholdsvis 8 og 5 basispoint
siden bunden.

Fald i varighed forggede efterspargslen
efter lange danske renteswaps

Investorer kan opna varighed gennem andre pro-
dukter end obligationer, eksempelvis renteswaps,
hvor der modtages en fast rente mod betalinger af
kortere renter. Jagten pa varighed i 2. kvartal 2019
pgede ogsa efterspgrgslen efter lange danske swap-
renter. Det medfgrte, at spaendet mellem danske og
euro-baserede swaprenter med lange rentefixinger,
illustreret ved det 10-arige swapspand, blev presset
ned pa det laveste niveau i naesten fem ar, jf. figur 11.
| samme periode udviklede pengemarkedsspaendet
sig mere stabilt og steg omvendt under den markan-
te knaphed pa varighed i juni 2019.

Aktiemarkeder

Hoje aktieafkast i 2019

Danske aktier (OMXC25 CAP) er steget med 17,8 pct.
i 2019, jf. figur 12. Afkastet pa danske aktier har no-
genlunde fulgt udviklingen i europaeiske (Euro Stoxx)
og amerikanske aktier (S&P 500), som er steget med
henholdsvis 20,0 pct. og 21,8 pct. De hgje aktieafkast
i 2019 daekker over en kraftig stigning i begyndelsen

7  OAS star for optionsjusterede spaend og benyttes hyppigt for kon-
verterbare obligationer, for at justere for vaerdien af den "call”-option,
som ligger i, at lantager har ret til at indfri sit lan til pari.

Knaphed pa varighed foregede Figur 10
prisen pa rentefglsomme produkter
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Anm.: Optionsjusterede (OAS) rentespaend pa realkreditobligati-
oner. Data er baseret pa Nykredits realkreditobligationer.
Rentespaendet mellem danske og tyske statsobligationer
er baseret pa 9-arige parrenter. Knaphed pa varighed er
defineret ved en kronevarighed pa under ca. 40 og hgj
knaphed pa varighed er under ca. 30.

Kilde: Nykredit og Nordea Analytics.

Lavt udbud af varighed har forgget Figur 11
eftersporgsel efter lange renteswaps
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Anm.: Pengemarkedsspand er spaend mellem 6-maneders-
Euribor- og Cibor-renter. Swapspand er baseret pa
spaendet mellem danske swaprenter og euro-baserede
swaprenter for Igbetider pa 2 og 10 ar. Danske swapren-
ter er mod en 6-maneders CIBOR, mens euro-baserede
swaprenter er mod en 6-maneders EURIBOR. Knaphed pa
varighed er defineret ved en kronevarighed pa under ca.
40 og hgj knaphed pa varighed er under ca. 30.

Kilde: Thomson Reuters Eikon.
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af 2019. Efterfglgende har aktierne veeret praeget af
udsving, og afkastene har vaeret svagt positive.

Aktiepriser understottes ikke lngere
af stigende indtjening, men derimod
af pengepolitiske lempelser

En dekomponering af udviklingen i aktieafkastene
viser, at stigningen i danske aktier i 2019 ikke har
vaeret drevet af virksomhedernes underliggende

og forventede indtjening, jf. figur 13.% Det har ogsa
veeret tilfeelde for de amerikanske og europaeiske
aktier. Udviklingen star i kontrast til tidligere ar med
positive aktieafkast, hvor stigningerne i hgj grad var
drevet af en forventning om hgjere indtjeningsvaekst.
En lavere forventet indtjening kan afspejle stigende
bekymring for, at verdensgkonomien er pa vej ind

i en kommende recession. Risikoen for, at USA og
euroomradet gar i recessionen inden for de naeste to
ar, estimeres til i omegnen af henholdsvis 60 og 65
pct.?

De positive aktieafkast i 2019 har i stedet veeret dre-
vet af markante rentefald, som bl.a. afspejler, at ECB
og FED har abnet op for pengepolitiske lempelser, jf.
afsnittet om Pengepolitik og pengemarkeder. For-
ventninger om pengepolitiske lempelser har derfor
bidraget til at understgtte aktiemarkederne i 2019.

Stigende aktierisikopraemier har bidraget
til dyrere egenkapitalfinansiering

Investorer har siden fgr finanskrisen kraevet et stort
set ueendret afkast for at investere i aktier, pa trods
af at de risikofrie renter er faldet markant. Det har
betydet, at aktierisikopreemien®® er steget fra 3-4 pct.
til 7-8 pct., jf. figur 14.

Udviklingen i prisen pa egenkapitalfinansiering
afhaenger af udviklingen pa aktiemarkedet: Desto
hgjere afkastkrav aktieinvestorer har, des stgrre er

8 En dividendediskonteringsmodel kan anvendes til at dekomponere
drivkraefterne bag aktiepriseendringer. Veerdien af aktier afspejler
investorers forventninger til virksomhedernes fremtidige indtjening
samt deres villighed til at patage sig risikoen ved at investere i aktier
frem for eksempelvis obligationer.

9 Se Deanie Marie Haugaard Jensen og Rasmus Mose Jensen, 2019,
Risikoen for en global recession er steget, Danmarks Nationalbank,
Analyse nr. 16.

10 Risikopraemien er et mal for det ekstraafkast, som kraeves i kompensa-
tion for at investere i en aktie frem for et “risikofrit” aktiv (obligation).
Aktierisikopraemien vil pr. konstruktion falde, nar aktiepriserne stiger,
hvis intet andet aendres.

Hoje aktieafkast i labet af 2019 Figur 12
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Anm.: Totalafkast, dvs. inkl. udbetalte dividender.
Kilde: Thomson Reuters Datastream og egne beregninger.

Aktiepriser stottes Figur 13
ikke laengere af stigende indtjening
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Anm.: Udvikling fra 1. januar 2013 til 1. september 2019. Baseret
pa OMXC20. Implicit fremtidigt afkast er udledt via en
approksimation til en 3-perioders dividendediskonterings-
model. Som forventninger til indtjeningsvaekst anvendes
indsamlede konsensusforventninger fra aktieanalytikere
samt en langsigtet forventet vaekst, der er lig med den
realiserede gennemsnitlige reale BNP-vaekst tillagt 2
procentpoint. Risikofri rente er renten pa en 10-arig dansk
statsobligation.

Kilde: Thomson Reuters Datastream og egne beregninger.
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virksomhedernes finansieringsomkostninger via
egenkapital. Aktierisikopreemien har derfor implika-
tioner for virksomhedernes finansieringsomkostnin-
ger. Stigningen i risikopraemien har medfgrt, at egen-
kapitalfinansiering er blevet dyrere sammenlignet
med investeringer finansieret af gaeld.

Siden 2018 er virksomhedernes pris pa egenkapital-
finansiering dog faldet en smule. Det skyldes, at ak-
tiepriserne ikke i samme grad som tidligere er blevet
understgttet af hgjere indtjening og indtjeningsfor-
ventninger, jf. ovenstaende.

Kredit og penge

Kreditvaeksten har vaeret moderat
i 2019 pa trods af faldende renter

Ar til ar-vaeksten i det samlede udlan fra banker og
realkreditinstitutter har vaeret aftagende i Igbet

af 2019 og variijuli 1,7 pct., jf. figur 15. Vaeksten i
udlanet har samlet set vaeret lavere end vaeksten i
nominelt BNP i 2019.

Husholdningernes realkreditlan udggr en stor andel
af det samlede udlan. Den faldende udlansvaekst
hidtil i 2019 har seerligt vaeret drevet af en mere
afdaempet vaekst i husholdningernes realkreditlan.
Det er sket pa trods af, at udlansrenter pa banklan
og realkreditlan faldt i perioden. Fra 2. kvartal 2019
skubbede muligheden for at fa en lavere rente ifglge
Nationalbankens udlansundersggelse dog pa en
stigende efterspargsel efter realkreditlan, saerligt

i forbindelse med stor konverteringsaktivitet, jf.
senere. Det kan bidrage til en hgjere kreditvaekst i 3.
kvartal af 2019.

Afdeempningen i husholdningernes realkreditlan har
vaeret saerlig udtalt i vaekstomraderne'?, som ellers
har haft en markant hgjere lanevaekst end i resten

af landet de seneste ar. Det skal bl.a. ses i sammen-
haeng med stagnerede priser pa ejerlejligheder i dis-
se omrader og opfyldelse af God skik-laneregler, der
begranser tilgaengeligheden af bestemte lanetyper
for hgjt belante husholdninger. God skik-reglerne
kan samtidig understgtte en fortsat bevaegelse mod

11 Veekstomraderne indbefatter Kgbenhavn, Kebenhavn omegn,
Frederiksberg og Aarhus.

Aktierisikopraemien Figur 14
er fortsat stigende
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Kraevet afkast
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Risikopraemie

Risikofri rente

Anm.: Baseret pa OMXC20. Implicit fremtidigt afkast er udledt via
en approksimation til en “three stage dividend discount
model”, se Fuller og Hsia (1984). Som forventninger til ind-
tjeningsvaekst anvendes indsamlede konsensusforventnin-
ger fra aktieanalytikere samt en langsigtet nominel vaekst,
der er sat lig med den realiserede gennemsnitlige reale
BNP-vaekst de sidste 20 ar plus 2 procentpoint. Risikofri
rente er renten pa en 10-arig dansk statsobligation.

Kilde: Thomson Reuters Datastream.

Kreditvaeksten har vaeret aftagende Figur 15

Arlig vaekst, pct.
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Ikke-finansielle selskaber

Husholdninger
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Anm.: Langivning fra banker og realkreditinstitutter i alle valutaer
til lantagere hjemmehgrende i Danmark. Udvalgte reklas-
sifikationer er korrigeret siden april 2019. Husholdninger
bestar af lIsnmodtagere, pensionister mv. og personligt
ejede virksomheder. Storstedelen af lantagningen i person-
ligt ejede virksomheder er tegnet af landbrugsbedrifter.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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mere sikre lantyper. Stgrstedelen af nye udstedelser
af realkreditlan, herunder omlaegninger af lan, er
med fast rente og med afdrag.

Historisk konverteringsbglge @ger
husholdningernes merbelaning

| 2019 kunne danske boligejere for fgrste gang
nogensinde optage et 30 arigt fastforrentet realkre-
ditlén til hhv. 0,5, 1 og 1,5 pct. i kuponrente. Det ud-
|gste en hgj konverteringsaktivitet ved juli-terminen
og oktober-terminen, jf. figur 16.

Pa baggrund af de lave renter og stigende frivaerdier
over de senere ar optager mange danskere merbela-
ninger i boligen i forbindelse med konverteringerne.
Merbelaninger understgtter den ellers aftagende
kreditvaekst. Boligejerne har historisk anvendt en
andel af merbelaningen i forbindelse med konver-
teringer til at gge afdrag pa den dyrere bankgeeld,
hvilket ogsa har veeret tilfeeldet ved konverterings-
bglgen i 2019. Det har resulteret i en substitution

fra bankgeeld til realkreditgaeld, som bidrager til, at
husholdninger kan fortseette med at reducere deres
banklan gennem 2019.

Danske virksomheder har gget robusthed
Erhvervsvirksomhederne har gennem opsvinget
mere end fordoblet deres likvide midler og anden
formue. Det afspejler, at danske virksomheder er
blevet forholdsvis kapitalstaerke efter adskillige ar
med en kombination af bade stigende overskud og
positivt opsparingsoverskud. De opbyggede likvide
midler er bl.a. gaet til at nedbringe banklan siden
oktober 2018.

Betydelig andel af erhvervsindlan forrentes negativt
Virksomhedernes indlan er stagneret siden slutnin-
gen af 2017. Det skal ses i sammenhang med, at

en gradvist stigende andel af deres indlan har faet
negativ rente, jf. figur 17. | gjeblikket er omtrent 60-
65 pct. af virksomhedernes indlan negativt forren-
tede. Der er fortsat ikke tegn pa, at virksomheder
holder flere kontanter for at undga de negative
indlansrenter.

Virksomhedernes indlansrenter
har veeret uandrede i 2019

Efter en lang arreekke med faldende indlansrenter
er virksomhedernes gennemsnitlige rente pa indlan
i bankerne stagneret i 2019, jf. figur 18. Renterne
pa indlan for virksomheder er dog fortsat mere
negative i Danmark end i andre europaeiske lande.
Det kan bl.a. afspejle, at Danmark har haft negative

Hojt konverteringsomfang Figur 16
til historiske lave realkreditrenter

Opsigelser af fastforrentede realkreditlan
ved hver termin, mia. kr.

jul1ls ... apr18 jul 18 okt 18 jan 19 apr 19 jul 19 okt 19

Kilde: Opsigelser fra realkreditinstitutterne fra Scanrate RIO.

Betydelig andel af erhvervsindlan Figur 17
med negativ rente
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Anm.: Fordeling af forrentning af erhvervsvirksomheders Indlan.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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pengepolitiske renter i laengere tid, og at de er mere
negative end i andre lande.

Renten pa indlan for danske husholdninger var i
gennemsnit 0,3 pct. i juli 2019. Husholdningerne er
stort set ikke udsat for negative indlansrenter. Deres
rentemarginal, dvs. forskellen mellem renten pa
udlan og indlan, er faldet 0,9 procentpoint siden Na-
tionalbankens indfgrelse af negative pengepolitiske
renter i 2012. Det kan skyldes, at bankerne har vaeret
tilbageholdne med at videresende negative renter til
husholdningernes indlansrenter. Til sammenligning
er virksomhedernes rentemarginal faldet 1,3 pro-
centpoint i samme periode. Bankerne har i perioden
forgget deres overskud, pa trods af at rentemargina-
lerne er faldet. Det skyldes bl.a. hgjere gebyrer og et
fald i nedskrivninger pa lan og garantier.

OM ANALYSE

Som en konsekvens af Nationalbankens
I] rolle i samfundet udarbejdes analyser af
‘J_ gkonomiske og finansielle forhold.

Rentemarginaler er faldet en anelse Figur 18
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Anm.: Gennemsnitlige udlans- og indlansrente for ikke-finansielle
virksomheder og husholdninger.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Analyserne udkommer lgbende og omfatter
bl.a. vurderinger af den aktuelle konjunktur-
situation og den finansielle stabilitet.

Analysen bestar af en dansk og engelsk version. | tilfeelde af tvivl om oversettelsens korrekthed gaelder den

danske version.
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