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Graenser for konventionel pengepolitik

Fisher-ligningen og realrenten:

r=1i—m°

En simpel Taylor-regel for styringsrenten for en centralbank med inflationsmalsatning:
P=r"+n®+a(m—-m),
>ELB

hvor n* er inflationsmalsaetningen
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Inflationen er faldet under centralbankernes mal

Siden 1970'erne er inflationen faldet pa tveers af avancerede gskonomier

Pct. (ar til ar)

14 .
. Inflationsmal introduceres i New Zealand
%4

12

10

|
I
|
I
I
I
|
I
|
I
1
|
'\
I
I
|
I
|
1
|
I
|
I
1
I
|
I
|
1

707172 73747576 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 9091 92 9394 95 96 9798 99 0001 02 03 04 05 06 07 0809 10 1112 13 14 1516 17 18 19 20
Euroomradet

Sverige Schweiz USA  eceeee Typisk inflationsmal

Note: Baseret pa Consumer Price Index (CPI) for Sverige, Schweiz og UK. USA og euroomradet er baseret pa henholdsvis Personal Consumption Expenditures (PCE) og harmoniseret CPI.
Kilde: Refinitiv Datastream.
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Konventionel pengepolitik udfordres af lav r*

Faldet i r* betyder, at en given pengepolitik bliver mindre stimulerende

Naturlig realrente (r*), pct.
6

\‘ USA
5 O
Euroomradet

| FNgppadh

0 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
7071727374 757677 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 9596 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Note: Estimater for den naturlige realrente, r*.
Kilde: Macrobond og Laubach og Williams (2003).
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Negative renter forleenger konventionel pengepolitik

Konventionel pengepolitik begraenses af den nedre graense for de pengepolitiske renter

Toneangivende pengepolitiske renter, pct.
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Note: Toneangivende pengepolitisk rente for den pagaeldende centralbank. For USA er det den midterste vaerdi i FED funds target range.
Kilde: Refinitiv Datastream.
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Ukonventionel pengepolitik saetter fokus pa hele rentekurven

Ukonventionel pengepolitik gar rentekurven fladere Lange renter afspejler forventninger til de fremtidige korte
renter plus en Igbetidspraemie
Tysk statsobligationsrente, pct.
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Note: Rentekurve for tyske statsobligationer. £ndringen for forward guidance (FG) er for perioden 20/6-13 til
18/7-13, og andringen for opkgbsprogrammer (QE) er for perioden 8/1-15 til 5/2-15.
Kilde: Nordea Analytics og Danmarks Nationalbank.
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Fastkurspolitikken med
ukonventionel pengepolitik
i udlandet
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Danmark har brugt fa ukonventionelle pengepolitiske
vaerktojer
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USA Euroomradet Danmark Sverige Schweiz Japan UK
Negative
renter 4 v v v v
Tiering v ( /) v v
Valuta-
interventioner (‘/) v
QE 7 7 v v v/
Credit
easing v v v v v
Funding- / v/ v v v
for-lending
Forward o v v v v

guidance

Note: Valutaintervention er ikke et ukonventionelt vaerktgj i et fastkursregime. Tiering er angivet med parentes da foliorammesystemet eksisterede fgr introduktionen af negative pengepolitiske renter.
Kilde: Egen produktion.
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Ukonventionelle tiltag i udlandet har ikke andret
Nationalbankens reaktion pa kronepres

Interventioner og rentespand holder kronen stabil
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Note: Det pengepolitiske rentespaend er forskellen mellem Nationalbankens indskudsbevisrente og ECB's rente pa Main Refinancing Operations indtil oktober 2008
og renten pa ECB's Deposit Facility efterfglgende. Gra omrader er episoder med pres pa kronen, jf. Grgnlund og Risbjerg (2020).

Kilde: Refinitiv Datastream og Danmarks Nationalbank.
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Danmark har et enkelt pengepolitisk instrumentarium

Pengemarkedsrenten bevaeger sig mellem Nationalbankens ind- og udlansrente
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Note: Pengepolitiske renter og CITA-swaprente med Igbetid pa 1 maned.
Kilde: Refinitiv Datastream.
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Bade makrogkonomiske og finansielle faktorer driver

kronemarkedet

Positivt pengemarkedsspand afspejler forholdsvist lav
nettostilling
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Note: Pengepolitisk spaend angiver forskellen mellem indskudsbevisrenten og ECB's deposit facility rate.

Pengemarkedsspaendet er forskellen pa 3-maneders-swaprenter (OIS). Terminsspandet er det implicitte
rentespaend mellem 3-maneders-terminskontrakter og spotkursen mellem euro og danske kroner.
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Kilde: Refinitiv Eikon og Datastream.

Teet sammenhang mellem pengemarkeds-
og terminsspand:
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hvor F, angiver terminspris, og S; angiver spotkurs



Vi importerer QE og forward guidance fra ECB

Danmarks statsobligationsrente falger Tysklands

10-arige statsrenter, pct.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

= Danmark —Tyskland = Holland —|talien

Note: 10-arige statsrenter (generisk benchmark). Danmark, Tyskland og Holland har AAA-rating, mens Italien har BBB.
Kilde: Refinitiv Eikon.
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ECB's opkab kan give kronekab, hvis investorer
rebalancerer mod obligationer i kroner

Danske pensionskasser solgte de papirer, som ECB kgbte op Effekten var mere begraenset under ECB's PEPP fra marts 2020
under APP, og efterspurgte obligationer i danske kroner
Akkumuleret, DKK mia. Mia. kr.
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DKK-obligationer Andre obligationer ® Eurostater, hgjtratede  mEurostater, lavtratede  ®m Danske obligationer
Note: Danske pensionskassers akkumulerede kgb af obligationer. Note: Hgjtratede inkluderer stater med rating pa mindst AA-. Nettotransaktioner fra marts 2020 til januar 2021.
Kilde: Autrup og Jensen (2021). Kilde: Danmarks Nationalbank Analyse nr. 6 (2021).
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Store centralbankers tiltag reducerede
likviditetspraemierne i marts 2020

Eftersporgsel efter USD-likviditet ggede
likviditetspraamierne globalt
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Note: Forskel mellem bid- og ask-yield pa 3-manederns amerikanske skatkammerbeviser, 5 dages glidende
gennemsnit (bld). Afvigelse mellem 3-maneders-terminsspaend og 3-maneders-OIS-spaend mellem euro og USD
(lilla).
Kilde: Refinitiv Eikon og Datastream.
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Store centralbankers tiltag havde afsmittende effekt pa
likviditeten pa danske markeder
OAS, basispoint

100
Betydelige centralbankstiltag
80
60
30-arige fastforrentede
40
20
0
RTL'er
-20
_40 L 1 1 1 1 J
jan 20 feb 20 mar 20 apr 20 maj 20 jun 20

Note: Optionsjusterede spaend pa realkreditobligationer i forhold til swapkurven. RTL er obligationer bag
rentetilpasningslan. Centralbankstiltag inkluderer bl.a. ECB's introduktion af PEPP og FED’s ubegraensede QE.
Kilde: Halsnaes et al. (2020)
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Mulige sideeffekter
af ukonventionel pengepolitik
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Privatkunder reagerer pa negative nominelle renter

Privatkunder reducerede indlanet i de banker, der forst
annoncerede negative renter
Indeks, tidspunkt for annoncering = 100
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Note: Gennemsnitligt forlgb for indlanet omkring tidspunktet for annoncering af negative renter.
Kilde: Otte, Spange og Mandsberg (2021).

2= DANMARKS
2= NATIONALBANK

Selvom private danskere i gennemsnit har de laveste
nominelle indlansrenter, er de reale indlansrenter relativt hgje
Pct.
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Note: Real indlansrente er beregnet som nominel indlansrente fratrukket kerneinflationen (HICP ekskl. energi og

fedevarer). Datapunkter er for marts 2021. For Island er den pengepolitiske rente brugt som proxy for nominel
indlansrente.
Kilde: ECB, Danmarks Nationalbank og Macrobond.



Virksomheder med negative indlansrenter gger
investeringerne og beskaftigelsen

Virksomheder reagerer pa introduktionen af negative ... samt ved at gge investeringerne og beskzftigelsen
indlansrenter ved at etablere nye bankforbindelser ...
Andel af virksomhederne, der far en ny bankforbindelse, pct. Effekt af negativ indlansrente efter 2 ar, procentpoint
50 4
a5 Virksomheder i banker, som indfgrer negative renter
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Samlede bankindskud, mio. kr. Beskaeftigelse Investeringskvote
Note: Andel af virksomheder, der i et givet ar har indlan i en ny bank. Virksomhederne placeres i den bla gruppe, Note: Beregningen er foretaget ved at sammenligne virksomheder, hvis bank indfgrte negative indlansrenter pa
nar mindst en af deres eksisterende bankforbindelser havde introduceret negative indlansrenter aret for. tidspunkt 0, med andre virksomheder.
) Kilde: Abildgren og Kuchler (2020). Kilde: Abildgren og Kuchler (2020).
DANMARKS 10. juni 2021
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Mulige sideeffekter af ukonventionelle vaerktgjer og
herunder af negative renter

Kontantomlgbet er steget efter indfgrslen af negative renter, Boligpriserne er steget markant under covid-19-pandemien
men samme udvikling ses i andre lande
Kontantomlgb (jan. 2015 = 100) Reale huspriser (indeks 2006 = 100)
180 160
140
160
120
140
100
120 80
60
100
40
80 'W
20
60 L 1 1 1 1 1 1 J O L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
—Danmark — JSA —Sverige Japan . . -
Schweir Euroomradet Norge Enfamiliehuse Ejerlejligheder
Note: Seddelomlgbet pa tvaers af lande. Note: Reale priser pa enfamiliehuse og ejerlejligheder i Danmark. Seesonkorrigeret.
Kilde: Danmarks Nationalbank. Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.
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NOTER TIL NATIONALBANKDIREKT@R SIGNE
KROGSTRUPS PRAESENTATION FOR
FINANSFORENINGEN, "DANSK PENGEPOLITIK
VED LAVE RENTER OG UKONVENTIONEL
PENGEPOLITIK | UDLANDET”, 11. JUNI 2021.

DET TALTE ORD GALDER

Baggrund for
ukonventionel pengepolitik

Slide nr. 3:

e Centralbanker fgrer pengepolitik med henblik pa bl.a. at sikre sta-
bile priser, og de fleste centralbanker i avancerede gkonomier har
en inflationsmalsaetning pa omkring 2 pct. | Danmark sikrer vi pris-
stabilitet via fastkurspolitikken. | begge tilfaelde er malet det
samme; makrogkonomisk stabilitet.

e Siden finanskrisen har centralbankernes konventionelle pengepo-
litiske veerktgjer vaeret udfordret af en lav, om end positiv, infla-
tion og lave strukturelle realrenter.

e Afden grund har flere centralbanker introduceret ukonventionelle
pengepolitiske vaerktgjer i form af bl.a. kvantitative lempelser
(QE) og forward guidance.
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Granser for konventionel pengepolitik

Fisher-ligningen og reairenten;

En simpel Tay

Slide nr. 4:

e Granserne for konventionel pengepolitik blev naet efter finanskri-
sen i mange lande. Hvad er konventionel pengepolitik, og hvor er
graensen? Fgrst lidt baggrund.

e Ifglge Fisher-ligningen er realrenten forskellen mellem den nomi-
nelle rente og inflationsforventningerne.

o Centralbanker styrer realrenten ved at bestemme niveauet
for den nominelle rente, i.

o Troveerdighed og kommunikation sikrer velforankrede in-
flationsforventninger, €.

e Ensimpel Taylor-regel kan bruges til at beskrive en inflationsmal-
saettende centralbanks konventionelle brug af styringsrenten til at
fgre pengepolitik.

o Centralbanken haver den nominelle rente, i, nar inflatio-
nen, , overstiger inflationsmalsatningen, n* (og om-
vendt).

e Gransen for konventionel pengepolitik nas, nar den nedre
graense for renten forhindrer centralbankerne i at fare pengepoli-
tik.

o r*erden realrente, der sikrer, at produktionen i gkono-
mien matcher potentielt output, og at prisudviklingen er
stabil.

o Hvis realrenten, r, er mindre end r*, stimuleres gkonomien
(og omvendt).

o Eksempelvis vil centralbanken i en neutral konjunktursitua-
tion, hvor inflationen er lig 2 pct., og hvor r* = 1 pct., have
et pengepolitisk raderum pa 3 pct. (hvis vi antager, at den
nedre graense for renten er omkring nul).

o Til sammenligning har centralbanker historisk i forbindelse
med stare gkonomiske tilbageslag reageret ved at redu-
cere styringsrenterne med 5 procentpoint.

e Den nedre graense for de nominelle renter udfordrer centralban-
kernes konventionelle pengepolitiske vaerktgj.
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o Hvis de nominelle renter er taet pd den nedre graense, kan
centralbankerne ikke saenke de pengepolitiske renter til-
straekkeligt til at stimulere gkonomien.

o Derfor har centralbankerne introduceret ukonventionelle
pengepolitiske vaerktgjer for at kunne stimulere gkono-
mien og inflationen.

Inflationen er faldet under centralbankernes mal

Slide nr. 5:

e Siden 1970’erne har inflationen veaeret faldende pa tveaers af avan-
cerede gkonomier.
o Udviklingen er sket i takt med udbredelsen af inflations-
mal, som typisk er omkring 2 pct.
o Inflationen i Danmark bestemmes pga. fastkurspolitikken
af inflationen i euroomradet.
e Inflationen har vaeret saerlig lav siden midten af 2010’erne.

af lav r*

Slide nr. 6:

e Den naturlige realrente, r*, er faldet de seneste artier - saerligt si-
den finanskrisen.

o Den naturlige realrente kan ikke observeres, men skal esti-
meres. Der er stor usikkerhed om niveauerne af estima-
terne.

o Mange studier har fundet, at r* er faldet pa tveers af lande
de seneste artier. Her vises r* for USA og euroomradet,
men lignende resultater findes for andre avancerede
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pgkonomier, herunder Danmark, jf. Adolfsen og Pedersen
(2019).
e Centralbankernes konventionelle veerktgj (positive korte renter)
kommer taettere pa den nedre graense, nar r* falder.
o Faldetir* betyder, at en given realrente er mindre stimu-
lerende i dag, end den har veeret tidligere.
o Fxvar en realrente pa 1 pct. stimulerende i 1990erne, men
ville veere kontraktiv i dag (givet at estimaterne i figuren
afspejler de sande vaerdier af r*).
¢ Kombinationen af lav inflation og lav r* betyder, at centralban-
kerne har veeret ngdt til at bruge ukonventionelle tiltag for at sti-
mulere gkonomien og inflationen.

Negative renter
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Slide nr. 7:

e Den lave inflation og r* har faet centralbankerne til at seenke de-
res renter markant og i nogle tilfaelde til under 0.

o Nationalbanken var den fgrste centralbank, der indfgrte
negative toneangivne pengepolitiske renter i 2012.

o Arsagen var et styrkende pres pa kronen som fglge af
statsgaeldskrisen i euroomradet.

o Schweiz indfgrte i 2015 ogsa negative renter som fglge af
kapitalindstrgmning og pres mod en styrkelse af schweiz-
erfrancen.

o | andre lande har centralbankerne indfgrt negative renter
for at na deres inflationsmal (ofte sammen med andre
ukonventionelle tiltag).

e | Danmark saettes renten alene for at sikre kronekursen.

o Fastkurspolitikken og Danmarks gode gkonomi sikrer en
teet sammenhang mellem renteniveauet i Danmark og eu-
roomradet.

o Nationalbanken laver selvstaendige renteaendringer, nar
kronen er under pres mod enten en styrkelse eller svaek-
kelse over for euroen.

e Hvad er den effektive nedre granse for de pengepolitiske renter?
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Tidligere ansas 0 som vaerende den nedre graense for ren-
terne, da det er renten pa kontanter.

Erfaringen har vist os, at 0 ikke er den nedre graense for
pengepolitiske renter.

Vi ved ikke med sikkerhed, hvor den nedre graense befin-
der sig, og der kan veere forskellige graenser for eksempel-
vis pengemarkedsrenter og indlansrenter for private.
Rentenedsaettelser i negativt territorie har ofte veeret sma.

Ukonventionel pengepolitik satter fokus pa hele rentekurven

Slide nr. 8:

Den nedre graense har betydet, at centralbanker i hgjere grad fo-
kuserer pa hele rentekurven.

@)

Den nedre graense satter en begraensning for de penge-
politiske renter.

Flere af de ukonventionelle instrumenter fokuserer pa at
reducere de lange renter (forward guidance og QE).
Lange renter kan ses som forventningen til fremtidige
korte renter plus en Igbetidsafhaengig risikopraemie, kal-
det Igbetidspraemien (term premium).

Lgbetidspraemien afspejler bl.a. usikkerhed om fremtidig
vaekst og inflation, samt at visse typer af investorer har en
saerlig praeference for obligationer med lang Igbetid (pre-
ferred habitat).

Forward guidance pavirker forventninger til fremtidige korte ren-
ter, mens QE reducerer renterne gennem Igbetidspraemien.

o

Med forward guidance kan centralbanken signalere en
specifik fremtidig pengepolitik og dermed pavirke forvent-
ningerne til de fremtidige pengepolitiske renter.
Centralbankernes obligationsopkgb (QE) reducerer pri-
meert de lange renter ved at reducere Igbetidspraemien.
Opkgbsprogrammer giver et placeringsbehov hos de eksi-
sterende obligationsejere. Hvis investorerne rebalancerer
deres portefgljer mod andre obligationer, vil renterne pa
disse obligationer ogsa falde.
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Fastkurspolitikken med
ukonventionel pengepolitik
i udlandet

Fom
Slide nr. 9:

e | Danmark sikrer vi prisstabilitet ved at fgre fastkurspolitik.
o Med fastkurspolitikken importerer vi inflationen og dermed pris-
stabilitet fra euroomradet.

e Vores pengepolitiske veerktgjer er rentejusteringer samt valuta-
markedsinterventioner.

Danmark har brugt fa ukonventionelle pengepolitiske
tojer

varktoje
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Slide nr. 10:

e Danmark har brugt fa ukonventionelle tiltag sammenlignet med
andre lande.
o De fleste lande har anvendt en bred pallette af ukonventi-
onelle tiltag, fx negative renter, QE og forward guidance.
o Danmark har kun brugt negative renter som ukonventio-
nelt instrument.?
e Valutainterventioner og den korte rente holder kronen stabil.
o Nationalbanken sikrer prisstabilitet via fastkurspolitikken.
o Indtil videre har der ikke vaeret behov for nye instrumenter
for at sikre en stabil kronekurs overfor euroen.

1 Under kronekrisen i 2015 satte Nationalbanken en midlertidig stopper for udstedelsen af statsobligationer med
henblik pa at begraense valutaindstremningen og dermed reducere presset pa kronen.
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Slide nr. 11:

e Udbredelsen af ukonventionelle tiltag har ikke aendret National-
bankens reaktionsmgnster.
o Nationalbankens reaktionsmgnster er uaendret, nar kro-
nen kommer under pres.
o Fegrstintervenerer vi, og hvis der er yderligere behov for
indgreb, sa andres rentespaendet.
o Detvar senest tilfeeldet i marts 2020, hvor instrumenterne
virkede, som de skulle.
e De pengepolitiske instrumenter har ogsa veeret effektive nar ren-
terne er negative.

Danmark har et enkelt pengepolitisk instrumentarium

Slide nr. 12:

e | gkonomier med betydelige ukonventionelle tiltag siden finanskri-
sen fglger pengemarkedsrenten centralbankens indlansrente.

o Det skyldes, at eksempelvis QE @ger overskudslikviditeten
i banksystemet betydeligt.

o Eftersom, at bankerne altid skal placere deres overskudsli-
kviditet i centralbanken, bliver indlansrenten den tonean-
givende pengepolitiske rente.

e Derimod bevaeger de danske pengemarkedsrenter sig mellem Na-
tionalbankens indlans- og udlansrente.

o Deter helt normalti et korridorsystem, at pengemarkeds-
renterne kan bevage sig mellem ind- og udldnsrenterne
afhaengig af likviditetsudviklingen.

o Siden marts 2020 har pengemarkedsrenten som fglge af
en forholdsvis lav overskudslikviditet (malt ved
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nettostillingen) primeert fulgt den marginale udlansrente
(forst den ekstraordinaere udlansfacilitet, nu udlansfacilite-
ten).
¢ Nationalbanken gennemfgrte i marts 2021 en teknisk tilpasning af
de pengepolitiske instrumenter.

o Formalet var at sikre et mere stabilt gennemslag fra de
pengepolitiske renter til pengemarkedsrenterne og der-
med en mere forudsigelig pavirkning af kronekursen, jf.
Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 5 (2021).

o Med tilpasningen fglger, at der nu er entydige ind- og ud-
l[dnsrenter.

o Spandet mellem ind- og udlansrenten er reduceret til 15
basispoint, hvilket sikrer mere stabile pengemarkedsren-
ter.

o Banksektorens indestaende bliver ikke laengere delvist fri-
holdt for negative renter.

Bade makrookonomiske og finansielle faktorer driver
kronemarkedet

Slide nr. 13:

e Betalingsbalancen og udlandsformuen pavirker den strukturelle
efterspgrgslen efter kroner.

o Danmarks store betalingsbalanceoverskud giver (isoleret
set) en strukturel efterspargsel efter kroner.

o Placeringen af betalingsbalanceoverskuddet (stigning i ud-
landsformuen) i valutaaktiver traekker omvendt mod kro-
nesalg.

o Rentespandet til euroomradet er med til at balancere kro-
neefterspgrgslen og holde en stabil kurs over for euroen.

o Historisk har der vaeret en tendens til, at udlandsformuen
har vaeret associeret med negativt rentespaend, mens ud-
landsgaeld har vaeret sammenfaldende med positivt rente-
spaend.

e Pengemarkedsspaendet til euroomradet er p.t. positivt.

o Det er tilfaeldet, selvom det pengepolitiske rentespaend

mellem de toneangivende indlansrenter er 0.

Side 8 af 14



o

Forskellen haenger sammen med, at de pengepolitiske
modparter i Danmark efter udbruddet af covid-19 ved
flere lejligheder har efterspurgt likviditet hos Nationalban-
ken. Det gor udlansrenten mere toneangivende for de
korte pengemarkedsrenter.

Efterspgrgslen efter likviditet kan afspejle en relativt lav li-
kviditet i det danske banksystem (malt ved nettostillin-
gen). Derudover kan det skyldes fordelingen af likviditet
mellem bankerne samt usikkerhed om statens udgifter til
hjelpepakker.

e Hvilket rentespaend har betydning for kronekursen?

o

Det pengepolitiske rentespaend angiver forskellen mellem
de toneangivende indlansrenter i Nationalbanken og ECB,
mens pengemarkedsspandet er forskellen mellem prisen
pa likviditet, nar pengepolitiske modparter handler ind-
byrdes.

Det er dog ikke alle, der har direkte adgang til pengemar-
kedet. Danske pensionskasser, som placerer en stor del af
den danske udlandsformue, har eksempelvis ikke samme
direkte adgang som bankerne.

Pensionskasser kan i stedet finansiere og placere valuta-
positioner eller afdaekke valutarisiko via valutaterminsmar-
kedet. Derfor har det implicitte rentespaend i terminsmar-
kedet (terminsspasndet) betydning for efterspgrgslen pa
kroner.

Ifalge den deekkede renteparitet skal termins- og rente-
spaendet vaere ens, hvis de bl.a. har ens kreditrisiko, da
der ellers ville vaere mulighed for arbitrage (ligning).

Der er generelt en mindre afvigelse fra den daekkede ren-
teparitet, hvilket kan afspejle strukturel efterspgrgsel efter
kroner i terminsmarkedet (til valutaafdaekning), sma for-
skelle i risiko, eller at finansielle aktgrer ikke har balance-
kapacitet til at udnytte arbitrage-muligheder.

Ved enkelte lejligheder er der stor afvigelse fra den daek-
kede renteparitet, eksempelvis i starten af 2015. Her af-
spejlede det en stor efterspgrgsel efter afdakning af euro
til kroner i forbindelse med, at der var pres pa kronen
mod en styrkelse.
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rer QE og forward guidance fra ECB

Slide nr. 14:

e Danmarks statsrente fglger de tyske statsrenter teet.

@)

o

Den 10-arige danske statsrente fglger den tyske taet.

Det afspejler bl.a., at Danmark og Tyskland har den hgje-
ste kreditvurdering (AAA).

Derudover skyldes det meget begraensede bevaegelser i
valutakursen mellem euro og danske kroner.

e Fastkurspolitikken betyder derfor, at Danmark importerer ukon-
ventionelle tiltag fra ECB.

o

| takt med, at ECB’s ukonventionelle tiltag har reduceret
de europaeiske statsrenter, er de danske renter fulgt med,
jf. Jensen, Mikkelsen og Spange (2017).

Det skyldes, at ECB’s opkgb reducerer udbuddet af euro-
paeiske statsobligationer for private investorer. Nogle pri-
vate investorer vil rebalancere mod andre obligationer
med lignende karakteristika, herunder danske statsobliga-
tioner.

ECB's opkeb kan give kronekob, hvis investorer
rebalancerer mod obligationer i kroner

Undar APF 33 et SR | e roner

Slide nr. 15:

e ECB's opkasb kan pavirke efterspgrgslen efter kroner.

o

ECB's opkagb giver et placeringsbehov hos de eksisterende
obligationsejere.

| det omfang, at investorerne rebalancerer mod obligatio-
ner i danske kroner, styrker det isoleret set kronen (isaer
fordi graden af valutaafdaekning mellem kroner og euro er
forholdsvist lav).
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e Efter starten af ECB’s Asset Purchase Programme (APP) i 2015
kgbte danske pensionskasser kroner.

o Et nyere studie fra Nationalbanken viser, at danske pensi-
onskasser solgte de EUR-obligationer, som ECB opkgbte i
2015, og i stedet kgbte obligationer i danske kroner.

o Effekten ophgrte dog efter den initiale fase af APP.

Studiet viser, at danske pensionskasser har euro som qu-
asi-preferred habitat (pga. fastkurspolitikken).
e Begraenset effekt af ECB’s Pandemic Emergency Purchase Pro-
gramme (PEPP) pa kronemarkedet.

o Selv om PEPP har medfart store opkgb i euroomradet, har
effekten pa kroneefterspgrgslen vaeret begraenset.

o Pensionskasser med mange garanterede pensionsproduk-
ter har rebalanceret mod aktiver i danske kroner, men ef-
fekten udlignes af andre selskabers ageren.

o Samtidig har pensionskasserne i perioden med PEPP-pro-
grammet kun i mindre grad solgt ud af beholdningen af ty-
ske statsobligationer, som udggr stgrstedelen af deres be-
holdning af euro-statsobligationer (cirka 75 pct.), hvilket
har begraenset den samlede effekt heraf.

Store centralbankers tiltag reducerede
likviditetspramierne i marts 2020

Slide nr. 16:

e | lIgbet af marts 2020 var der stor efterspgrgsel efter kontantind-
skud og isaer amerikanske dollar, USD (flight to safety).
o Det afspejler dollarens rolle som sikker havn og, at det er
verdens stgrste fundingvaluta.
o Selv amerikanske statspapirer, der er verdens mest likvide
papirer, oplevede en betydelig stigning i bid-ask-spaendet
(venstre figur).
o | Danmark steg renterne pa realkredit- og statsobligatio-
ner (hgjre figur).
e Markante tiltag fra verdens stgrste centralbanker modvirkede de
stigende risikopraemier.

Side 11 af 14



Isaer swap-lines for at sikre USD-likviditet og FED's annon-
cering af QE uden en fastsat greense afhjalp problemerne
med USD-likviditet.

ECB's introduktion af PEPP havde stor effekt pa de euro-
paeiske statsrenter, herunder ogsa danske renter via fast-
kurspolitikken.

¢ Nationalbankens veerktgjskasse er aben, men der har endnu ikke
vaeret behov for opkgbsprogrammer. Det var heller ikke tilfeeldet i
marts 2020.

o

Udfordringerne i marts 2020 var globale og kraevede
handling pa samme niveau.

Det danske realkreditmarked havde en saerlig udfordring
pga. krav om Igbende udstedelser for at finansiere lan.

Et opkgbsprogram vil, isoleret set, give kapitaludstrgm-
ning og derfor svaekke valutaen. | marts 2020 var der i for-
vejen et svaekkende pres pa kronen, der ville veere blevet
forstaerket af et opkgbsprogram. Derfor var det ikke et op-
lagt veerktej for Nationalbanken at tage i brug.

Behovet for likviditet i banksektoren blev mgdt med eks-
traordinaere udlansfaciliteter.

Nationalbankens vaerktgjskasse er som udgangspunkt
aben. Vi vil til enhver tid ggre, hvad der er ngdvendigt for
at holde kronens kurs stabil.

Privatkunder reagerer pa negative nominelle renter

s

Slide nr. 18:
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e Der ertegn p3, at privatkunder reagerer pa introduktionen af ne-

gative nominelle indlansrenter.

o

Privatkunder reducerer initialt indlanet hos banker, der an-
noncerer negative indlansrenter (venstre figur).

Flere privatkunder har desuden reageret pa annoncerin-
gen af negative indlansrenter ved at kgbe investeringsfor-
eningsbeviser.

Kgb af udenlandske vaerdipapirer (ogsa igennem investe-
ringsforeninger) kan pavirke kronemarkedet.
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e Mens nominelle indlansrenter er lave er de reale indlansrenter for
private danskere hgje sammenlignet med andre lande.

o Reaktionerne pa negative indlansrenter sker pa trods af, at
realrenten pa privates indlan er relativt hgj i Danmark
sammenlignet med andre lande (hgjre figur).

e Denne type af adfeerdsaendringer kan vaere en kilde til bekymring.

o Det er fx problematisk, hvis folk begynder at skifte til kon-
tanter, da det samfundsgkonomisk er et mindre efficient
betalingsmiddel end digitale Igsninger.

o Det er risikabelt at opbevare stgrre summer kontanter i
hjemmet.

o Udviklingen fglges teet, da Danmark er det land i verden,
hvor flest private har negative indlansrenter.

o | mange lande med negative pengepolitiske renter gar ud-
viklingen dog i samme retning som i Danmark.

Virksomheder med negative indlansrenter oger
investeringerne og beskaftigelsen

E23

Slide nr. 19:

e Et nyere Working Paper fra Danmarks Nationalbank viser, at ikke-
finansielle virksomheder ogsa reagerer betydeligt pa negative no-
minelle indlansrenter.

o Virksomhederne reducerer banklan, likviditetsbeholdnin-
gen og anden geald efter introduktionen af negative ind-
l[dnsrenter.

o Samtidig gger de deres placeringer i vaerdipapirer.

o Virksomheder med negativt forrentet indlan gger ogsa in-
vesteringer og beskaeftigelse.
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Slide nr. 20:

¢ Der er mange bekymringer om mulige sideffekter af ukonventio-
nelle veerktgjer og iseer af negative renter:

o

@)

o

@)

o

Kontanthamstring

Uholdbar kreditvaekst

Stigende aktivpriser og bobler
Lav profitabilitet i banksektoren
Ulighed.

¢ Kontantomlgbet i Danmark er steget efter indfgrslen af negative
indlansrenter for private.

@)

Det er sveert at konkludere, om der er en arsagssammen-
haeng, da stigningen ogsa falder sammen med udbruddet
af covid-19-pandemien.

Kontantomlgbet er steget i flere andre lande under pande-
mien (iseer USA, euroomradet og Schweiz). Disse gkono-
mier oplevede ogsa en stigning i kontantomlgbet under fi-
nanskrisen, hvilket ikke var tilfeeldet i Danmark.

Under pandemien har Danmark haft en anderledes udvik-
ling i seddelomlgbet end Norge og Sverige, som vi gene-
relt minder mere om i forhold til kontantbrug.

e Aktivpriserne er steget meget i tiden med ukonventionel penge-
politik (her danske boligpriser i hgjre figur).

@)

Det er vanskeligt at sige, om stigende aktivpriser er et ud-
tryk for en ubalance, eller om det bare er udtryk for nor-
male gkonomiske sammenhange.

Det er normalt, at lavere renter, isoleret set, gger huspri-
serne (det samme er tilfeeldet med aktiepriser).
Boligpriserne er saerligt steget det seneste ar, mens real-
kreditrenterne er steget. Det illustrerer, at boligpriserne er
drevet af mange andre faktorer end renteniveauet.
Pandemien kan eksempelvis have givet en midlertidig gget
praeference for boliger pga. sget hjemmearbejde, nedluk-
ning af fritidsaktiviteter og lavere forbrug pa isaer service-
ydelser.
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