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Den naturlige realrente
i Danmark er faldet siden 1990'erne

Udviklingen i den naturlige realrente, den sakaldte
r*, har implikationer for transmissionen af National-
bankens renter til dansk gkonomi. Niveauet for r* er
afggrende for den pengepolitiske stilling, dvs. om
Nationalbankens pengepolitiske renter stimulerer
eller deemper vaeksten, jf. boks 1.

En lav pengepolitisk rente stimulerer derfor ikke
ngdvendigvis vaeksten i aktiviteten. Det kommer an
pa, hvor lav r* er. Hvis realrenten er lavere end r*,

vil den stimulere forbrug og investeringer. Det vil fa
vaeksten i gkonomien til at overstige den strukturelle
vaekstrate og gradvist lukke produktionsgabet i en
lavkonjunktur, dvs. forskellen mellem den faktiske og
potentielle produktion. En gget pengepolitisk rente
kan ogsa stadig have en stimulerende effekt, sa laen-
ge niveauet for realrenten forbliver under r*.

| Danmark har r* veeret aftagende siden begyndel-
sen af 1990’erne. Det viser en estimation baseret pa
Pedersen (2015), jf. figur 1. Niveauet for r* inde-
baerer en betydelig grad af estimationsusikkerhed.
Faldet i r* siden 1990'erne er dog et robust resul-
tat, som ogsa findes i studier pa tveers af lande og
med forskellige estimationsteknikker, jf. Brand mfl.
(2018). Under den finansielle krise i anden halvdel
af 2000’erne faldt r* kraftigt og blev negativ. P& det
seneste er r* steget lidt, men den befinder sig stadig
vaesentligt under niveauet fra fgr den finansielle
krise. Tilsvarende udvikling ses i andre avancerede
gkonomier. Faldet i r* kan til dels forklares af den
aldrende befolkning og dermed en mindre andel i
den arbejdsdygtige alder. Den demografiske udvik-
ling kan forventes at fortsaette i den naere fremtid,
og der er derfor tegn p3, at r* vil forblive lav de
kommende ar.

Lav naturlig realrente udfordrer
centralbankerne

Hvor Nationalbanken opfylder malsaetningen om en
stabil prisudvikling i Danmark gennem fastkurspolitik-
ken, benytter mange andre centralbanker renteinstru-
mentet til at styre direkte efter en inflationsmalsaet-
ning. Det geelder bl.a. Den Europaeiske Centralbank,
ECB. | et sadant pengepolitisk regime aendres den

Hvad er naturlig realrente, r*? Boks 1

r* er en forkortelse for den naturlige realrente, som ofte
bruges i litteraturen om pengepolitik. Realrenten er den
nominelle rente fratrukket den forventede inflation. r* er
det niveau for realrenten, der bringer den faktiske akti-
vitet i gkonomien pa linje med den potentielle. Med den
potentielle aktivitet menes aktiviteten i gkonomien, som
er forenelig med en stabil pris- og Ignudvikling. Pengepo-
litikken vil hverken stimulere eller deempe den gkono-
miske aktivitet, hvis den faktiske realrente er lig med r*.
Nar realrenten er lavere end r*, stimuleres vaeksten af de
pengepolitiske renter, og nar realrenten er hgjere end r*,
daempes vaeksten.

Den naturlige realrente i Danmark Figur 1
er faldet siden 1990’erne
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Anm.: | figuren er vist estimater af r* samt den faktiske realrente
her defineret som den korte pengemarkedsrente korri-
geret for forventet inflation. Inflationsforventningerne er
beregnet som en fremskrivning fra en simpel tidsraeekkemo-
del. For yderligere detaljer, se Pedersen (2015).

Kilde: Egen estimation baseret pa data fra Nationalbanken.
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pengepolitiske rente for at pavirke aktiviteten i gko-
nomien og herigennem inflationen. For disse cen-
tralbanker kan en kombination af tre elementer give
udfordringer for udfgrelsen af pengepolitikken:

1. Der er en nedre graense for de pengepolitiske
renter, som afspejler, at renten pa kontanter altid
er nul. Den nedre graense er ikke kendt, men de
seneste ars negative renter har vist, at den ligger
under nul.

2. De pengepolitiske renter skal i modsvar til et
gkonomisk tilbageslag med lav inflation saettes,
sa realrenten er lavere end r*.

3. Der er klare tegn pa3, at r* er faldet kraftigt siden
midten af 90’erne savel internationalt som i Dan-
mark.

En nedre greense for de pengepolitiske renter og en
lav r* udfordrer pengepolitikkens mulighed for at
stimulere vaeksten i en lavkonjunktur. Arsagen er, at jo
lavere r* er, jo stgrre er sandsynligheden for, at den
pengepolitiske rente rammer en nedre greense.* Kon-
sekvensen kan veere flere perioder, hvor konventionel
pengepolitik i mindre grad kan stimulere gkonomien.
Det betyder dog ikke, at mulighederne for pengepoli-
tikken er udtgmt. Men det betyder, at centralbankerne
i hgjere grad ma anvende ukonventionel pengepolitik
i deres modsvar til nye tilbageslag. Som et eksempel
har ECB bl.a. benyttet sig af opkgb af finansielle akti-
ver i perioden efter den finansielle krise.

FEndringer i de pengepolitiske renter har ogsa
bidraget til at stabilisere udsving i dansk gkonomi,
jf. Ravn (2012). Den stabiliserende effekt fglger af, at
de pengepolitiske renter i Danmark fglger ECB’s, og
at de danske konjunkturforhold i vidt omfang falger
udviklingen i euroomradet. Det lave renteniveau har
sdledes understgttet opsvinget efter den finansielle
krise, jf. Jensen og Pedersen (2019) og Danmarks
Nationalbank (2019).

Et lavt niveau for r* i Danmark kan betyde, at renter-
ne i mindre grad vil stimulere aktiviteten i en lav-

1 Sandsynligheden for, at den pengepolitiske rente rammer en nedre
greaense er ikke beregnet i analysen. Andre studier baseret pa ma-
krogkonomiske modeller peger p3, at jo lavere r* er, jo hyppigere
kan det forventes, at den nedre graense rammes, se Kiley og Roberts
(2017). Hvis den konventionelle pengepolitik ikke kan stimulere akti-
viteten pa grund af kombinationen af en nedre effektiv graense for de
pengepolitiske renter og en lav r*, er der tale om sekulaer stagnation,
jf. Summers (2014).

konjunktur. Dansk gkonomi kan dog stadig forvente
afsmitning fra ukonventionelle tiltag i ECB’s penge-
politik. ECB’s program for opkgb af statsobligationer
i euroomradet har fx bidraget til et fald i de lange
renter i Danmark, jf. Jensen mfl. (2017).

Dansk vaekst har samlet set
trukket den naturlige realrente
ned siden 1990’erne

Den naturlige realrente kan ikke observeres direkte
Den store udfordring ved r* er, dels at den ikke
kan observeres, dels at den andrer sig i takt med
udviklingen i gkonomien. | denne analyse bruges
metoden i Pedersen (2015) derfor til at estimere r*
for Danmark. Metoden bruger statistiske metoder
og gkonomisk teori til at udlede r*. Resultatet ses i
figur 1.

I modellen fra Pedersen (2015) kan r* skrives som
den samlede effekt af dansk gkonomis strukturelle
vaekstrate og andre forhold, som ikke fanges direkte
i modellen. Det er vanskeligt at adskille nationale og
internationale forhold som drivkraefter bag udviklin-
gen i dansk r*, da Danmark er en lille aben gkonomi,
som pavirkes kraftigt af internationale faktorer. | det
felgende betragtes farst udviklingen i den struktu-
relle vaekst i Danmark, da den indgar som en vigtig
faktor for den estimerede udvikling i r* i modellen fra
Pedersen (2015). Herefter analyseres internationale
forhold, som kan taenkes at pavirke dansk r*, men
som ikke indgar i modellen.

Fald i strukturel vaekst traekker
den naturlige realrente ned

Strukturel vaekst afspejler udviklingen i produktivi-
tet, arbejdsstyrke og kapitalapparat. Hgj forventet
fremtidig vaekst betyder forgget incitament til at
fremrykke forbrug fra fremtiden til i dag. Derfor skal
renterne stige for at gge tilskyndelsen til at spare
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op i dag og hermed for at skabe ligevaegt mellem
opsparing og forbrug. Omvendt vil lavere produk-
tivitetsvaekst laegge et nedadrettet pres pa renten.
Samtidig seenker en mindre arbejdsstyrke produktivi-
teten af kapitalapparatet. Da renten afspejler ge-
vinsten pa kapital, vil en mindre arbejdsstyrke ogsa
saenke renteniveauet.

Der har veeret en nedadgaende trend i den struktu-
relle vaekst i Danmark siden midten af 1990’erne frem
til 2010, jf. figur 2. Det har pavirket r* negativt. Siden
2010 er den strukturelle vaekst i Danmark steget
igen. Denne udvikling har isoleret set bidraget til en
lille stigning i r*.

Stgrstedelen af faldet i den strukturelle vaekst i
Danmark siden midten af 1990’erne skyldes lavere
produktivitetsvaekst, jf. Danielsen mfl. (2017). Denne
udvikling ses ogsa i andre avancerede gkonomier,
og det er vanskeligt at adskille effekten fra produk-
tivitetsudviklingen i Danmark og udlandet. Hertil
kommer bl.a. et mindre bidrag fra den demografiske
udvikling, som har reduceret andelen af befolknin-
gen i den arbejdsdygtige alder.

Under den finansielle krise faldt r* markant i forhold
til den strukturelle vaekst i Danmark. Den store afvigel-
se fra udviklingen i den strukturelle vaekst kan bade
skyldes konjunkturforhold og internationale forhold.

Lav naturlig realrente afspejler
i hgj grad internationale forhold

Naturlig realrente i Danmark
folger renteudviklingen i udlandet

Aktuelt er de naturlige realrenter lave i mange lande.
Et gennemgaende resultat i analyser af avancerede
gkonomier som USA, euroomradet, Storbritannien,
Canada og Sverige er, at r* har fulgt en nedadgaen-
de trend siden slutningen af 1980'erne. Hertil kom
ligesom i Danmark et kraftigt fald under finanskrisen
fra 2008.2

Ser man pa udviklingen i r* i Danmark og udlandet,
er der en taet sammenhang mellem r* i Danmark og

2 Se bl.a. Holston mfl. (2017), Brand mfl. (2018) og Armelius mfl. (2018).

Strukturel vaekst i Danmark Figur 2
faldt frem til 2010
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Anm.: Den strukturelle vaekst er baseret pa den strukturelle
vaekstrate for BNP, som estimeres i forbindelse med estima-
tionen af r*. Estimatet er stort set identisk med National-
bankens estimat for den strukturelle BNP-vaekst i Danmark.

Kilde: Egen estimation.

Den naturlige realrente i Danmark Figur 3
folger internationale renter
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Anm.: Figuren viser analysens estimat for r* i Danmark samt et
andet estimat, hvor r* i Danmark udelukkende forklares af
r* i euroomradet og USA. Se boks 2 for flere detaljer.

Kilde: Egne beregninger baseret pa data fra Holston mfl. (2017)
og egen estimation.
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renteudviklingen i euroomradet og USA, jf. figur 3

og boks 2. Sammenhangen afspejler en tilsvarende
sammenfaldende udvikling i faktorer som den struktu-
relle vaekst og demografi i de forskellige avancerede
gkonomier.

Den teette sammenhang mellem r* i Danmark og i
udlandet skal ogsa ses i lyset af afsmitning gennem
frie internationale kapitalbevaegelser, der bevirker,
at kapital og opsparing sgger derhen, hvor afkastet
er hgjest. Internationale kapitalbevagelser betyder,
at forskelle i afkast udlignes. Derfor kan r* i Danmark
pa laengere sigt forventes at tilpasse sig, hvis den

i en periode har afveget fra udviklingen i r* i euro-
omradet og USA. For at analysere naermere, hvorfor
r* i Danmark er faldet gennem de senere ar, er det
derfor ngdvendigt at betragte bade nationale og
saerligt internationale forhold.

Bade nationale og internationale
forhold bidrager negativt

| Danmark er r* faldet med omtrent 4 procentpoint
siden 1996. | det fglgende ses der pa, hvor meget
af faldet der kan forklares ved effekten af dels den
strukturelle vaekst i Danmark ud fra estimationen
af r*, dels en dekomponering af andre faktorer, jf.
boks 3. De andre faktorer spiller ogsa en rolle for
renter i Danmark, men ligger uden for den model
fra Pedersen (2015), der er brugt til denne analyse.
Da der er stor sammenhang mellem r* i Danmark
og internationale renter, ses der i det fglgende ho-
vedsageligt pa internationale faktorer, som har haft
betydning for udviklingen i r* i Danmark.?

De stgrste bidrag kommer fra tre hovedfaktorer:
a&ndringer i den strukturelle vaekst i Danmark pa 0,8
procentpoint, international demografi pa 1,5 pro-
centpoint og opsparingsadfaerd i vaekstgkonomier
pa 1,2 procentpoint, jf. figur 4.% Disse faktorer kan

3 Udviklingen i demografi og produktivitetsvaekst i Danmark er sam-
menfaldende med udviklingen i euroomradet. Bidrag fra aendringer
i Danmark og euroomradet kan derfor vaere sammenfaldende. |
analysen er euroomradets demografi inkluderet, da Danmark er en
lille aben gkonomi, hvor renterne i hgj grad er afhaengige af renterne
i udlandet. Samtidig fanges den demografiske effekt fra arbejdsstyr-
kens stgrrelse i Danmark i bidraget fra den strukturelle vaekst.

4 Storrelsen af bidrag fra sendringer i strukturel vaekst, demografi og
opsparingsadfeerd i veekstokonomier til r* siden 1990’erne er teet pa
estimater fra studier af andre lande, jf. litteraturgennemgang i Brand
mfl. (2018) samt Pescatori og Turunen (2015). For en diskussion af
faktorer, der kan give anledning til bevaegelser i r*, se ogsa Woodford
(2003).

International demografi Figur 4
og opsparingsadfaerd presser

den naturlige realrente ned
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Anm.: Samlede bidrag til &ndringen i r* mellem 3. kvartal 1996
og 1. kvartal 2018. Bidragene er baseret pa en dekompo-
nering af bidrag til andringer i r* i hvert kvartal. “Usik-
kerhed” deekker over international finansiel usikkerhed. Se
detaljer om estimationen af bidrag til r* i boks 3.

Kilde: Egen estimation baseret pa data fra Europa-Kommissio-
nen, Eurostat og Thomson Reuters Datastream.

forklare mere end tre fjerdedele af det samlede fald
i r* siden 1996. Derudover har der vaeret et mindre
bidrag fra midlertidige aendringer i opsparingsad-
faerd forarsaget af finansiel usikkerhed.

Finansiel uro kan fgre til midlertidige
fald i den naturlige realrente

Under den finansielle krise og den efterfglgende
geeldskrise i nogle eurolande blev r* i Danmark truk-
ket yderligere ned af usikkerhed pa de internationale
finansielle markeder. Lavere risikoappetit fgrte til gget
efterspgrgsel efter sikre aktiver som fx statsobligatio-
ner frem for aktier. Effekten var lavere renter pa sikre
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obligationer. Selv om effekterne fra finans- og geelds-
krisen i en raekke eurolande pa r* er midlertidige og
pa sigt ma forventes at forsvinde, kan faldet i risikoap-
petit veere vedvarende. | Danmark har husholdninger-
ne fx fortsat med at konsolidere sig i mange ar efter
krisen, jf. Mortensen mfl. (2017) samt Hviid og Kuchler
(2017).

Hgjere opsparing i vaeekstekonomier
presser den naturlige realrente ned

Andre a&ndringer i international opsparingsadfaerd
med betydning for r* i Danmark er af mere ved-
varende karakter end finansiel usikkerhed. | nogle
af vaekstgkonomierne placeres opsparing typisk i
obligationer fra avancerede lande, herunder Dan-
mark. Den vedvarende stigning i efterspgrgsel efter
obligationer i disse lande har presset renterne ned.
Stigende efterspgrgsel efter opsparing i fremmed
valuta kan bl.a. ses i opbygningen af store valutare-
server i vaekstgkonomierne, jf. figur 5.

Vaekstgkonomiernes - saerligt Kinas - hgjere efter-
sporgsel efter opsparing i udenlandske obligationer
skal ses i sammenhang med den gkonomiske og
demografiske udvikling i de lande. Her er der op-
stet et gget privat behov for opsparing til pension
og forsikring som fglge af kombinationen af de tre
faktorer hgjere indkomstniveau, laengere levetid og
et lavt niveau for offentlig social forsikring.

International demografi bidrager
negativt til naturlig realrente

Renterne i Danmark pavirkes i hgj grad af den demo-
grafiske udvikling i udlandet - ikke mindst i euroom-
radet, jf. figur 6.

Der er tre effekter fra den demografiske udvikling

i euroomradet, som pavirker r* i Danmark. 1) En
mindre arbejdsstyrke i euroomradet betyder lavere
afkast pa kapitalapparatet. Renteniveauet afspejler
gevinsten pa kapital, og renteniveauet i euroomradet
reduceres, hvilket smitter af pa r* i Danmark. 2) Sam-
tidig vil en leengere forventet levetid gge incitamen-
tet til at spare op til pension, hvilket pavirker renten
negativt, da det gger efterspgrgslen efter opsparing.
3) Omvendt betyder en gget andel af befolkningen
pa pension en lavere opsparing. Det vil alt andet lige
@ge r*. Nar effekterne laagges sammen, har demogra-
fiske eendringer i euroomradet pavirket r* i Danmark
negativt.

Studier af andre gkonomier peger pa, at den demo-
grafiske udvikling gennem de senere ar har haft en

Vaekstokonomiers eftersporgsel Figur 5
efter udenlandske obligationer
presser renter ned
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Anm.: Vaekstgkonomiernes opsparing i fremmed valuta er lande-
nes valutareserver i pct. af amerikansk BNP. | gruppen af
vaekstpkonomier indgar Brasilien, Hongkong, Indien, Kina,
Rusland, Singapore, Sydkorea og Taiwan.

Kilde: Thomson Reuters Datastream og egen estimation.

Den naturlige realrente hanger Figur 6
sammen med den demografiske
udvikling i euroomradet
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Kilde: Europa-Kommissionen og egen estimation.
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negativ effekt pa r* af samme stgrrelsesorden som i
Danmark.®

Fremskrivninger viser, at udviklingen med en lavere
andel af befolkningen i den arbejdsdygtige alder kan
forventes at fortseette i badde Danmark og udlandet.
Dermed kan r* i Danmark forventes at forblive pa

et lavt niveau i de kommende ar og maske endda
falde yderligere. Studier baseret pa andre gkonomier
peger pa et yderligere forventet fald i r* pa mellem
0,25 og 0,50 procentpoint frem mod 2030, jf. fx Pa-
petti (2018) og Bielecki mfl. (2018).

En ny normal for pengepolitikken?

Situationen med en lav r* i fremtiden kan betegnes
som en "new normal” for pengepolitikken i central-
banker med selvstaeendig pengepolitik, herunder ECB
og Fed, jf. fx Bernanke (2017) og Brainard (2017).
Implikationen af en lav r* er alt andet lige, at de
pengepolitiske renter skal vaere lavere end tidligere
for at stimulere realgkonomien. Samtidig kan en
nedre graense for de pengepolitiske renter skabe en
udfordring for centralbanker, som prgver at stimule-
re gkonomien gennem konventionel pengepolitik. En
stgrre sandsynlighed for at ramme en nedre graense
for de pengepolitiske renter betyder, at ukonventi-
onelle pengepolitiske instrumenter, sdsom opkgb

af obligationer, kan blive konventionelle. Opkgb af
finansielle aktiver og store centralbankbalancer kan
med andre ord vaere kommet for at blive. Ukon-
ventionel pengepolitik kan ogsa fremadrettet fa
betydning for den gkonomiske udvikling i Danmark
gennem afsmitningen fra ECB’s pengepolitik.

5 Carvalho mfl. (2016) finder, at et fald i r* pa ca. 1,5 procentpoint fra
1990 til 2014 kan tilskrives den demografiske udvikling i udviklede gko-
nomier. Tilsvarende resultater finder Eggertsson mfl. (2017) og Gagnon
mfl. (2016) for USA.
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Tilpasning af dansk naturlig realrente til naturlig realrente i euroomradet og USA

Analysen benytter en kointegrationsanalyse til at vise, at ud-
viklingen i r* i Danmark felger aendringer i r* i euroomradet
og USA.* Med andre ord at @ndringer i dansk r* i hgj grad
afspejler internationale forhold eller lignende forhold pa
tveers af lande. Der tages udgangspunkt i en Engle-Granger
totrinsprocedure med inspiration fra Armelius mfl. (2018),

Boks 2

som har analyseret r* i Sverige. Hvis de naturlige realrenter
pa tveers af lande kointegrerer, betyder det, at de fglger en
feelles stokastisk trend. | en ADF-test kan det ikke afvises, at
Tpxer Trae ©9 Ty, NVer iseer indeholder en enhedsrod og felger
en random walk, jf. tabellen nedenfor:

Variabel ADF t-veerdi
0 lag 1lag 2 lag
Toke -0,80 -0,83 -0,86
Tpae 0,78 -1,14 -1,26
Tise -0,40 -0,48 -0,43
Kritisk vaerdi -2,89

Det forste trin i Engle-Granger-proceduren bestar nu i at
opstille et ligevaegtsforhold imellem henholdsvis den danske
r* og r* for euroomradet og USA, som estimeres med OLS:

rDK,L‘ = BO +ﬁEA rEA,L‘+ ﬁUS rUS,t+ Et

Hvis residualen i ligeveegtsforholdet, ¢, er stationzert, er

det en indikation p3, at renterne fglger en fzelles stokastisk
trend, som forsvinder ved opskrivning af ligevaegtsforholdet.
| en ADF-test afvises det, at ¢, er ikke-stationeer, jf. tabellen
nedenfor:

Variabel ADF t-veerdi
0 lag 1lag 2 lag
g, -3,66* -3,95% -3,93%x
Kritisk veerdi -3,74

En stationeer residual indikerer, at der eksisterer et koin-
tegrationsforhold - med andre ord et ligevaegtsforhold -
imellem 7,7, 09 7, . Det neeste trin i Engle-Granger-pro-
ceduren er opskrivningen af en fejlkorrektionsmodel for den
danske r*. Da ¢, umiddelbart fglger en AR(1)-proces, kan ¢,

omskrives til fglgende fejlkorrektionsmodel:

Ar;l(,t = ‘u+ HEA ATZ‘A,I-I— 9US Arl;S,t+ ast-1+ ut

I modellen estimeres tilpasningen af r , tilbage mod
ligeveegten, nar den afviger fra ligevaegtsforholdet til 7}, ,
og 1, Det vil sige et fejlkorrektionsled, a, som er signifi-
kant negativt, jf. tabellen nedenfor. Det signifikant negative
fejlkorrektionsled indikerer, at den danske r* falder tilbage
mod ligevaegtsforholdet med r* i euroomradet og USA ved
afvigelser. Halveringstiden for udsvingene er ca. 1,5 ar. Pa
kort sigt pavirkes
me kvartal. 32 pct. af en aendring i r* i euroomradet smitter

af pa Danmark inden for samme kvartal.

kun af eendringer i 7, inden for sam-

Variabel Koefficient Robuste standardfejl P-vaerdi

u -0,04* 0,02 0,07

Ary,. 0,32%* 0,13 0,02

Aty 0,18 0,11 0,11

£, -0,10%* 0,05 0,03
Observationer 94
R? 0,19

1. Der benyttes kvartalsvis data fra 1995 til 3. kvartal 2018. ** angiver signifikans pa et 5-pct.-niveau, og * pa et 10-pct.-niveau. De naturlige realren-

ter stammer fra Holston mfl. (2017) og egen estimation. Resultaterne fra estimationen af fejlkorrektionsmodellen vises med standardfejl, som er

robuste over for autokorrelation og heteroskedasticitet. Resultaterne er robuste over for brugen af maximum likelihood-estimatoren i stedet for

OLS-estimatoren.
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Dekomponering af ®ndringer i den naturlige realrente

r* er estimeret med metoden fra Pedersen (2015). Her er
r* en funktion af to led: g, som er gkonomiens strukturelle
vaekstrate, og Z,, som opfanger information, der ikke er
indeholdt i modellen:

r=v9.,%Z,

Denne estimation giver information om bidrag fra den struk-
turelle vaekstrate i Danmark til r* bl.a. baseret pa udviklingen
i pengepolitiske renter, real aktivitet og inflation i en simpel
makrogkonomisk model. Modellen indeholder ikke informa-
tion om udviklingen i Z,, da det blot er en residual i Pedersen
(2015).

I denne analyse sgger vi en forklaring pa udviklingen i Z, i
ovenstaende estimation for bedre at kunne forsta udviklin-
gen i r*. Vi finder drivkreefter bag den estimerede udvikling

i Z ved at inddrage information uden for modellen med
inspiration dels fra studiet af r* i USA af Pescatori og Turunen
(2015), dels fra gennemgangen af litteraturen om r* af Brand
mfl. (2018).

| estimationen af r* antages Z, at felge en stokastisk pro-

ces med en enhedsrod, Z=Z7, ,+¢,. Da Z, er I(1), estimeres
bidrag til eendringer i Z,, AZ,. Der er ogsa indikationer pa, at
de forklarende variable i modellen ikke er stationaere. Derfor
transformeres de forklarende variable ogsa til ferstedifferen-
ser. Nar AZ indgar som afhaengig variabel, er det aekvivalent
med at lade ¢, indga som afhaengig variabel. Det vil sige, at
der estimeres pa chok til Z, som er konstrueret til at have en
middelveerdi pa 0. Derfor udelades en konstant fra regressi-
onsmodellen (der er foretaget statistiske test, som viser, at
&, har en middelvaerdi pa 0, og en konstant indgar desuden
insignifikant i modellen):

Boks 3

Fortsaettes

AZ=BNAZ, +B, AEA_ARBSTYRKE +, AEA_GAMLE,
+B, AEME_RES +f_ AUS_VOLA+v,

AZ,, er medtaget for at undga autokorrelation i residualerne
og opna en model, som opfylder test for modelspecifikation.
EA_ARBSTYRKE, angiver befolkningsandelen i den arbejds-
dygtige alder (15-64 ar) i euroomradet. EA_GAMLE, angiver
befolkningsandelen i pensionsalderen (65+ ar) i euroom-
radet. Befolkningssammensaetningen er inddraget, da det
pavirker gevinsten pa kapital og den samlede andel af folk,
som sparer op. EME_RES, er udenlandske reserver i pct. af
amerikansk BNP i vaekstgkonomierne (her approksimeret
ved Brasilien, Hongkong, Indien, Kina, Rusland, Singapore,
Sydkorea og Taiwan) og er inkluderet som et mal for den
pgede efterspgrgsel efter opsparing i vaekstgkonomier-

ne. US_VOLA, er afvigelsen fra den gennemsnitlige daglige
volatilitet i S&P 500-indekset gennem de seneste to ar og
repraesenterer international aktieusikkerhed. Usikkerhed er
inkluderet, da det generelle niveau for finansiel usikkerhed
pavirker efterspgrgslen efter sikre aktiver. Det er vanskeligt
at adskille bidrag fra demografiske @&ndringer i euroomradet
og den internationale finansielle usikkerhed fra demografi-
ske andringer og finansiel usikkerhed i Danmark, da disse
variable fglger en naesten identisk udvikling. | analysen fo-
kuseres der dog udelukkende pa internationale variable, da
Danmark er en lille aben gkonomi, hvor renterne pavirkes
kraftigt af internationale renteforhold, jf. resultaterne i boks
2. Der benyttes standardfejl, som er robuste over for auto-
korrelation og heteroskedasticitet. Resultatet fra estimatio-
nen er vist i tabellen nedenfor:*

Variabel Koefficient Robuste standardfejl P-vaerdi

AZ, 0,26%** 0,07 0,001

AEA_ARBSTYRKE, 2,33%% 0,78 0,004

AEA_GAMLE, 1,11%* 0,54 0,04

AEME_RES, -0,03** 0,01 0,02

AUS_VOLA, -0,03%** 0,01 0,001
Observationer 87
Log-likelihood 55,6

1. Der benyttes kvartalsvis data fra 1996-2017. *** angiver signifikans pa 1-pct.-niveau, ** pa et 5-pct.-niveau, og * pa et 10-pct.-niveau. Der er
foretaget lineaer interpolering af demografiske variable, som kun findes pa arsfrekvens. Herefter er differenserne beregnet pa et 5-kvartalers

glidende gennemsnit for at undga, at estimationen pavirkes af variation, som skyldes datainterpoleringen. Data stammer fra Europa-Kommissi-
onen, Eurostat, Thomson Reuters Datastream og egen estimation. Resultaterne er robuste over for brugen af maximum likelihood-estimatoren

i stedet for OLS-estimatoren.
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Dekomponering af endringer i den naturlige realrente

Z, pavirkes positivt af arbejdsstyrkens stgrrelse i euroom-
radet. En mindre arbejdsstyrke saenker marginalproduktet
af kapital og dermed renten. En laengere forventet levetid,
hvilket fgrer til en mindre andel af arbejdsdygtige i forhold
til eldre, sger desuden incitamentet til pensionsopspa-

ring. Omvendt vil en mindre andel af opsparere laegge et
opadgaende pres pa renten. Derfor er effekten af andelen af
ldre positiv alt andet lige.
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