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Realrenten er vigtig
for skonomien

Realrenten er vigtig
for den gkonomiske
udvikling. Realrenten
pavirkes af den nomi-
nelle rente og forvent-
ningerne til inflation.
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Aftagende infla-
tionsforventninger

Inflationsforvent-
ningerne har veeret
aftagende siden stats-
galdskrisen i begyn-
delsen af 2010’erne

i euroomradet. Det
har fort til en hgjere
realrente for en given
pengepolitisk rente, og
det indebaerer isoleret
set en stramning af de
finansielle forhold.

Laes mere
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ventninger og dermed
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Aftagende
inflationsforventninger
betyder en hgjere realrente

Denne analyse belyser, hvad realrenten er, hvorfor
den er vigtig for den realgkonomiske udvikling, og
hvilke udfordringer der kan vaere ved at male dens
storrelse og effekt pa gkonomien.

Husholdningers og virksomheders finansielle forhold
afhaenger bl.a. af realrenten, defineret som den
nominelle rente fratrukket forventet inflation. Real-
renten er vigtig for private opsparings- og investe-
ringsbeslutninger og dermed for gkonomisk vaekst
og inflation. Det skyldes, at et retvisende billede af
det reale afkast pa opsparing og investeringer tager
hgjde for badde den nominelle rente og for den frem-
tidige prisudvikling.

| Danmark har inflationsforventningerne veeret stabi-
le omkring 2 pct. oven pa indfgrslen af fastkurspoli-
tikken i 1982, jf. figur 1. Den faste kurs over for euro
betyder, at inflationen i Danmark fglger inflationen i
euroomradet pa mellemlangt sigt.* Den lave og sta-
bile inflation sikrer et solidt grundlag for langsigtede
gkonomiske beslutninger.

| de seneste ar er inflationsforventningerne bade
herhjemme og i euroomradet begyndt at bevaege
sig under ECB’s malsaetning om en inflation under,
men teet pa 2 pct. Samtidig har den nominelle rente
ligget stabilt pa et meget lavt niveau. Et vedvaren-
de fald i inflationsforventningerne kan stramme de
finansielle forhold og modvirke den lempende effekt
fra de lave pengepolitiske renter pa realgkonomien.?
Det skyldes, at aftagende inflationsforventninger alt
andet lige fgrer til en hgjere realrente, nar den nomi-
nelle rentesats er uaendret.

1 Indtil 1999 importerede Danmark inflation fra Tyskland som fglge af
fastkurspolitikken over for den tyske D-mark.

2 Selv om realrenten er steget i de seneste ar som fglge af aftagende
inflationsforventninger, er niveauet for realrenten fortsat meget lavt.
Niveauet for realrenten skal dog ses i sammenhang med det lave ni-
veau for den naturlige realrente, r*, se Adolfsen og Pedersen (2019).
Realrenten skal vaere lavere end r* for at bidrage til, at gkonomien
vokser hurtigere end potentialet og hermed lukker produktionsga-
bet. Det nuvaerende niveau for realrenten har derfor ikke en lige sa
lempelig effekt pa realgkonomien, som det samme niveau ville have
haft tidligere, fx i 1990%erne.

Aftagende inflationsforventninger Figur 1
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Anm.: Inflationsforventningerne er estimeret via en univariat
AR(3)-model pa baggrund af data for inflationen i Dan-
mark. Det betyder, at inflationsforventningerne dannes
ud fra den realiserede inflation i tidligere kvartaler i mo-
dellen. Inflationsforventningerne vist i figuren er saledes
fremskrivningen af modellen. Modellen er estimeret pa
baggrund af et rullende vindue af 40 kvartalers leengde.
Realrenten er dannet ud fra kvartalsvise gennemsnit af
T/N-renten fratrukket serien for inflationsforventningerne.

Kilde: Opdateret estimat fra Pedersen (2015).

Nar man skal vurdere udviklingen i realrenten, findes
der ikke et entydigt mal. Det skyldes bl.a., at inflati-
onsforventninger ikke kan observeres, men skal ma-
les, og at malene for inflationsforventninger er upree-
cise. Realrenten er desuden ikke et entydigt begreb,
da forskellige aktgrer har forskellige inflationsforvent-
ninger. Dertil kommer, at visse gkonomiske aktgrer
kan veere tilbgjelige til at fokusere pa andringer i de
nominelle renter og ikke korrigere for aendrede infla-
tionsforudsaetninger - ogsa kendt som pengeillusion.
Man bgr derfor ikke overfortolke den realgkonomiske
effekt af kortvarige udsving i realrenten som fglge af
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udviklingen i bestemte mal for inflationsforventninger.
Omvendt kan vedvarende andringer i et bredere saet
af mal for inflationsforventningerne veaere en indikati-
on pa andringer i de finansielle forhold som fglge af
en &ndring i realrenten.

Realrenter og
gkonomiske beslutninger

Realrenter er korrigeret for forventet inflation3

Det er vigtigt at skelne imellem den nominelle rente
og den reale rente. Den nominelle rente kan be-
tragtes som den gevinst over en tidsperiode malt

i kroner og gre, som en forbruger kan opna ved at
spare sine penge op i stedet for at forbruge dem i
dag. Realrenten skal fortolkes som gevinsten malt i
forbrug ved at udskyde forbrug gennem opsparing.*
Realrenten opggres derfor som den nominelle rente
fratrukket den forventede inflation, og af den grund
kaldes den ogsa ex ante-realrenten.®

Sparer en forbruger fx 1.000 kr. op med en nominel
forrentning pa 1 pct. arligt, vil forbrugeren have 10
kr. ekstra efter 1 ar. Er prisen pa forbrugerens kurv
af foretrukne forbrugsgoder i mellemtiden steget
med fx 2 pct., har forbrugeren reelt mistet for 10
kr. af sine foretrukne forbrugsgoder i forhold til,
hvis forbrugeren havde forbrugt de 1.000 kr. med
det samme. Forbrugeren kan dermed kgbe faerre,
og ikke flere varer for sin opsparing pa grund af en
negativ real forrentning, her -1 pct.

Realrenten spiller en rolle
for husholdningernes forbrugsbeslutning

Nar en forbruger skal veelge, hvor meget af indkom-
sten der forbruges henholdsvis opspares, er det den
nominelle rente korrigeret for forventninger til infla-

3 Se bilag 1 for en modelbaseret gennemgang af realrentens betydning
for en gkonomi.

4 Se ogsa Boschen (1994).

5 | det fglgende fokuseres pa ex ante-realrenten, da det er den realren-
te, som husholdninger og virksomheder baserer deres beslutninger
pa. | litteraturen betragtes ogsa ex post-realrenten, der defineres som
den nominelle rente fratrukket realiseret inflation over den betragte-
de periode.

tionen og ikke den gjeblikkelige inflation, som er
relevant.®

Realrenten kan have modsatrettede effekter pa det
private forbrug. Hvis realrenten stiger, stiger afkastet
ved opsparing, hvilket giver incitament til at spare
mere op og forbruge mindre i dag (substitutions-
effekten). Omvendt skal en forbruger spare mindre
op for at opna det samme forbrug i fremtiden og
kan derfor gge sit nuvaerende forbrug (indkomstef-
fekten). Dertil kommer en formueeffekt, som typisk
er negativ for forbruget, da fremtidige indkomst-
stromme vil blive diskonteret hardere. Det reducerer
nutidsvaerdien af den samlede livsindkomst.

Den samlede renteeffekt pa nuvaerende forbrug esti-
meres typisk til at vaere negativ, sdledes at rentefald
isoleret set stimulerer forbruget. Det vil sige, at sub-
stitutionseffekten dominerer, og det geelder saerligt
for forbrugere med kreditbegraensninger.”

Realinvesteringer afhaenger af realrenten

Realrenten spiller ogsa en vigtig rolle for virksomhe-
ders beslutninger om at investere i produktionsud-
styr, dvs. realkapital. Nar en virksomhed investerer i
realkapital, forsgger den at maksimere sit overskud.
Det indebaerer at investere i kapitalapparatet, indtil
det marginale afkast herved er pa niveau med den Ig-
bende omkostning ved at anvende kapital, herunder
realrenten. Her har prisudviklingen pa virksomhedens
produkt betydning for at male det reale afkast.

Ud over virksomhederne kan husholdningerne ogsa
investere i realkapital. Stgrstedelen af husholdnin-
gernes reale investeringer udggres af investeringer

i bolig. Her spiller realrenten ogsa en hovedrolle i
husholdningernes beslutningsgrundlag som den
Igbende finansieringsomkostning ved investeringen.?
| den forbindelse har reglerne for rentefradrag veeret
seerlig vigtige, da reglerne bl.a. pavirker den realren-

6 Der er dog ogsa andre forhold, som pavirker husholdningers op-
sparingsbeslutninger, hvorfor deres nettoopsparing godt kan veere
positiv i en situation, hvor realrenten er negativ.

7 Se bl.a. Elmendorf (1996), Di Maggio mfl. (2017) samt Hviid og Kuch-
ler (2017).

8 Ud over muligheden for at opna et realt afkast ved at investere i en
bolig har husholdningerne ogsa en lgbende nyttegevinst ved at
kunne benytte boligen.
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te, som husholdningerne skal betale for et boliglan
efter skat, se senere for yderligere diskussion.

Veaerdien af danskernes bolig udggr samtidig en stor
del af husholdningernes formue. Realrenten er en
vigtig drivkraft for den generelle udvikling i boligpri-
ser og dermed veerdien af boligformuen. Realrenten
pavirker saledes forbruget gennem en formuekanal,
mens den pavirker boliginvesteringerne gennem
husholdningernes mulighed for at stille sikkerhed
ved optagelse af kredit.

Realrenten spiller en
afggrende rolle for centralbanker

Pengepolitik pavirker realrenten gennem bade den
nominelle rente og inflationsforventningerne, og
realrenten er derfor en betydningsfuld stgrrelse for
centralbanker.

Flere centralbanker har en eksplicit inflationsmalsaet-
ning. Nar en centralbank gnsker at opna en eksplicit
inflationsmalsaetning ved at lempe eller stramme de
finansielle forhold i gkonomien, fokuserer den ikke
kun pa fastseettelsen af den (nominelle) pengepoliti-
ske rente og gennemslaget til de markedsbaserede
renter. Centralbanken gar i lige sa hgj grad op i, at
forventningerne til inflationen er velforankrede. Hvis
det ikke er tilfaeldet, kan centralbankerne have sveert
ved at styre udviklingen i realrenten og herigennem
sikre en stabil prisudvikling.

Centralbanker med eksplicitte inflationsmalsaetninger
sikrer en forankring af inflationsforventningerne ved
at signalere, at man vil og kan ggre det ngdvendige
for at realisere malsaetningen. Nar en centralbank har
sikret velforankrede inflationsforventninger, er den i
stand til at styre udviklingen i realrenter og dermed
forbrug og investeringer, dvs. den makrogkonomiske
udvikling, og i sidste ende priserne.® Troveerdigheden
om centralbankens mandat er med andre ord afgg-
rende for, at centralbanken kan opfylde sit mandat.

| et fastkursregime som det danske er det ligeledes
vigtigt, at inflationsforventningerne er velforankre-
de. Den pengepolitiske rente i Danmark fastsaettes
med henblik pa at sikre kronens kurs over for euro,

9 Centralbanken vil vurdere aktivitetsvirkningen af sin pengepolitik ved
at sammenligne realrenten med den naturlige realrente, som angiver
det aktivitetsneutrale niveau for realrenten, se Pedersen (2015) og
Adolfsen og Pedersen (2019).

Tt sammenhang mellem Figur 2
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Anm.: Inflation i Tyskland, malt ved forbrugerprisindekset, er vist
frem til indfgrslen af euroen i 1999. Frem til 1991 benyttes
forbrugerprisindekset i Danmark og herefter det harmoni-
serede forbrugerprisindeks. For euroomradet benyttes det
harmoniserede forbrugerprisindeks.

Kilde: Thomson Reuters Datastream.

men inflationsforventningerne er et vigtigt element

i udviklingen i realrenten og dermed virkningerne
af pengepolitikken pa realgkonomien. Fastkurspoli-
tik er grundleeggende en pengepolitisk strategi for
prisstabilitet, som opnas ved at forankre sig til en
centralbank med en troveerdig inflationsmalsaetning.

Fastkurspolitikken udfgres gennem valutainterventi-
on og fastsaettelsen af de pengepolitiske renter, og i
praksis betyder det, at de pengepolitiske renter stort
set folger euroomradet én-til-én. Der er samtidig hgj
samvariation mellem konjunkturer og priser i Dan-
mark og euroomradet, se bl.a. figur 2. Det skyldes
bl.a. den store troveerdighed om fastkurspolitikken.
Nationalbanken sikrer dermed implicit gennem
udfgrelsen af fastkurspolitikken, at realrenten i Dan-
mark det meste af tiden virker stabiliserende for den
danske gkonomi.

Dertil kommer, at stabiliteten i inflationsforvent-
ningerne som fglge af fastkurspolitikken laegger et
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solidt fundament for langsigtede gkonomiske beslut-
ninger, der sikrer Danmark en robust gkonomi.

Hvis centralbanker ikke er i stand til at forankre for-
ventningerne til inflation, kan realrenterne bevaege sig
i modsat retning af, hvad centralbanken gnsker. Det
skete i 1970'erne, hvor inflationsforventningerne steg
bl.a. pa baggrund af oliekriserne og mistillid til cen-
tralbankernes evne til at kontrollere inflationen. Der-
med var det sveaert for centralbankerne at opna hgjere
realrenter for at modvirke den hgje inflation, som

bl.a. blev importeret med oliekriserne, til trods for at
de nominelle renter var meget hgje. | mange lande
blev den uholdbare udvikling i inflationen forsggt
afhjulpet ved overgangen til eksplicitte pengepolitiske
malsaetninger. | flere europaeiske lande betgd det i
ferste omgang overgangen til en konsekvent udfgrt
fastkurspolitik over for den tyske D-mark og senere
overgangen til en feelles europeeisk valutaunion med
en eksplicit inflationsmalsaetning. | Danmark skete det
ved indfgrslen af fastkurspolitikken i 1982 og dens
konsekvente og trovaerdige eksekvering siden da.

Faldende inflationsforventninger
er isaer problematisk ved den nedre graense

Aftagende inflationsforventninger kan vaere et pro-
blem for centralbanker, der fgrer pengepolitik efter en
inflationsmalsaetning, hvis de pengepolitiske renter
befinder sig omkring den formodede nedre graense.
Den nedre graense er dét niveau for de nominelle
renter, hvor det ikke laengere har nogen effekt, hvis
centralbanken saetter den pengepolitiske rente yder-
ligere ned.

Her er evnen til at kontrollere inflationsforventnin-
gerne meget vigtig, da den (nominelle) pengepoliti-
ske rente ikke kan saettes laengere ned. Et fald i infla-
tionsforventningerne medfgrer hermed en stigning

i realrenterne og en utilsigtet negativ pavirkning af
vaekst og inflation, se figur 3. Sker dette i euroomra-
det, vil dansk gkonomi ogsa blive ramt som fglge af,
at realrenten i Danmark fglger realrenten i euroom-
radet teet. Siden den finansielle krise i slutningen

af 00’erne har flere centralbanker med eksplicitte
inflationsmalsaetninger, herunder ECB, indfgrt ukon-
ventionelle tiltag. Brugen af de nye pengepolitiske
vaerktgjer skal ses i lyset af de lave pengepolitiske
renter og den lave inflation.

Forskellige renter og tidshorisonter
knytter sig til forskellige gkonomiske beslutninger

Hidtil er realrenten omtalt som én stgrrelse. | praksis
star forbrugere og investorer over for forskellige real-

Lavere inflationsforventninger Figur 3
forer til hgjere realrente ved
pengepolitikkens nedre graense
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Anm.: Stiliseret eksempel pa effekten fra et fald i inflationsfor-

ventningerne pa realrenten, nar den pengepolitiske rente
er ved den nedre graense. Her er den nedre graense anta-
get at vaere nul, om end den har vist sig at ligge betydeligt
under nul i praksis.

renter. Arsagen er, at der er forskellige rentesatser og
tidshorisonter knyttet til forskellige gkonomiske beslut-
ninger. Den relevante rente athaenger ogsa af, om den
gkonomiske beslutning vedrgrer opsparing eller in-
vestering, herunder om det er en finansiel investering
(dvs. placering af opsparing i finansielle fordringer)
eller investering i realkapital. Husholdninger fokuserer
fx pa udviklingen i realkreditrenter og boligpriser i
forbindelse med finansieringen af boliginvesteringer.
Omvendt er der andre renter, som er mere relevante
for afkastet pa husholdningernes opsparing. Fx har
udviklingen i statsrenter stor betydning for udviklingen
i danske husholdningers pensionsopsparing.

Faelles for alle renter i gkonomien er dog, at de er et
udtryk for forventninger til de pengepolitiske renter
over fordringens Igbetid tillagt forskellige praemier.
Derfor benyttes en risikofri rente typisk til at beregne
realrenten i makrogkonomiske vurderinger af det rea-
le forrentningsniveau for gkonomien som helhed.

Der kan veaere betydelige forskelle i de nominelle ren-
ter pa forskellige Igbetider, jf. figur 4. Hertil kommer
praemier knyttet til lgbetid og forskellige typer af
finansielle kontrakter. Forskelle imellem renter kan
opsta pa baggrund af forskellige markedsforhold og
risikoopfattelse, som kan aendre sig over tid. Selv om
der kan vaere betydelige forskelle pa forskellige typer
af renter, s er der dog o0gsa en relativt teet samva-
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Renter kan udvikle sig Figur 4
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Anm.: Forventninger til den nominelle dag til dag-rente i Dan-
mark illustreret ved en OIS (overnight index swap) pa
forskellige lgbetider.

Kilde: Refinitiv Eikon.

riation mellem nominelle renter, bade pa forskelli-
ge typer af kontrakter og Igbetider, jf. figur 5. Det
understgtter, at en risikofri rente er indikativ for den
generelle renteudvikling.

Skatteregler kan forvride realrenten

Den nominelle beskatning af kapitalindkomst i Dan-
mark, som inkluderer fradrag for renteudgifter, bety-
der, at der er forskel pa realrenten for og efter skat.
Stabiliseringen af inflation og renter pa et lavt niveau
har betydet, at konsekvenserne af den nominelle
beskatning er blevet mindre. De nominelle renter var
langt hgjere i 1970-80'erne, jf. figur 6, men realrenten
var samtidig forholdsvis lav. Efter skat var realrenten
konsekvent negativ. Arsagen var, at beskatningen er
baseret pa den nominelle rente, som var meget hgj i
1970-80’erne. En volatil inflation medfgrte en ufor-
udsigelig realrente efter skat. Den negative realrente
efter skat var i perioden medvirkende til at skabe
gkonomiske ubalancer i Danmark, og dens uforudsi-
gelige udvikling gav et usikkert grundlag for gkono-
miske beslutninger.®

Denne problemstilling er blevet mindre, i takt med at
inflationen og renterne er blevet stabiliseret omkring

10 Se Pedersen (2001) for en uddybning.

Renter udvikler sig relativt ens pa Figur 5
tvaers af kontrakttyper og lobetider

Pct.
25

20
15

10

1850 1870 1890 1910 1930 1950 1970 1990 2010

Nationalbankens foliorente
Nationalbankens udlansrente
Bankernes indlansrente
Bankernes udlansrente
Lange statsobligationsrenter
Lange realkreditrenter

Anm.: Historiske arsgennemsnit for forskellige typer af renter i
Danmark siden 1850. Se Abildgren (2020) for dokumentati-
on.

Kilde: Abildgren (2020).

Rentefradrag har historisk haft stor Figur 6
betydning for husholdningernes
realrente
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Anm.: Realrenten efter skat er beregnet pa baggrund af en lang
realkreditrente, den hgjeste rentefradragssats og den
samtidige forbrugerprisinflation.

Kilde: Abildgren (2020) og Danmarks Statistik.
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Inflationsswaps indikerer markedets inflationsforventninger

SWAPRATE =
FAST RATE

K~ O\
A

VARIABEL RATE =
REALISERET INFLATION

et lavt niveau. Desuden er satserne i reglerne for
kapitalindkomstbeskatning gradvist blevet reduceret,
herunder rentefradraget. Forskellen pa realrenten for
og efter skat er i dag under 1 procentpoint, modsat
omtrent 11 procentpoint i 1970-80'erne.

Pengeillusion kan veere arsag
til fokus pa nominelle renter

Selv om det er altafggrende at betragte en rente

i reale termer i en teoretisk sammenhaeng, sa kan
husholdninger og virksomheder i praksis have en
tendens til at fokusere pa penge og renter i nominelle
termer uden at korrigere for inflation. Dette faanomen
kendes som pengeillusion.!* Konsekvensen kan vaere,
at beslutninger baseres pa nominelle renter og i min-
dre grad realrenter.

Den lange periode med lav og stabil inflation siden
indfgrslen af fastkurspolitikken har betydet, at bevae-
gelser i de nominelle renter er blevet mere retvisende
for udviklingen i realrenten. Den lavere risiko omkring
fremtidig inflation kan betyde, at den potentielle ge-
vinst i forhold til ressourcerne ved at forudsige og for-
sikre sig imod udsving i inflationen er blevet mindre.
Det kan i sig selv betragtes som en af succeserne ved
fastkurspolitikken, at gkonomiske beslutningstagere

i mindre grad behgver at bruge ressourcer pa at for-

11 Se bl.a. Shafir mfl. (1997) for et studie om pengeillusion.

Boks 1

En inflationsswap er en kontrakt mellem to parter, hvor den
ene part betaler en pa forhand aftalt fast rate, swapraten,
mens den anden part betaler en variabel rate, der svarer til
den realiserede inflationsrate i den periode, hvor kontrakten
lgber. Swapraten fremkommer pa baggrund af markedsdel-
tagernes eftersporgsel efter at indga i en swap: Er swapra-
ten hgjere end markedsdeltagernes inflationsforventninger,
vil antallet af investorer, der vil betale den variable inflati-
onsrate og modtage swapraten, vaere hgj. Swapraten vil da
falde indtil et punkt, hvor swapraten igen afspejler marke-
dets forventninger. Ud over markedsdeltagernes forventnin-
ger til inflation vil swapraten ogsa indeholde en evt. preemie
kraevet af markedsdeltagerne for at indga i swappen. Infla-
tionsrisikopraemier er traditionelt defineret saledes, at de er
negative, hvis markedsprisen pa den faste rate i swappen er
mindre end den sande forventning til inflationen.

udsige fremtidige udsving i inflationen, nar de afvejer
omkostninger over for et potentielt afkast.

Inflationsforventninger
er svaere at male

Hvor nominelle renter er nemme at observere, skal
inflationsforventningerne males. Inflationsforvent-
ningerne er vanskelige at male, og der findes flere
forskellige mader at méale inflationsforventninger. |
det fglgende diskuteres de to mest udbredte mal:
markedsbaserede og spgrgeskemabaserede inflati-
onsforventninger.’? De ulemper, som de markedsba-
serede mal lider under, lider de spgrgeskemabase-
rede ikke af - og omvendt. Derfor bruges de to mal
ofte til at komplementere hinanden i gkonomiske
vurderinger af udviklingen i inflationsforventninger.

Finansielle produkter
kan indikere inflationsforventningerne

Finansielle produkter kan bruges til at aflaese de
finansielle aktgrers forventninger til fremtidig in-
flation. Det mest benyttede markedsbaserede mal
udledes fra sdkaldte inflationsswaps, se boks 1.

12 Der findes bl.a. ogsa statistisk estimerede inflationsforventninger
baseret pa historiske sammenhange.
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De markedsbaserede mal har den fordel, at de

er tilgeengelige med hgj frekvens, hvilket ggr det
muligt inden for kort tid at vurdere effekterne af
eksempelvis gkonomiske tilbageslag eller politiske
tiltag. Markedsbaserede inflationsforventninger har
endvidere den fordel, at fastsaettelsen af prisen pa
en inflationsswap sker pa baggrund af reelle trans-
aktioner. P4 den made afspejler prisen forventninger
fra finansielle investorer, der er villige til at placere
midler i markedet.

Pa den anden side kan markedsbaserede mal
indeholde andet end den underliggende inflati-
onsforventning, sasom inflationsrisikopraemier, der
kompenserer investoren for at patage sig en risiko.
Derfor afspejler swapraten ofte mere end den fakti-
ske inflationsforventning, hvilket slgrer den “sande”
forventning i markedet.

Sporgeskemaundersggelser
giver et renere mal for inflationsforventningerne

Som et alternativ til de markedsbaserede mal findes
der flere forskellige institutter, der med en fast
frekvens udarbejder spgrgeskemaundersggelser
med henblik pa at vurdere husholdningers eller
professionelle gkonomers forventninger til fremti-
dig inflation.

| euroomradet udarbejder ECB hvert kvartal Survey
of Professional Forecasters, SPF, hvor de spgrger
professionelle gkonomer om deres forventninger

til den fremtidige inflation. | forhold til de markeds-
baserede mal for inflationsforventningerne er de
sporgeskemabaserede et renere mal, fordi de ude-
lukkende udtrykker professionelle prognosemageres
forventninger til inflationen pa et givet tidspunkt i
fremtiden. Malet indeholder derfor ikke risikoprae-
mier. Spgrgeskemabaserede inflationsforventninger
lider dog under, at undersggelserne kun er tilgeen-

gelige med lavere frekvens og med en vis forsinkelse.

| modsaetning til de markedsbaserede inflationsfor-
ventninger lider spgrgeskemaerne ogsa af, at de
ikke bygger pa reelle finansielle transaktioner, og det
er derfor en mulighed, at de adspurgte har brugt
feerre ressourcer pa at angive et kvalificeret bud pa
inflationen.

Mal for professionelles forventninger
til inflationen er faldet de seneste ar

De markedsbaserede inflationsforventninger i euro-
omradet er siden begyndelsen af 2010’erne faldet
med omtrent 1,5 procentpoint og var i oktober 2020
i omegnen af 0,5 pct., jf. figur 7 til venstre. Faldet ses
bade for forventningerne til inflationen om 1 ar, 2 ar
og 5 ar. Der findes ikke et tilsvarende likvidt marked
for inflationsswaps i Danmark. Pa grund af Danmarks
fastkurspolitik bruges inflationsforventningerne i
euroomradet typisk som approksimation for de dan-
ske inflationsforventninger. Faldet i de markedsba-
serede inflationsforventninger har i litteraturen rejst
spgrgsmalet om, hvorvidt det afspejler, at inflations-
forventningerne i euroomradet i mindre grad end
for statsgeeldskrisen i euroomradet er velforankrede
omkring ECB’s malsaetning om en inflation under,
men teet pa 2 pct.’®

Betragter man imidlertid mal baseret pa sporgeske-
maer blandt professionelle gkonomer, er forvent-
ningerne til fremtidig inflation teettere pa ECB’s
inflationsmalsaetning, jf. figur 7 til hgjre. De ligger
saledes betragteligt over de markedsbaserede mal,
og isaer udviklingen i forventningerne til inflationen
om fem ar har ligget stabilt lidt under 2 pct. de
seneste ar.

ECB papeger, at udviklingen i de markedsbaserede
mal i langt stgrre grad er i overensstemmelse med
de spgrgeskemabaserede mal, ndr man tager hgjde
for inflationsrisikopraemien, som afspejler finansielle
investorers kraevede kompensation for risikoen for,
at inflationen afviger fra det gennemsnitlige infla-
tionsskgn i markedet. ECB finder bl.a., at omkring
80 pct. af faldet i swapraten i 2019 pa den femarige
inflationsswap skyldes et fald i risikopreemien.*

Husholdninger overvurderer inflationen
- men opfatter @&ndringerne

De fgromtalte mal for inflationsforventninger er
begge baseret pa professionelle aktgrers vurderin-
ger. Husholdningers og virksomheders inflationsfor-
ventninger spiller dog i sidste ende en ngglerolle for
transmissionen af pengepolitikken til realgkonomien,
da det er dem, der foretager beslutningen om at
spare op eller at forbruge og investere.

13 Se fx Corsello mfl. (2019).

14 Se Cceuré (2019).
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Europa-Kommissionen offentligger én gang i kvar-
talet husholdningernes vurdering af nuveerende og
fremtidig forventet inflation i euroomradet. Her ses,
at husholdningerne konsekvent overvurderer prisud-
viklingen. Som et eksempel kan betragtes 4. kvartal
2019. Her var den faktiske inflation i euroomradet 1
pct., mens den gennemsnitlige inflationsopfattelse
var 6,5 pct., se figur 8.

Husholdningernes inflationsforventninger ligger lige-
ledes betragteligt over den faktiske inflationsudvik-
ling. Alligevel er der evidens for, at husholdningerne
har en temmelig god forstaelse for andringerne i
inflationen, og derfor er samvariationen mellem rea-
liseret, opfattet og forventet inflation betydelig.?®
Korrelationen er isaer drevet af prisudviklingen i visse
grupper af varer og serviceydelser, som forbrugere
oftere kgber. Kgbes varen, er chancen for, at for-
brugeren laegger maerke til priseendringer, stgrre.1¢
Pa danske data finder et studie, at eendringer i bl.a.
fedevarepriser har en stgrre vaegt i den opfattede
inflation end i det officielle prisindeks. Derfor argu-
menteres der for, at man bgr anvende a&ndringerne i
forventningerne, snarere end niveauet, til at analyse-

15 Se Arioli mfl. (2017).

16 D’Acunto mfl. (2019).
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.. Venstre figur: Inflationsforventningerne er udledt pa baggrund af inflationsswaprenten og kan fortolkes som den forventede gennemsnit-
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Middelskgn. Opfattet inflation er defineret som hushold-
ningernes opfattelse af inflationen det seneste ar. Forven-
tet inflation er defineret som husholdningers forventninger
til inflationen om ét ar. Realiseret inflation er HICP. Data er
for euroomradet.

Consumer Expectations Survey, Europa-Kommissionen.
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re udviklingen i husholdningernes inflationsforvent-
ninger og realrenten.’

Generelt er der evidens for, at bade husholdninger
og virksomheder kun i begraenset omfang medreg-
ner alle de informationer, som indikerer noget om
den fremtidige inflation, eller at de ggr det med en
vis forsinkelse.’® Markedsbaserede mal optager en
meget stor del af tilgaengelig information, men inde-
holder omvendt ogsa risiko- og likviditetspraemier,
der forstyrrer billedet af udviklingen.

Konsekvenserne af kortvarige udsving i markeds-
baserede mal for inflationsforventningerne for den
realgkonomiske udvikling skal ikke overfortolkes,
isaer ikke pa kort sigt. Det skyldes de hgjfrekvente
udsving i de markedsbaserede mal for inflationsfor-
ventninger samt tendensen til pengeillusion blandt
husholdninger og virksomheder. Omvendt kan
vedvarende a&ndringer i et bredere saet af mal for
inflationsforventningerne vaere en staerk indikation
pa andringer i de finansielle forhold som fglge af en
a&ndring i realrenten.

Den malte effekt af realrenten

Selv om realrenten spiller en vaesentlig rolle for
udviklingen i den samlede gkonomi pa et teoretisk
plan, sa er den empiriske betydning vanskelig at
male. Et forhold, som ggr det saerlig vanskeligt at
male effekten fra en aendring i realrenten pa real-
gkonomien, er kausalitet: centralbanker saetter som
regel den pengepolitiske rente op (ned), nar for-
brug, investeringer, vaekst- og inflationsudsigter er
hgje (lave). Udfordringen for den empiriske litteratur
er derfor at adskille effekten fra en pengepolitisk
renteaeendring pa realgkonomien fra den pengepoliti-
ske reaktion pa udviklingen i realgkonomien.

17 Se Abildgren og Kuchler (2019).

18 Se bl.a. Coibion mfl. (2019) og Coibion mfl. (2018).

Det er et veletableret empirisk resultat i den interna-
tionale litteratur, at centralbanker, der fgrer pen-
gepolitik efter en inflationsmalsaetning, opnar den
onskede effekt pa vaekst og inflation, nar de aendrer
den pengepolitiske rente.'® Det vil sige, at aktiviteten
i pkonomien og inflationen falder, nar centralban-
ken saetter renten op, og omvendt, nar de saetter
renten ned.?® Renteandringerne virker bade gennem
pavirkningen af forbrug og investeringer.?* Studier
pa danske data finder bl.a. ogsa, at husholdningerne
oger deres forbrug, nar de omlaegger realkreditlan
til en lavere rente.?

Det er et endnu sveerere empirisk spgrgsmal at
besvare, om a&ndringer i inflationsforventninger
isoleret set har en effekt pa realgkonomien gennem
deres pavirkning af den opfattede realrente. For det
forste holder mange centralbanker gje med mal for
inflationsforventninger og bruger disse som en del af
beslutningsgrundlaget for pengepolitiske beslutnin-
ger. Det ggr det vanskeligt at adskille effekterne fra
a@ndringerne i de nominelle renter og inflationsfor-
ventningerne. For det andet er der ikke et entydigt
og klart mal for de relevante inflationsforventninger i
gkonomien, og det er ikke altid, at husholdninger og
virksomheder inkorporerer al tilgeengelig informati-
on i deres forventningsdannelse. Samtidig kan deres
reaktion komme forskudt, da det fx tager tid at inve-
stere. Det vil sige, at husholdninger og virksomheder
ikke ngdvendigvis endrer forbrugs- og investerings-
adfeerd med det samme, nar deres forventninger til
inflationen aendrer sig.

Der findes umiddelbart ikke empiriske analyser

pa danske data, hvor effekten af eendringer i real-
renten som fglge af a&ndrede inflationsforventnin-
ger isoleres. | de senere ar har den internationale
gkonomiske litteratur dog haft et tiltagende fokus
pa at identificere effekten af inflationsforventninger
pa realpkonomiske variable pa data for andre lande.
| studierne er der fundet evidens for, at ®ndrede

19 Se bl.a. Romer og Romer (2004).

20 Litteraturen finder ofte, at aendringer i pengepolitiske renter forst slar
igennem pa realgkonomien efter ca. et halvt til to ar, se Romer og
Romer (2004). Derfor vil centralbanker med inflationsmalsaetninger
ogsa i hgjere grad basere deres pengepolitiske beslutninger pa deres
forventninger til inflationen frem for den gjeblikkelige inflation.

21 Se bl.a. Gilchrist og Zalkrajsek (2007).

22 Se Andersen mfl. (2019).
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inflationsforventninger under de analyserede forhold
isoleret set kan have signifikant betydning for real-
gkonomien. Pa baggrund af amerikanske data er det
fx vist, at en forhgjelse af den pengepolitiske rente

i USA kan fgre til stigninger i inflationen i perioder,
hvor der er stor uenighed om forventninger til inflati-
onen.? Det er modsat hensigten med en stramning
af pengepolitikken.

Pa baggrund af spgrgeskemaundersggelser for hus-
holdninger og virksomheder har man ogsa fundet
evidens for, at eendrede inflationsforventninger kan
pavirke forbrugs- og investeringsbeslutninger. Et
studie pa italienske data viser fx, at sandsynligheden
for, at en virksomhed gger sine investeringer, stiger,
nar den forventer en hgjere inflation, og at denne ef-
fekt hovedsageligt virker gennem realrentekanalen.?*
Pa data for virksomheder i New Zealand er det ogsa
vist, at virksomheders investeringer kan veaere relativt
felsomme over for eendrede inflationsforventnin-
ger. Studiet finder, at nar inflationsforventningerne
falder med omkring 1 pct., sa falder virksomheders
planlagte investeringer med 2 pct. Studiet viser dog
ikke, om effekten relaterer sig direkte til realrenteka-
nalen.?

Den malte effekt af inflationsforventninger pa for-
brug er bade mindre klar og svagere end effekten

pa investeringer. For euroomradet har en analyse
vist, at hgjere forventninger til inflationen blandt
husholdninger gger villigheden til at forbruge. Den-
ne effekt er hgjere ved den pengepolitiske rentes
nedre graense. Nar centralbanken ikke kan &endre de
pengepolitiske renter, sa fgrer en stigning i inflati-
onsforventningerne til et tilsvarende fald i realrenten.
Her skgnnes effekten af en stigning i inflationsfor-
ventningerne pa 2 procentpoint at gge det samlede
private forbrug med 0,36 pct. over en 3-arig periode.
Effekten skgnnes at vaere 0,26 pct., nar eendringerne
i inflationsforventninger ikke slar rent igennem pa re-
alrenten. Dvs., nar centralbanken andrer renten som
folge af @ndrede inflationsforventninger. | analysen
konkluderes det derfor, at den isolerede effekt af
inflationsforventninger pa realrenten kan have en be-

23 Det skyldes, at en forhgjelse af den pengepolitiske rente kan opfattes
som et tegn pa hgj efterspgrgsel i gkonomien, som far virksomhe-
derne til at seette priserne op, hvis der er stor usikkerhed om den
fremtidige inflation, se Falck mfl. (2019).

24 Se Grasso og Ropele (2018).

25 Se Coibion mfl. (2018).

tydelig effekt pa det private forbrug.?® Nogle studier
for andre lande nar ogsa frem til positive effekter fra
inflationsforventninger pa husholdningernes for-
brug, men der er ogsa studier, hvor der ikke findes
nogen betydelig effekt.?’

Den empiriske litteratur om inflationsforventningers
effekt pa realgkonomiske beslutninger gennem
realrentekanalen lider som naevnt under nogle van-
skelige empiriske udfordringer og er stadig under
udvikling.

26 Se Duca mfl. (2018).

27 Se Ichiue og Nishiguchi (2015), D’Acunto mfl. (2016), Bachmann mfl.
(2015) og Burke og Ozdagli (2013).
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Bilag 1:
Realrenter, pengepolitik
og makrogkonomisk teori

I makrogkonomisk teori spiller realrenten og for-
ventninger til fremtidig realrente ikke kun en central
rolle, men en altdominerende rolle for bestemmelse
af aktivitet og inflation. Centralbanker kan pa grund
af nominelle stivheder pavirke realrenten gennem
fastsaettelsen af den korte nominelle rente. Det vises
her gennem en simpel model.®

Realrenten, 1, er defineret som
re = iy — Ee[megq],

hvor E¢[m;+1] angiver inflationsforventningerne, og
iy er den korte nominelle rente. Relationen benaev-
nes ogsa Fischer-ligningen.

Udbudssiden af gkonomien i denne simple model
er givet ved en sammenhang mellem inflation, T,
givet som udviklingen i forbrugerpriserne, forventet
fremtidig inflation og et mal for aktiviteten i gko-
nomien, her produktionsgabet, x;, defineret som
forskellen mellem faktisk BNP og potentielt BNP.
Sammenhangen benavnes oftest Phillips-kurven:

e = BE¢[Teyq ] + KXy

Efterspgrgslen i gkonomien bestar forsimplende kun
af forbrug og investeringer. En vigtig beslutning for
husholdninger er, hvor meget der skal forbruges nu
eller senere. Problemet leder oftest frem til en sam-
menhang mellem forbruget i dag, ¢, forventninger-
ne til fremtidigt forbrug E¢[c¢41], samt realrenten:

¢t = E¢lcpy] — o1y

Pavirkningen pa forbrugsudviklingen af eendringer
i realrenten afthaenger af husholdningernes gnske
om forbrugsudjaevning over tid, her repraesente-
ret ved parameteren 6. Sammenhangen, herien

28 Detaljerne i udledninger mv. kan fx findes i Gali (2015) eller i Wood-
ford (2003) og er ret standard.

14

forsimplet form, benavnes Euler-ligningen, IS-rela-
tionen eller den intertemporale forbrugsbeslutning
(Keynes-Ramsey-regel) og indgar i en eller anden
form i stort set alle makrogkonomiske modeller, her-
under bade i modeller til beskrivelse af konjunkturen
pa det korte sigt, sdsom RBC- og DSGE-modeller, og
i modeller, der beskriver det mellemlange til lange
sigt, sdsom OLG-modeller, se fx Woodford (2003),
Wickens (2012), Obsfeld og Rogoff (1996) eller
Acemoglu (2008). Relationen udtrykker, at reduk-
tionen i nytte i periode t ved at udskyde forbrug i
dag skal kompenseres ved den tilbagediskonterede
stigning i nytten i morgen fra den ekstra opsparing
og afkastet fra denne.?*

Investeringsbeslutningen for virksomhederne kan
skrives som I; — k¢ = nqy, hvor investeringerne i
forhold til kapitalstok, I; — k¢, afhaenger af parame-
teren, 1, og Tobins g, q;.*° Denne variabel betegner
vaerdien af ekstra kapital for virksomheden i forhold
til omkostningen ved at udskifte kapitalapparatet.
Denne afhaenger positivt af forventet marginal pro-
dukt af kapital - dvs. hvor meget ekstra produktion
virksomheden far ud af at installere lidt mere kapital,
Ei[Vi+1 — Kes1] - 0g negativt af realrenten:

qr = OE¢[Yes1 — kega] — 1o + BEc[qesq]-

Realrenten indgar i udtrykket, da det er alternativ-
omkostningen for virksomheden: | stedet for at inve-
stere i ekstra kapital kunne virksomheden investere
det tilsvarende belgb i et risikofrit aktiv til afkastet

I -

Endelig bestemmer en relation, hvordan centralban-
ken fgrer konventionel pengepolitik. Dette ggres
gennem en sakaldt Taylor-regel, der reagerer positivt

29 Forskellige aktgrers beslutninger afhaenger af tidshorisonten for de-
res opsparing og investering, og derfor har realrenten for forskellige
lgbetider betydning for gkonomien i dag. Man kan taenke pa den lan-
ge realrente som vaerende lig udtrykket samt evt. en risikopraemie.
Investorerne tager beslutning i udgangspunktet for hele rentekurven
fra i dag til udlgbet af investeringshorisonten.

30 Parameteren kan fortolkes som elasticiteten af investerings-til-kapi-
tal-ratio med hensyn til Tobins.
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REALRENTER PAVIRKES AF INFLATIONSFORVENTNINGER

pa inflationens afvigelser fra malet, M, ¢ (m — 1),
og positivt pa produktionsgabet, ¢ yX;:

it = ¢ (M — 1) + (X

Betydningen af realrenten i dag og forventninger til
fremtidig realrente for udviklingen i gkonomien

Forbrugs- og investeringsrelationerne kan omskri-
ves, sa de afhanger af forventninger til alle fremtidi-
ge realrenter:

1 oo oo i
Ce=—7 Et[Zj:O re] 09 q¢ = Et[Zj:O B'(mpkyy; —

o

rt+i)] ’

hvor mpk; = 8(y, — k¢) angiver marginalproduktet
af kapital.’! Pa tilsvarende vis kan inflationen skrives
som forventningerne til fremtidige produktionsgab:
T = Et[Z]f’io BjKXt+j]. Ud fra disse to omskrivnin-
ger samt sammenhangen mellem investeringer

og Tobins ¢, I; — k; = nq,, kan felgende 5 punkter
udledes:

1. Realrenten er en vigtig variabel for aktivitetsud-
viklingen: Alle forventede fremtidige realrenter
pavirker forbrugs- og investeringsbeslutningen i
dag. | mindre simple modeller kan bade forbrug
og investeringer ogsa vaere bagudskuende, men
i de fleste tilfaelde vil begge variable afthaenge af
forventninger til fremtidige realrenter.

2. Nar gkonomien er i balance, dvs. produktions-
gabet er lukket, x¢ = 0, sa er inflationen ogsa pa
malet. Sagt pa en anden made, sa er inflationen
ogsa en funktion af forventninger til fremtidige
realrenter.

3. Forskellige aktgrers beslutninger afthaenger af
tidshorisonten for deres opsparing og investe-
ring, og derfor har realrenten for forskellige
Igbetider betydning for gkonomien i dag. Man
kan tenke pa den lange realrente som vaerende
lig udtrykket E¢[}j2¢ I't4j] samt evt. en praemie.
Investorerne tager beslutninger med udgangs-
punkt i hele rentekurven fra i dag til udlgbet af
investeringshorisonten.

31 Summen af investeringer og forbrug udggr den samlede efterspgrg-
sel i modellen, hvorfor indsigten holder for den samlede efterspgrg-
sel i gkonomien.

4. Nar centralbanken fgrer pengepolitik gennem
fastsaettelsen af den korte nominelle rente, sa
pavirker pengepolitikken aktiviteten gennem
realrenten og forventninger til denne. Derfor er
centralbankers kommunikation om fremtidig pen-
gepolitik og forankrede inflationsforventninger
vigtige.

5. Etfald i inflationsforventningerne fgrer til en
stigning i realrenten og dermed en stramning af
pengepolitikken. Det presser aktiviteten og infla-
tionen ned. Hvis gkonomien befinder sig ved den
nedre effektive graense, sd den nominelle rente
ikke kan saettes leengere ned, og hvis faldet i infla-
tionen yderligere presser inflationsforventninger-
ne ned, sd gar gkonomien ind i en nedadgaende
spiral, der kan fgre til kraftige fald i aktiviteten.
Og jo leengere tid dette forventes at forega, jo
kraftigere bliver effekterne allerede i dag.
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