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Vedrgrende renteeksperimenter i ADAM

Resumé:
Nar man foretager et rentestgd er det vigtigt at overveje, hvilket type rentestgpd man gnsker at

foretage. Dette papir diskuterer, hvilke overvejelser man skal gore sig i forbindelse med
opstillingen af et rentestpd.

GRH12912

Nggleord: Renteeksperiment

Modelgruppepapirer er interne arbejdspapirer. De konklusioner, der drages i papirerne, er ikke endelige og
kan vare zndret inden opstillingen af nye modelversioner. Det henstilles derfor, at der kun citeres fra
modelgruppepapirerne efter aftale med Danmarks Statistik.



1. Indledning

Vi har pt. fokus pa at analysere effekterne af et rentestgd. Umiddelbart kan et
rentestgd forstds, som vi haever alle renter i ADAM med 1 pct.-point. Eller vi
haver den korte tyske rente med 1 pct.-point, hvilket medfgrer, at stort set alle
andre renter h&eves med 1 pct.-point i vores lang-bank.

Vi kan forklare, hvad der sker ved ovenfor na®vnte stgd, og sammenligne
effekten med den fra andre modeller f.eks. MONA og SMEC, men det er
meget svart at fortolke et stgd, hvor alle renter stiger med 1 pct.-point, og der
ikke sker andre pavirkninger af de eksogene variabler.

I afsnit 2 stilles spgrgsmalene: Hvad forstas ved et stgd til renten? Er det et
underliggende stgd til realrenten eller inflationen, som @ndrer den nominelle
rente? Er det et st@gd til det internationale renteniveau, eller er det et stgd til den
danske risikopremie? Er det et stgd til den lange rente eller til
pengemarkedsrenten? Er det et permanent eller midlertidigt stgd? Alle disse
spgrgsmal bgr besvares for man gar i gang med at gennemfgre og analysere
effekten af stgdet.

Jeg kommer med et subjektivt bud pa ovenstaende spgrgsmal i afsnit 3 baseret
pa mit skgn af den aktuelle rentesituation. I de fglgende 3 afsnit uddyber jeg
problemstillinger bergrt i afsnit 2 og 3. Der er en forskel pa om stgd betragtes
som langvarige midlertidige eller permanente. Det vil pavirke blandt andet de
offentlige balancer, hvilket gennemgas i afsnit 4. Afsnit 5 kommer med en
advarsel om, at renteniveauet har en betydning for, hvordan en 1 pct.-point
@ndring i renten pavirker gkonomien. Renteeffekten pa investeringer kan
pavirkes af de overordnede kreditforhold. Det er meget sandsynligt, at
renteffekterne vil vare mindre, hvis flere virksomheder/personer har
restrikterede lanemuligheder. Dette diskuteres i afsnit 6. En helt essentiel del af
rentestgdet er at tage hgjde for, hvordan det pavirker andre eksogene variabler
— is@r udlandet. Dette diskuteres i afsnit 7. I afsnit 8 diskuteres alternativer til
alene at fastholde renter uandrede, nar man kigger pa aktivitetsvirkning af
renteendringer siden 2008. Endelig kommer afsnit 9 med en konklusion.



2. Hvad forstas ved et stgd til renten?

Det kan vere en god idé at ggre sig klart pracis, hvad for et stgd det er man
gnsker at analysere, inden man kaster sig over at gge de eksogene renter i
ADAM med 1 pct.-point. Der kan vere flere arsager til en @ndret dansk rente
og for at modellere stgdet korrekt, sa er det sandsynligivs ikke nok blot at
@ndre renten. Man er ngdt til inden man gar i gang at overveje flere aspekter
ved rentendringen.

Er det et underliggende stgd til realrenten eller inflationen, som a&ndrer den
nominelle rente? Den nominelle rente kan @ndre sig som fglge af @ndret
realrente og/eller ®ndret inflationsrate. Andres den udenlandske inflationsrate,
sa skal vi samtidig @ndre den nominelle rente. Andres den udenlandske
inflationsrate permanent — f.eks. et nyt inflationsmal for ECB — séa skal den
nominelle rente tilsvarende @ndres permanent. Ogsa kortsigtede @ndringer i
den udenlandske inflationsrate kan spille ind pa renterne. Samtidig kan de
indenlandske prisendringer spille ind pa risikopremien, hvilket ikke er
modelleret i ADAM. Andringer i den nominelle rente pa baggrund af
inflationseendringer skal handteres anderledes end @ndringer i den nominelle
rente pa grund af @ndringer i realrenten.

Er det et stgd til det internationale renteniveau, eller er det et stgd til den
danske risikopreemie? Andringer i risikopremien er lettere at handtere end
internationale rente@ndringer. Typisk vil @ndringer 1 risikopre&mien skyldes
stgrre sandsynlighed for en dansk devaluering eller stgrre sandsynlighed for, at
et eller flere Euromedlemslande treder ud af Euroen og devaluerer. Ved
internationale renteendringer skal man huske, at medregne effekten pa de
udenlandske gkonomiers priser og efterspgrgsel af rente@ndringen.

Er det et stgd til den lange rente eller til pengemarkedsrenten? I ADAM findes
bade korte og lange renter. De er pt. bundet sammen med k-faktorer, hvilket
betyder, at en stigning i den korte tyske rente pa 50 pct. fra f.eks. 0.02 til 0.03
betyder, at ogsa den lange tyske rente stiger med 50 pct. f.eks. fra 0.04 til 0.06.
Dette er pa ingen made en tilfredsstillende modellering af sammenhangen
mellem lange og korte renter, sa der bgr eksplicit tages stilling til, hvor meget
de korte renter skal @&ndre sig, og hvor meget de lange renter skal @ndre sig.1

Er det et permanent eller midlertidigt stgd? Ved et permanent stgd til den
langsigtede realrente, sa @ndrer man ved noget af det mest fundamentale i
modellen. I langsigtet ligevaegt fas i verden som en lukket gkonomi et afkast pa
investeringer, som tilfredstiller investorerne saledes, at de valger praecis den
stgrrelse af investeringer, som er konsistente med ligevagtskapitalapparatet.
Realrenten pa langsigtede obligationer skal vare lig denne afkastrate minus en
risikopreemie. Pnsker man permanent at @ndre den lange realrente, sa svarer
det til at @ndre ved den grundleggende praferencestruktur i verden som
helhed. Det er disse grundleggende praferencestrukturer som i
ligevaegtsmodeller antages givet ved dybe parametre, sa det er ikke
ukontroversielt at pille ved det langsigtede realrenteniveau. Jeg har svart ved at

"1 DSI03211 leegges op til at have bade en eksogen kort og en eksogen lang rente i stedet for at
binde den lange til den korte.



forestille mig, at den pengepolitiske realrente i langsigtet ligevegt @ndrer
niveau, uden den langsigtede realrente @®ndrer niveau. Med u@ndret langsigtet
realrente, sa vil en permanent lavere real pengemarkedsrente ikke veere
holdbart pa sigt.



3. Den faktiske rentesituation

Her kommer mit subjektive bud pa dagens rentesituation. Vi har pt. i Danmark
en lang obligationsrente og en kort pengemarkedsrente, som er historisk lave,
jf. figur 3.1. Vi har ogsa en historisk lav (ja faktisk negativ) risikopreemie pa
danske papirer, jf. figur 3.2. Den lave risikopreemie kan kun forklare en lille del
af de lave danske renter, da renteniveauet i Tyskland ogsa er historisk lavt. Pa
grund af den darlige konjunktursituation, er der lave Ignstigninger i EU, hvilket
giver lave prisstigninger. Med en trovardig inflation targeting fra ECB, sa
betyder det, at pengemarkedsrenten skal vare lav, nar gkonomien er ramt af et
negativt efterspgrgselsshock, hvilket er tilfeldet i dag. Den lave
pengemarkedsrente giver et pres nedad pa den lange rente. Yderligere presses
den lange rente pa sikre obligationer ned af gget usikkerhed pa alternative
aktiver. Alternative aktiver er obligationer fra mindre sikre lande — hvor der pa
grund af den darlige konjunktursituation og store offentlige budgetunderskud
forventes en eventuel devaluering — samt aktier, som evt. i en periode efter
finanskrisen har forskrekket investorerne. Dog kan man se jf. figur 3.1 og 3.3,
at den korte rente er faldet betydeligt mere end den lange under/efter
finanskrisen.

Figur 3.1. Nominel gns. obligationsrente og pengemarkedsrente i Danmark
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Figur 3.2. Kort tysk rente og rentespend
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Figur 3.3. Den korte og lange tyske rente

0.12 i

0.10

0.08

0.06 7

0.04 7

0.02

-0.00

L B e B e L L L L L
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

— iwdm

iwbdm

Med den faktiske rentesituation for gje vil jeg svare pa spgrgsmalene fra afsnit
3.2. Inflationen ser ikke ud til for alvor at veare pavirket af den aktuelle
situation, jf. figur 3.4. Altsa gnsker vi at analysere et stgd til realrenten. Selvom
vi har oplevet et stgd til den danske risikopreemie, sa er vi mere interesseret i
effekten fra den internationale gkonomi, da denne er den dominerende effekt,
jf. figur 3.2. Bade den lange og den korte rente har @ndret sig, jf. figur 3.1.



Begge dele har sa@rskilt interesse og betydning for gkonomien, men man kan
evt. dele analysen op i to dele. En del som vedrgrer den pengepolitiske rente,
og en del der vedrgrer den lange obligationsrente. Der er ingen grund til at tro,
at der er sket permanente @ndringer i1 den lange realrente. Den lange rente vil
normaliseres, nar pengemakredsrenten normaliseres, usikkerheden mht.
devalueringer normaliseres og tilliden til aktiemarkedet er genoprettet (hvis
sidstnevnte ikke allerede er tilfeldet). Pengemarkedsrenten vil normaliseres,
nar konjunktursituationen normaliseres. Altsa er vi i gjeblikket i en situation,
hvor bade den korte og den lange rente er lavere end i ligevagt og forventer
saledes stigende renter.

Figur  3.4. Den nominelle pengemarkedsrente og  stigning 1
nettoforbrugerpriserne

0.20

0.15 7

0.10

0.05 T

0.00 \\/ \/

B 0 0 A B e e e e e B L L A A e B S B p

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

— iwmm — dlog(pcpn)
—— iwmm-dlog(pcpn) 0




4. Forskellen pa langvarigt midlertidigt og permanent rentestgd

Den lange realrente har veret lav i en del ar. Siden 1996 har den korte realrente
varet under 3 pct., jf. figur 4.1, hvilket er historisk lavt. I samme periode har
den lange realrente ogsa veret lav, men den Korte rente har reageret meget
mere end den lange under/efter finanskrisen.

Figur 4.1. Den korte danske realrente
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Vil man analysere effekten af det lave renteniveau siden 1996, sa kan man godt
foretage et permanent rentefald i ADAM og se pa effekterne de fgrste 15 ar for
at se effekterne op til i dag — og kigge videre for at se effekterne l&ngere frem
ved fortsat lave renter. Dog skal man ikke kigge efter en ny ligevegtstilstand,
da den @ndrede rente ggr, at man skal vare noget grundigere for at opna en
balanceret ligevagtstilstand ved en @ndret rente. Baggrunden er, at det
langsigtede renteniveau i ADAM er sat lig vakstraten — @ndres denne
egenskab, sa skal man evt. ind og @ndre flere ting i grundkgrslen.

@nsker man at analysere effekten med offentlig budgetbalance pa langt sigt, sa
er der stor forskel pa om, man lader renten falde tilbage til at vere lig
vakstraten. Ggr man dette, sa er det nok, at man har styr pa det offentliges
primare budget, som ikke pavirkes af timingen af indgreb. Hvis renten er
forskellig fra veakstraten pa sigt, sa vil timingen af alle indgreb pavirke den
finanspolitiske holdbarhed. Endvidere kommer den initiale gald til at spille en
stor rolle for alle resultater.



5. Renter i ADAM og absolutte vs. relative sendringer

I ADAMs lange fremskrivninger er bade den lange og den korte rente i bade
ind- og udland sat lig vekstraten — dvs. 3,53 pct. for den nominelle rente og 1,5
pct. for realrenten. Dette er noget under det historiske gennemsnit og ogsa
noget under, hvad man regner med renter vil vere fremadrettet — ogsa i
langsigtet ligevagt. Finansministeriet regner med en nominel rente pa mellem
5 og 6 pct. og en realrente lige under 4 pct.

Forventer man en normalisering af den lange rente fra 2,8 pct., sa stiger renten
i langbanken med 0,7 pct.-point, mens den maske burde stige med 3 pct.-point.
Dette er ikke umiddelbart et problem, da de lange fremskrivninger under ingen
omstendigheder kan benyttes som egentlige prognoser. @nsker man at
analysere effekten af den lave rente i ADAMs lange fremskrivning, sa skal
man s@nke rente i fremskrivningen. Eneste forskel er at den ikke skal s@nkes
til 2,8 pct., men til et tilsvarende lavere niveau. Problemet med de forskellige
nivauer er, at man enten kan lade den stige til et tilsvarende absolut hgjere
niveau 3,53+3=6,53 pct. eller et tilsvarende relativt hgjere niveau
3,53*5,8/2,8= 5,39 pct. Forskellen er sa stor, at den ikke kan ignoreres.

Helt overordnet kan man sige, at er de relationer, som pavirkes i ADAM log-
linezre, sa bgr vi benytte relative @ndringer og er de linezre, sa bgr vi bruge
abslotte forskelle. Problemet er, at begge dele forekommer i ADAM — hvorfor
man hverken kan benytte de eksakte resultater for et stgd med 3 pct.-point til
renten eller med 107 pct. til renten.
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6. Kreditklemme og rentemarginalen

Nar vi &ndrer de overordnede korte og lange renter, sa &ndrer de gvrige renter
sig 1 ADAM. Hele rentestrukturen er diskuteret i DSI03211. For langt de fleste
renter er det sadan, at nar den korte tyske renter (som er den eksogene) @ndrer
sig 1 pct., sa @ndrer de fleste andre renter sig ogsa 1 pct. Dette foreslas i
DSI03211 endret til, at nar hhv. den korte og lange tyske rente e&ndres 1 pct.
point, sa @ndres alle andre hhv. korte og lange renter ogsa med 1 pct. point, og
at der ikke formuleres en sammenh&ng mellem den korte og lange tyske rente,
men at der eksplicit tages stilling til dem begge. I lang-bankerne er denne
detalje uvasentlig, da alle renter her er ens og lig 3,53 pct.,, men til
kontrafaktiske analyser kan strukturen vere vasentlig.

Pavirkning fra renter til realgkonomien er iser vigtige via usercost i
erhvervsinvesteringer og usercost i boliginvesteringer. I erhvervsinvesteringer
indgar pengeinstitutternes effektive udlansrente, iwlo, og den gennemsnitlige
obligationsrente, iwbz. Den gennemsnitlige obligationsrente, iwbz, folger
renten pa 10-arige statsobliagtioner, iwbos, som fglger den lange tyske rente,
iwbdm. Den effektive udlansrente afthenger af bade den gennemsnitlige
obliationsrente, iwbz, og pengemarkedsrenten, iwmm, og er givet ved formlen:
iwlo = 0.1891*iwbz+0.4976*iwmm+0.0713.

Der er altsa en estimeret sammenhang mellem sammen pengeinstitutternes
effektive udlansrente, iwlo og @ndringer i den lange rente via iwbz og den korte
via iwmm, som direkte fglger den korte tyske, iwdm. Nar den korte rente falder
med 1 pct. point, sa falder pengeinstutternes effektive udlansrente ifglge
relationen med ca. ¥2 pct. point, og nar bade den korte og den lange rente falder
med 1 pct. point, sa falder pengeinstitutternes effektive udlansrente med lidt
over % pct. point. Man bgr overveje om man stoler pa denne sammenhzang, da
en reestimation 1 DSI03211 giver signifikant anderledes resultater.

Samtidig bgr man overveje, om der i forbindelse med finanskrisen har varet
forhold, som ggr, at renteeendringer i pengemarkedsrenten og obligationsrenten
i mindre grad end normalt slar ud i pengeinstitutternes udlansrente og i hgjere
grad end normalt slar ud i rentemarginalen. Det virker til at bankerne er blevet
mere risikoaverse, og hermed vil rentemarginalen vare blevet stgrre.
Umiddelbart vil vi forvente, at det slar ud i konstantleddet, men i den
nuverende situation ville det til u@ndrede renter give betydelige
rentestigninger, hvilket kunne ggre det svert for lanerne at betale deres geeld
tilbage, hvilket kunne fa bankerne til at holde igen med at have deres
udlansrente og hermed rentemarginalen lige sa kraftigt, som de har gjort. Noget
tyder dog pa problemet er af begreenset omfang, da det ikke ser ud til, at der er
den store forskel mellem forskellen pa pengemarkedsrenten og
pengeinstitutternes udlansrente fgr og efter finanskrisen.

Renten indgar som et led i usercost, hvor det er antaget, at virksomhederne kan
lane til denne rente. Det vil altid vere nogle specielt risikable virksomheder,
som ikke kan lane til denne rente — og som muligivs slet ikke kan lane til nogen
rente, da de ikke vil have rad til at betale en hgj nok risikopremie. Salenge
andelen af kreditbegrensede virksomheder er konstant, sa vil det ikke pavirke
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effekt-malinger af renteendringer. Er vi derimod i en situation, hvor
virksomhedernes aktiver og hermed sikkerhed er blevet mindre vard, sa vil
andelen af kreditrestrikterede virksomheder vere stgrre end normalt. Det
betyder, at flere virksomheder har en stgrre ’skyggerente”. Dette kan legges
ind via J-leddet i usercostrelationen, hvis man tgr geette pa et niveau. Det vil
dog pavirke effekt-malinger af rentezndringer, da stgrrelsen pa dette J-led
generelt ma forventes at afhanger af renteniveauet. Det vil vare naturligt at
forvente en negativ korrelation mellem J-leddet og renteniveauet, hvilket
dakker over, at renteeffekten er mindre, da kun virksomheder, som reelt kan
lane, far gleede af den lavere rente.

Renten til boliglan er et vaegtet gennemsnit af flekslanerenten, iwbflx, og den
30 arige byggeobligationsrente, iwb30, som begge fglger den gennemsnitlige
obligationsrente, iwbz. Ogsa pa boligmarkedet vil en stgrre andel personer vare
lanebegranset efter krisen end fgr. Igen vil det modelleres af et J-led i usercost,
som generelt ma forventes at vaere afhangigt af renteniveauet. Herved vil ogsa
renteeffekten pa boliger vare forskellig fra et neutralt scenarie.

Figur 6.1. Pengemarkedsrenten og pengeinstitutternes udlansrente
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7. Effekter pa udlandet af en rentezendring

Det er urealistisk at tro, at vores samhandelspartnere ikke bliver pavirket af en
international rentendring. For eksempel vil en rentestigning ikke kun betyde
et lavere privat forbrug i Danmark, men ogsa i udlandet. Tilsvarende vil den
lavere efterspgrgsel ogsa fa udlandet til at senke deres reallgn, hvilket vil fa de
udenlandske priser til at falde. Altsa pavirkes bade de udenlandske priser og
den udenlandske importefterspgrgsel af en @ndret international rente. Disse
@ndringer bgr tages med, nar man analyserer effekten af en endret
international rente.

Effekterne pa vores samhandelspartnere af @ndret rente kan vare svare at
kvantificere. En ekstrem er at antage, at de reagerer ligesom os og l&gge vores
pris- og importm&ngderespons ind for udlandet og iterere os frem til en
lgsning. Alternativt kan vi tage resultater offentliggjort pa baggrund af disse
landes reaktion. Her er risikoen blot, at der ikke her er taget hgjde for deres
samhandelspartneres reaktion. Dette ggr resultatet meget bedre end uden at
tage udlandets reaktion med, men ikke perfekt.

En hgjere rente vil — alt andet lige — give en lavere inflation og en lavere
produktion pa kort sigt. Er grundscenariet, at ECB fgrer en troveerdig inflation
targeting, sa vil et positivt stgd til renten betyde, at inflationen bliver mindre
end inflationsmalsatningen, sa man kan fa, at ECB reagerer med et negativt
midlertidigt stgd til den korte rente for at imgdega et midlertidigt positivt stgd
til den lange.

Er det vi analyserer et midlertidigt stgd til den korte rente, sa vil dette stgd
vere en reaktion pa @ndret udbud eller efterspgrgsel. Der forventes en
normalisering af konjunktursituationen, hvilket betyder en gget efterspgrgsel —
altsa vil rentestigningen komme pa baggrund af en stigning i den udenlandske
efterspgrgsel. @nsker man at analysere den isolerede effekt af en rentestigning,
sa kan man maske se bort fra dette, men undersgges risikoscenarier for dansk
gkonomi, sa skal man analysere stgd, hvor rentestigningerne kommer hand i
hand med en normalisering af den udenlandske konjunktursituation.



13

8. Aktivitetseffekt af renteaendringer siden 2008

Den danske rente er faldet siden 2008, og dette rentefald har — alt andet lige —
haft en effekt pa aktivitetsniveauet i Danmark. En del af rentefaldet skyldes en
lavere Tysk rente, og en del af rentefaldet skyldes et fald i risikopramien.

I ADAM-bogen og i SMEC-sammenligningen ser vi pa effekten af at endre
rentespendet til udlandet. Hvis vi vil regne pa effekten af en udenlandsk
renteeendring kan det fx ggres ved at starte med en beregning pa en
international model, fx pa et finanskrisestgd, der udlgser et rentefald via
modellens rentepolitiske funktion. Den resulterende effekt pa rente og
udenlandsk marked og udenlandsk konkurrentpris kan indlegges 1 ADAM. I
dette stgd medtager vi de pa udlandet afledte effekter af rentefaldet.

I gkonomisk redeggrelse presenteres BNP-effekten af renteudviklingen siden
2008. Renten er faldet, og BNP-effekten er positiv. Der er tale om en
kontrafaktisk beregning, som involverer et alternativt renteforlgb siden 2008.
Det internationale rentefald afspejler finanskrisen, sa baggrunden for den
positive BNP-effekt er en negativ udvikling i en anden eksogen ADAM-
variabel nemlig det udenlandske marked. Den samlede effekt fra udlandet pa
Danmark ville naturligvis fremsta som mere negativ, hvis markedets afvigelse
fra det 'normale’ indgik i den kontrafaktiske beregning. I dette stgd medtager
vi bade de afledte effekter pa renteseenkningen, og arsagen til renteseenkningen
nemlig den finansielle krise.
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9. Konklusion

Nar man foretager et rentestgd er det vigtigt at overveje, hvilket type rentestgd
man gnsker at foretage. Dette papir har gennemgaet, hvilke overvejelser man
skal ggre sig i forbindelse med opstillingen af et rentestgd.



