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Vil enden pa ECB'’s
opkobsprogrammer fa
betydning for det danske
realkreditmarked?

ECB har stoppet sit nettoopkgb af obligationer. Dermed deemper
ECB ikke lzengere volatiliteten i samme omfang pa euroomradets
obligationsmarkeder. Det kan betyde, at det danske

realkreditmarked ogsa bliver mere volatilt. Bankerne har i de senere

ar mindsket deres kapacitet som marketmakere i

realkreditobligationer, hvilket kan pavirke deres evne til at deempe

en gget volatilitet.
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ECB har stoppet sine nettoopkgb af Volatilitet i euroomradet kan pavirke
obligationer Danmark
Ophgret af ECB’s nettoopkgb af @get volatilitet i euroomradets
obligationer i euroomradet og den obligationsmarkeder kan smitte af pa
igangvaerende nedskalering af ECB’s volatiliteten i det danske
balance kan betyde, at realkreditmarked.

obligationsmarkederne fremover bliver
mere volatile.

Forfatterne er ansvarlige for synspunkter og konklusioner i dette memo. De
afspejler ikke ngdvendigvis Nationalbankens.
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Bankerne har mindsket deres
beholdninger af realkreditobligationer

Bankerne, som er marketmakere i danske
realkreditobligationer, har de senere ar
mindsket deres beholdning af
realkreditobligationer. Det kan betyde,
at de i mindre omfang kan deempe
volatiliteten i det danske
realkreditmarked.
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Hvorfor er det vigtigt?

Et velfungerende dansk realkreditmarked er vigtigt for at sikre et robust finansielt
system i Danmark. Vi ser derfor naermere pa, om det kan have betydning for
volatiliteten i realkreditmarkedet, at ECB er begyndt at afvikle sine
opkgbsprogrammer.

Emner

Finansielle markeder Bank- og realkredit Finansiel stabilitet og finansielle risici
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Introduktion

Siden 2015 har Den Europeeiske Centralbanks (ECB’s) opkgbsprogrammer haft en
betydelig pavirkning pa obligationsmarkederne i Europa. Opkgbene, som havde til
hensigt at lempe de finansielle vilkar i euroomradet yderligere og forgge den
davaerende lave inflation, har vaeret med til at reducere renterne og deempe
volatiliteten i euroomradets obligationsmarkeder. Der har ogsa vaeret en afsmittende
effekt pa de danske obligationsmarkeder.

Vi undersgger, hvilke effekter ophgret af ECB’s opkgb og nedbringelse af balancen
kan f& pa det danske realkreditmarked. Det danske realkreditmarked spiller en
afggrende rolle for kreditgivningen til husholdninger og virksomheder i Danmark.
Desuden er realkreditmarkedet teet knyttet til det @vrige danske finansielle system,
som i vid udstraekning anvender realkreditobligationerne som likviditets- og
formueinstrumenter.

Nedbringelsen af ECB’s balance kan betyde hgjere volatilitet i de europaeiske
obligationsmarkeder, hvilket kan affgde hgjere volatilitet i danske
realkreditobligationer.

Finanskrisen afslgrede en raekke svagheder i det finansielle system, hvilket forte til
omfattende aendringer i reguleringen og en bedre forstaelse af risici. Samtidig er der
sket en @&ndring i investorbasen i danske realkreditobligationer. Det er forhold, som
kan bevirke, at realkreditmarkedet bliver mere volatilt i nogle perioder. Det kan i givet
fald lettere komme til udtryk, nar ECB ikke laengere foretager nettoopkgb af
obligationer i euroomradet.

ECB’s opkobsprogrammer var et vaerktgj til at lempe de finansielle vilkar og reducere
finansieringsomkostningerne

| 2015 begyndte ECB sine opkgbsprogrammer af obligationer udstedt i euroomradet.
Opkgbene var et ekstra led i den lempelige pengepolitik, de sakaldte kvantitative
lempelser eller quantitative easing (QE), som havde til formal at forgge den
davaerende lave inflation. QE skulle supplere nedseettelserne af styringsrenterne og
lempe de finansielle vilkar yderligere ved at mindske finansieringsomkostningerne for
husholdninger og virksomheder.? Samlet har ECB som led i programmerne kgbt
obligationer for over 5.000 mia. euro, hvilket har vaeret med til at gge ECB’s balance
til over 8.800 mia. euro, jf. Figur 1.

ECB var ikke de forste til at introducere opkgbsprogrammer. Andre store
centralbanker sasom amerikanske Federal Reserve (Fed), Bank of England (BoE) og
Bank of Japan (BolJ) havde allerede gjort sig erfaringer med opkgbsprogrammer fgr
2015. | dag findes der derfor en del litteratur, som grundigt belyser, hvordan QE
pavirker renter, inflation og volatilitet, og igennem hvilke kanaler det sker.?

' Se Decision ECB/2015/10 fra den 4. marts 2015 (link)
2 Se eksempelvis ECB (2022) (link), CBO 2022 (link), BoE (link)

DANMARKS NATIONALBANK

Side 3 af 22


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015D0010&qid=1598887522263&from=EN
https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/explainers/tell-me-more/html/app.en.html
https://www.cbo.gov/publication/57519
https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy/quantitative-easing

ECONOMIC MEMO | Nr.6
Finansiel stabilitet og finansielle risici

FIGUR 1
Opkgbsprogrammerne har gget centralbankernes balancer markant
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Note: Den samlede balance er angivet i euro, hvor valutakursen maj 2023 mellem centralbankernes
lokale valuta og euro holdes fast for hele perioden. Balancerne indeholder udover obligationer
opkgbt under QE ogsa andre aktiver sasom lan til banker, guld, obligationer holdt i forbindelse
med repo-forretninger mm.

Source: Macrobond og egne beregninger.

Centralbankernes opkgbsprogrammer virker igennem flere kanaler

Prisen pa obligationer med fast rente og lang Igbetid pavirkes af centralbankernes
styringsrenter, men ogsa af andre faktorer, sdsom kreditrisiko, usikkerhed om renten
(renterisiko), likviditet og lgbetid (Izbetidspramie).®* Som fglge af disse faktorer kan
de konventionelle styringsrenter ikke i lige sa hgj grad pavirke de lange renter, som
de kan pavirke de korte renter. QE er et veerktgj til at reducere de lange renter og
derved lempe de finansielle vilkar og reducere finansieringsomkostningerne pa
langsigtede investeringer. | litteraturen skelnes der mellem flere kanaler, hvorigennem
QE virker:*

1. Den direkte kanal og rebalancering af portefgljer: Centralbankopkgb af
erhvervsobligationer eller deekkede obligationer (covered bonds) gger den
samlede eftersporgsel efter obligationerne. Renten vil derfor falde pa disse
obligationer og saledes reducere finansieringsomkostningerne for
husholdninger og virksomheder.® Investorer, som fgr ejede de opkgbte
obligationer, vil rebalancere deres portefgljer. Det vil gge efterspargslen
efter andre lignende aktiver, eksempelvis danske realkreditobligationer, som
dermed ogsa pavirkes, selvom de ikke er omfattet af centralbankernes
opkgbsprogrammer.®

® | Ipbet af memoet kan samlebetegnelsen risikopraemie blive brugt til at omfatte de her naevnte faktorer
og risici.

4 Se Hammermann et al. 2019 (link) og ECB (2022) (link)

® Se Roberto A. De Santis, André Geis, Aiste Juskaite og Lia Vaz Cruz (2018) (link) og Vissing-Jergensen
(2011) (link).

6 Se Roager, Guldbaek og Spange (2017), (link), Caeure (2017) (link), Paludkiewicz (2019) (link) og
Albertazzi et al. (2018) (link).
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2. Signaleringseffekt: Centralbankerne har generelt indfgrt opkgbsprogrammer
i perioder, hvor det konventionelle pengepolitiske veerktgj, styringsrenten,
er blevet nedsat markant til et niveau omkring nul. Opkgbsprogrammer kan
derfor fungere som et signal om, at centralbanken vil holde renterne pa et
lavt niveau i en laengere periode. Det kan vaere med til at mindske
usikkerheden om fremtidige rentestigninger. Hvis renten ventes at forblive
lav i lang tid, vil det vaere med til at reducere renten pa lange fastforrentede
lan, dvs. reducere Igbetidspraemien.” Centralbankernes tilstedevaerelse og
opkgb i markederne kan derved reducere rentevolatiliteten og volatiliteten i
markedspriserne og samtidig forbedre likviditeten i markederne.®

Det danske realkreditmarked kan saledes blive pavirket af ECB's obligationsopkgb i
euroomradet bade prismaessigt igennem rebalancering af portefgljer,® og igennem
lavere rentevolatilitet.

| dette memo, som vil undersgge de laengerevarende konsekvenser for volatilitet og
likviditet i danske realkreditobligationer efter ophgret af QE, er saerlig kanalen om
signalering og de volatilitetsreducerende effekter af interesse. Formalet er ikke at
afsgge eller estimere de prismaessige effekter affgdt af de andre kanaler.

ECB’s opkgbsprogrammer har vaeret med til at reducere markedsstress og volatilitet i
euroomradet

ECB’s egen forskning paviser empirisk, at opkgbsprogrammerne har vaeret med til at
understgtte inflationen og virket igennem ovennavnte kanaler.1°

Litteraturen har desuden pavist, at QE har stgrst effekt pa renterne, hvis markederne
er volatile eller stressede. Der ses dog ogsa en effekt pa rentespaend og
risikopraemier i perioder med lavt niveau af markedsstress.* Opkgbsprogrammerne i
ECB er typisk blevet annonceret og pabegyndt i perioder med hgj volatilitet og et
forgget niveau af stress i de finansielle markeder. Annonceringen og den
efterfglgende implementering af opkgbsprogrammerne kan dermed have varet
medvirkende til at deempe volatiliteten, jf. Figur 2.

7 Krishnamurthy og Vissing-Jergensen (2011) (link)

8 Se Steeley og Matyushkin (2015) (link), Joyce et al. (2011) (link)

9 Se Autrup og Roager (2021) (link)

1 Se Gambetti og Musso (2017) (link), Eser et al.(2019) (link) og Economic Bulletin “Taking stock of the
Eurosystem’s asset purchase programme after the end of net asset purchases” (Link)

1 Altavilla 2021 (link) og Krishnamurthy og Vissing-Jgrgensen (2011) (link)
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https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2016/07/2011b_bpea_krishnamurthy.pdf
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FIGUR 2

ECB’s nettoopkegb kan have vaeret med til at deempe volatiliteten i statsobligationer
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Note: Standardafvigelse i priseendringen pa en 10-arig tysk statsobligation. Nettoopkgbet fra ECB er de
faktiske opkeb, fratrukket eventuelle indlgsninger pa udlgbne obligationer.
Source: Refinitiv Eikon, Macrobond, Bloomberg og egne beregninger.

Effekten af QE er dog ikke entydig i forhold til at reducere markedsstress, og der kan
pa sigt forekomme modsatrettede effekter pa volatilitet og likviditet. Nar store
beholdninger af enkelte obligationsserier er blevet opkgbt af ECB, kan det skabe
knaphed pa disse obligationer, hvilket kan give situationer med mangel pa
obligationer til brug for fx repo-finansiering.'? Markedsstress kan potentielt forvaerres
af knaphed i visse obligationer, da marketmakere har gget risici ved at salge lante
obligationer, som senere skal kgbes tilbage (sakaldt shorting), hvis der er knaphed pa
dem. Markedsstress kan ogsa forvaerres igennem stgrre udsving i prisen pa
fundinglikviditeten via repo-markederne generelt, se Boks 1.

2 Arrata et al. (2020) (link)
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BOKS 1
Markedslikviditet og centralbankbalancer

Et likvidt marked er karakteriseret ved, at markedsdeltagerne hurtigt og til enhver tid kan gennemfgre
stgrre handler til lave omkostninger og med lille indvirkning pa prisen.

Et forhold ved obligationer, som begraenser likviditeten, er, at stgrrelsen pa den enkelte obligationsserie
kan veere relativt lille. Det bevirker begraenset handelsaktivitet i de enkelte serier, sammenlignet med
f.eks. aktier udstedt af selskaber i de store aktieindeks.

Dertil kommer, at obligationer ofte er ejet af institutionelle investorer med faste betalinger pa passivsiden.
Det kan fx vaere pensionskasser, som udbyder garanterede gennemsnitsrenteprodukter. Disse investorer
holder ofte obligationerne til udlgb, hvormed disse obligationer i praksis ikke er til salg, og dermed
mindskes den udestdende maengde, hvori der kan handles.

Ved indtraedelsen af centralbanken kommer der en ekstra kgber, hvilket bringer mere likviditet pa
kgbssiden. Det vil alt andet lige forbedre likviditeten i obligationsserierne, szerligt i situationer med
salgspres, hvor centralbankens kgb er med til at absorbere det samlede salgspres.

Centralbankernes ageren har under QE vaeret kendetegnet ved, at de holder obligationerne til udlgb,
hvorefter det forfaldne belgb geninvesteres. Pa et tidspunkt kan centralbankens opkgb i en serie vaere sa
stor, at der kan opsta knaphed pa obligationer i den pagaeldende serie. Dette kan give problemer med
omsaetningen i de enkelte obligationsserier, da bl.a. marketmakere kan fa problemer med at skaffe nok
obligationer til at kunne mgde deres kunders efterspgrgsel. En marketmaker kan mgde efterspargslen
efter en obligation, hvis den har:

1. en kgber/salger pa den anden side af ordrebogen
2. obligationen i handelsbeholdningen
3. mulighed for at shorte obligationen og tilbageksbe obligationen senere.

Hvis en stor andel af serien er opkgbt af centralbanken eller andre investorer, som vil holde obligationen
til udlgb, gger dette risikoen for marketmakeren i forhold til at shorte obligationen. Det skyldes, at
marketmakeren ikke kan veere sikker pa at kunne kgbe obligationen tilbage senere til en pris taet pa
markedsvaerdien, da puljen af obligationer, som reelt er til salg i markedet er mindsket. Marketmakeren
kan derfor enten @ge prisen for at blive kompenseret for den ggede risiko eller afsta fra at handle, indtil
marketmakeren evt. finder en part til den anden side af handlen.

Centralbankernes opkgb kan derfor have modsatrettede effekter pa likviditeten afhaengig af
centralbankens beholdninger af forskellige obligationsserier.

Kvantitative stramninger kan forventes at have modsatrettede effekter i forhold til
QE...

Inflationen er steget markant siden 2021, og centralbanker verden over strammer nu
pengepolitikken. Det sker ved at saette styringsrenterne op og afsta fra yderligere
nettoopkgb. Centralbankerne er desuden begyndt at nedbringe deres
obligationsbeholdninger via sakaldte kvantitative stramninger eller quantitative
tightening (QT), hvilket betyder, at de undlader at geninvestere de udbetalte belgb fra
udlgbne obligationer.*

Umiddelbart kan det forventes, at QT generelt vil have modsatrettede effekter i
forhold til QE, og derved bidrage til at deempe inflationen. Fravaeret af opkgb af
obligationer vil medfgre et opadgdende pres pa renten,? og investorerne kan se frem
til hgjere afkast pa de sikre statsobligationer. Derved mindskes efterspgrgslen efter -
og renten gges pa - andre lignende aktiver og obligationer. Signaleringseffekten i
forbindelse med QE vil ogsa forsvinde, hvilket potentielt vil medfgre et hgjere niveau
af usikkerhed om renterne og derigennem hgjere rentevolatiltet.

3 ECB har i perioden marts-juni 2023 undladt at geninvestere udlgbne obligationer for 15 mia. euro om
maneden og planlaegger fra juli 2023 og frem at undlade at geninvestere alle udlgbne obligationer under
deres Asset Purchase Programme. Fed begyndte i juni 2022 at reducere balancen ved ikke at geninvestere
de forste 47,5 mia. USD manedligt af udigbne obligationer. Det belgb blev fra september 2022 gget til 95
mia. USD om maneden (link)

1 Crawley et al. (2022) (link)
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... men effekterne af QT kan ogsa komme til udtryk igennem andre kanaler end det
var tilfaeldet under QE...

Samtidig er der tegn pa, at QT kan skabe nogle andre dynamikker, som ikke sas i
markedet fgr QE.* Acharya og Rajan (2022) og Acharya et al. (2022) finder, at
bankerne aendrer adfeerd, nar centralbankerne gger balancen, men at denne adfaerd
ikke i samme grad andres tilbage, nar centralbankerne mindsker balancen.
Forfatterne viser, at i USA er bankernes indestdende i centralbankerne gget under QE,
og samtidig er bankernes likviditetsbehov i form anfordringsindskud og kreditlinjer
ogsa gget. Disse nedbringes efterfglgende ikke i samme omfang, nar mangden af
centralbankindestdender i systemet nedbringes. | perioder med likviditetsstress vil
banker med et begraenset niveau af centralbankindestdender forsgge at beldne
aktiver for at tilvejebringe den ngdvendige likviditet. En stor og pludselig stigning i
likviditetsefterspgrgslen kan derfor fgre til likviditetsmangel i det samlede system med
store stigninger i finansieringsomkostningerne til fglge.

Forfatterne peger pa, at det kan have vaeret en af arsagerne til de store stigninger i
priserne pa repo-finansiering i det amerikanske marked i september 2019.

... og der er stadig kun begranset erfaring med QT og stor usikkerhed om effekterne

Pa nuveaerende tidspunkt findes der kun en begraenset maengde empirisk litteratur,
som har undersggt de faktiske effekter af QT. Generelt er det kun Fed'’s erfaringer
med QT fra 2017-2019, som er blevet undersggt empirisk.® Der er séledes stor
usikkerhed om effekterne af QT, hvilket ogsa er blevet fremhavet af Fed.?”

Den sparsomme empiriske evidens peger i retning af, at QT gger renten og
finansieringsomkostningerne® og deemper inflationen.* Det er ogsa blevet
fremhaevet, at markedsstress og gget volatilitet nemt kan fglge i kolvandet pa
andringer i opkgbsprogrammer eller i forbindelse med QT. | 2013 steg
lpbetidspreemierne pa amerikanske statsobligationer kraftigt efter Fed’s udmelding
om nedskalering af obligationsopkgb?°, og som naevnt i foregaende afsnit blev Fed's
QT i2017-2019 kaedet sammen med likviditetsmangel pa grund af faldende reserver
og stress i repo-markederne.?

Derudover er de perioder med QT, som centralbankerne har gennemfgrt eller nu
pabegyndt, i langt mindre skala og sker i meget langsommere tempo end episoderne
med QE efter finanskrisen.?? Det kan blandt andet haenge sammen med, at
centralbankerne fortsat har begraenset erfaring med QT, og at effekterne forstaerkes,
nar der er stress pa de finansielle markeder, hvilket ogsé er tilfeeldet med QE.?*
Desuden er de kendte perioder med QT sammenfaldende med perioder, hvor
centralbankerne ogsa har forgget styringsrenterne. Det gor det svaerere at udlede de
eksakte effekter af QT.%*

15 Acharya og Rajan (2022) (link) og Lee Smith, A. og Valcarcel, V. (2023) (link)

16 Fed’s nedskalering af opkgbsprogrammet i 2013 er dog ogsé blevet undersggt i forbindelse med
markedsuro, jf. afsnit nedenfor. Dette kan dog ikke direkte kaldes QT. | dette memo skal QT forstas som
nedbringelse af obligationsbeholdningerne, enten gennem manglende geninvestering af udigbne
obligationer eller frasalg af obligationer.

17 Se FOMC pressemade den 4. maj 2022 (link).

8 Wei (2022) (link)

¥ Lee Smith, A. og Valcarcel, V. (2023) (link)

20 Schnabel (2023) (link)

21 Copeland et al. (2021) (link)

22 Dette er bl.a. en konsekvens af, at QT endnu ikke er sket via faktiske salg af obligationsbeholdninger,
men derimod igennem undladelse af geninvestering af midler fra udlgbne obligationer. Lee Smith, A. og
Valcarcel, V. (2023), (link) Schnabel (2023) (link).

25 Wei, 2022 (link), Altavilla et al. (2021) (link)

24 | modsaetning til QT er QE ofte blevet annonceret og udfgrt mens centralbankerne har haft lave og
stabile renter teet pa den nedre nul-graense. Se fx (link)

DANMARKS NATIONALBANK

Side 8 af 22


https://www.nber.org/papers/w31050
https://www.kansascityfed.org/research/research-working-papers/financial-market-effects-unwinding-fed-reserve/
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcpresconf20220504.htm
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4221536
https://www.kansascityfed.org/research/research-working-papers/financial-market-effects-unwinding-fed-reserve/
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp230302%7E41273ad467.en.html
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w29090/w29090.pdf
https://www.kansascityfed.org/research/research-working-papers/financial-market-effects-unwinding-fed-reserve/
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp230302%7E41273ad467.en.html
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4221536
https://www.ijcb.org/journal/ijcb21q4a1.htm
https://www.cbo.gov/publication/58457

ECONOMIC MEMO | Nr.6
Finansiel stabilitet og finansielle risici

Afslutningen pa QE og en periode med QT kan betyde hgjere volatilitet i
euroomradet

P& grundlag af ovenstdaende kan det umiddelbart forventes, at ophgret af QE, og
fremadrettet QT, kan @ge volatiliteten i obligationsmarkederne i euroomradet og sge
risikoen for perioder med afledt stress pa de finansielle markeder, eksempelvis som
det s&s med repo-markedet i USA i 2019.2° Denne risiko er ogsa arsag til, at ECB
overvager implementeringen af QT taet i forhold til, om der er tegn pa uro i
markederne.?®

Samtidig er der i 2023 og 2024 udsigt til en forggelse af statsgeelden pa tvaers af
lande i euroomradet uden udsigt til, at ECB er til stede som nettokgber af
statsobligationer. Ikke siden 2014 har den arlige nettostatsgeeldsforggelse i
euroomradet oversteget de nettoopkgb af statsobligationer, som ECB har foretaget,
jf. Figur 3.%7 QT sker dermed i en periode, hvor markedet selv skal kunne aftage den
hgjere gaeldsudstedelse uden efterspgrgsel fra ECB. Det kan ogsa medfgre, at
obligationsmarkederne bliver mere volatile.

Der er ogsa udsigt til, at investorerne rebalancerer deres portefgljer over mod de
traditionelt mere sikre statsobligationer, hvilket kan fgre til udvidet kreditspaend og
risici for (potentielt store og abrupte) prisfald pa mere risikable obligationer og
aktier.?®

FIGUR 3

1 2015-2021 oversteg ECB’s opkgb landenes udstedelse af gald. Det bliver ikke
tilfeeldet i 2023 og 2024.
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Note: Nettogeeldsforggelsen i euroomradet er udregnet som ar til ar-eendringen i den samlede
offentlige gaeld i euroomradet. Tal for 2023 og 2024 er baseret pa skgn fra Europa-Kommissionen.
Nettoopkegbet fra ECB er de faktiske opkegb, fratrukket eventuelle indlgsninger pa udlgbne
obligationer.

Source: EU-kommissionen (AMECO) og Macrobond.

25 Copeland et al. (2021) (link)

26 Se ECB-pressemeddelelse februar 2023 (link)

27 P& naer 2019, hvor bade geeldsudstedelserne og ECB’s opkgb var begraenset.
2 Se Motto og Ozen (2022) (link)
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Centralbankerne har dog stadig veeret aktive i markederne med opkgb eller
likviditetsstgtte ved stress, hvor centralbankbalancerne igen er blevet udvidet.?® ECB
fremhaever selv, at midlertidige og malrettede vaerktgjer, sdsom Transmission
Protection Instrument (TPI), giver ECB mulighed for at afhjeelpe stress i markederne
uden at kompromittere formalet om prisstabilitet.

Likviditeten kan ogsa vaere blevet mere skrgbelig

ECB’s opkgb har gget adgangen til likviditet i eurosystemet og bl.a. medfert, at
bankerne har gget deres indestdender hos ECB. | den periode, hvor bankernes
likviditet er @get betragteligt, er lgbetiden pa bankernes indskud faldet, og en stgrre
andel af indskuddene er nu anfordringsindskud, som kan traekkes ud dag til dag, jf.
Figur 4. Med ECB’s padbegyndte QT i marts 2023 og et stort forfald af TLTRO-lan3* den
20. juni 2023 er bankernes overskydende likviditet reduceret, mens
anfordringsindskuddene, som kan ses som en fordring pa bankernes likviditet, indtil
videre ikke er faldet i samme omfang. De ggede anfordringsindskud kan have gget
behovet for mere centralbanklikviditet sammenlignet med tiden fgr QE. ECB vurderer,
at det ekstra behov vil vaere sveert at estimere pa forhand.*? Samtidig er fordelingen
af centralbankindestaender skaevt fordelt imellem bankerne, hvilket kan bringe
knaphed i dele af det finansielle system, og dermed medfgre et opadgaende pres pa
renterne, selv ved det samme niveau af centralbankindestdender i systemet,
sammenlignet med tiden fgr ECB’s opkgb.

FIGUR 4

Lobetiden pa de europaiske bankers indskud er faldet under QE
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Note: Figuren viser udviklingen i europaiske bankers indestadende anfordrings- og tidsindskud fra
private og erhvervskunder samt bankernes indestaender hos ECB.
Source: ECB og egne beregninger.

2% Se BoE januar 2023 (link), Bloomberg 2023 (link), Schnabel (2023) (link)

30 ECB-meddelelse om TPI (link), Lane (2022) (link), Schnabel (2023) (link)

*1 TLTRO’er (Targeted longer-term refinancing operations) er et instrument, som ECB indfgrte for at kunne
tilbyde attraktive langsigtet finansiering til bankene og dermed sikre favorable lanevilkar til
realgkonomien (link)

%2 Se Schnabel (2023) (link)
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Hojere volatilitet i statsobligationer i euroomradet kan ogsa betyde hgjere volatilitet
i dansk realkredit

Hgjere markedsvolatilitet i euroomradet som fglge af fravaeret af QE kan fremadrettet
0gsa @ge volatiliteten i det danske realkreditmarked.

Gennem de sidste 20 ar har renterne pa lange tyske og danske statsobligationer fulgt
hinanden taet. Det afspejler bl.a., at begge lande har et hgjt niveau af gkonomisk
robusthed og lav kreditrisiko, ligesom der er meget lav valutarisiko, eftersom
Danmark fgrer fastkurspolitik over for euroen.*® Perioder med store renteaendringer
og hgj volatilitet i tyske statsobligationer har sdledes ogsa betydet store
renteaendringer og hgj volatilitet i danske statsobligationer, jf. Figur 5.

Hgj volatilitet i lange danske statsobligationer kan ogsa betyde hgj volatilitet i danske
konverterbare realkreditobligationer. Renten pa 10-arige statsobligationer er
toneangivende for renten og dermed prisen pa lange konverterbare
realkreditobligationer.3* Samtidig er det tydeligt, at stgrre udsving i renterne pa
danske og tyske statsobligationer typisk ogsd medfgrer renteudsving og volatilitet i
realkreditobligationer, jf. Figur 6 og Figur 7.

FIGURS5 1

Volatilitet i lange tyske statsobligationer betyder ogsa volatilitet i lange danske
statsobligationer
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Note: Standardafvigelse i priseendringen pa henholdsvis en 10-arig tysk og dansk benchmark-
statsobligation.
Source: Refinitiv Eikon.

% Se Grgnlund et al. (2022) (link) og Danmarks Nationalbank (2023) (link)
** Se FS-analyse 2015 (link) og Halsnaes, Loncar og Hensch (2020) (link)
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FIGUR 6

Renten pa tyske statsobligationer har stor betydning for renten pa danske
statsobligationer, som ligeledes har stor betydning for renten pa danske
realkreditobligationer
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Note: Manedlig endring i procentpoint for danske statsobligationer ses pa x-aksen, mens de manedlige
a&ndringer i tyske statsobligationer og realkreditobligationer ses pa y-aksen.
Source: Refinitiv Eikon.

FIGUR 7

Renteudviklingen i lange danske og tyske statsobligationer og lange
realkreditobligationer felger generelt hinanden taet
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Note: Figuren viser de effektive renter.
Source: Refinitiv Eikon.
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Statsobligationer og lange realkreditobligationer adskiller sig dog pa visse punkter,
hvorfor sammenhangen mellem renterne og priserne er mindre udtalt end mellem
danske og tyske statsobligationer. Konverterbare realkreditobligationer har
eksempelvis bade en kreditrisikopraemie i forhold til statsobligationer samt en option
pa fertidsindfrielse til kurs 100, hvilket ogsa har betydning for
realkreditobligationernes pris. Disse forskelle kan bl.a. betyde, at prisudviklingen i
nogle perioder er (meget) forskellig. En rentestigning pa eksempelvis 1 procentpoint
for tyske statsobligationer kan forventes at medfgre en stigning pa teet pa 1
procentpoint for danske statsobligationer, men forventes ikke ngdvendigvis at have
samme gennemslag til realkreditobligationer.

Samtidig kan perioder med betydelig markedsuro og faldende risikoappetit betyde,
at prisen pa statsobligationer og realkreditobligationer udvikler sig forskelligt, da
man kan opleve hgjere efterspgrgsel og pris pa statsobligationer, men faldende
efterspgrgsel og pris pa realkreditobligationer.

Realkreditsystemet bygger pa et balanceprincip, der sikrer taet overensstemmelse
mellem tilbagebetalingerne pa et lan og de obligationer, der ligger bag lanet.
Realkreditinstitutterne har derfor Igbende behov for at udstede nye obligationer for
at finansiere deres nyudlan.*® Et resultat heraf er, at det er renterne, som skal sikre
ligeveegt mellem udbud og efterspgrgsel. Dermed vil renterne stige relativt hurtigt,
nar investorefterspgrgslen er lav, hvilket ggr, at det danske realkreditmarked szerligt
hurtigt tilpasser renterne, ogsa i perioder med ubalancer mellem udbud og
efterspgrgsel. Hgjere volatilitet som felge af QT kan derfor hurtigt pavirke
realkreditmarkedet.

Realkreditmarkedet har &endret sig, mens ECB har udvidet balancen...

Ud over at realkreditmarkedet kan opleve hgjere volatilitet, nar ECB ikke laengere
opkgber obligationer i euroomradet, sa har realkreditmarkedet ogsa aendret sig i de
ar, hvor ECB foretog sine store opkgb.

Et velfungerende dansk realkreditmarked er afggrende for robustheden af det
finansielle system i Danmark. Det er derfor relevant at kigge naermere pa, om det kan
have en betydning for realkreditmarkedet, at ECB er stoppet med sine
obligationsopkgb.

... fordi investorsammensatningen har &ndret sig...

Siden ECB begyndte sine opkgb i 2015 er der sket en aendring i
investorsammensatningen af danske realkreditobligationer, jf. Figur 9. Seerligt
relevant er det, at marketmakerne i de store institutter siden 2014 har mindsket deres
beholdninger af obligationer opgjort til dagsveerdi, da en del heraf formentligt
afspejler mindre beholdning til marketmaking-aktiviteter. | samme periode ses en
stigning i den udestaende mangde realkreditobligationer, jf. Figur 8.

De store danske banker er marketmakere i danske realkreditobligationer, og er
dermed med til at udjeevne presset pa markedet, nar der opstar (store) kgbs- eller
salgspres.

35 Realkreditinstitutterne har ikke mulighed for at finansiere udlan via indl&n som klassiske banker.
Realkreditinstitutter finansierer udelukkende udlan via obligationsudstedelser og er derfor ngdt til at
acceptere den salgspris, de kan fa for obligationerne. Dette bidrager til, at der sker en Igbende
prisfastsaettelse af realkreditobligationerne, og gor dermed markedspriserne mere retvisende, hvilket har
en positiv effekt pa markedslikviditeten.
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FIGUR 8

Marketmakernes beholdning af danske realkreditobligationer er faldet siden 2014,
mens den udestaende mangde er steget
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Note: Udestaende beholdninger af realkredit- og statsobligationer til dagsveerdi pa SIFl-bankernes
balance er et mal for deres handelsbeholdning.
Source: Danmarks Nationalbank, indberetninger til Finanstilsynet og egne beregninger.

... og der er sket andringer i reguleringen

Finanskrisen afslgrede bl.a. en reekke svagheder i markedsrisikoreglerne, som
indebar, at risikoen ved bankernes handelsbeholdninger blev undervurderet. Derfor
vedtog Baselkomitéen i 2009 en raekke andringer til reglerne, som skulle adressere
de stgrste svagheder og ggre bankerne mere robuste. En vaesentlig aendring var, at
man i de interne modeller indfgrte et krav om stresset value-at-risk, som har veeret
geeldende i EU fra 2012. Kravet indebeaerer, at bankerne i tillaeg til deres almindelige
value-at-risk*® skal beregne value-at-risk baseret p& historiske data for en 12-
maneders stressperiode. Dermed tages der bedre hgjde for halerisikoen. Desuden
blev der introduceret et kapitalkrav for forgget misligholdelses- og migreringsrisiko,
som skulle daekke kreditrisikoen for instrumenter i handelsbeholdningen.

AEndringerne i bankreguleringen har bl.a. fgrt til stigninger i kapitalkravene for
markedsrisiko. Mens aendringerne har bidraget til at styrke robustheden i den
finansielle sektor, peger bankerne pa, at den ggede kapitalbelastning under
markedsrisikoreglerne har gjort det dyrere for dem at eje obligationer med lang
Ipbetid, da prisen pa disse er mere fglsomme over for renteaendringer. | 2019
offentliggjorde Baselkomitéen en stgrre revision af markedsrisikoreglerne, kaldet
Fundamental Review of the Trading Book (FRTB), som forventes at blive gaeldende i
EU fra 2025, dog med en raekke overgangsordninger. Reglerne forventes at fgre til en
yderligere forggelse af kapitalkravene for markedsrisiko.

Sidelgbende med aendringerne til markedsrisikoregler er der indfgrt andre krav til
institutterne, herunder krav til deres beholdning af likvide aktiver, den sakaldte

% Value-at-risk er et mal for potentielle tab i vaerdi p& en portefglje af aktiver. Fx maler 99% value-at-risk
det tab, som en given portefglje vil overstige i 1% af tiden.
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liquidity-coverage-ratio (LCR) samt et gearingskrav til deres balance.
Markedsdeltagere i andre lande har bl.a. peget pa, at visse institutter afstar fra at
tilfore likviditet til markedet i perioder med stor uro for dermed at undga, at
instituttet kommer for teet pa sit likviditetskrav.?” Derudover kan gearingskravet vaere
med til at begraense visse bankers incitament til at holde realkreditobligationer pa
deres balancer, da malet, i modsaetning til de saedvanlige kapitalkrav, beregnes i
forhold til de uveegtede eksponeringer. Realkreditobligationer, som har lave
risikovaegte, kraever derfor relativt mere kapital for at opfylde dette krav.3® Disse
problemstillinger synes dog mindre i realkreditmarkedet, hvor de pagaeldende
markedsdeltagere har store buffere i forhold til deres likviditetskrav®® og en vis
afstand til deres gearingskrav.

En lang periode med lavere volatilitet og lave renter kan ogsa have bidraget til at
mindske marketmakernes beholdning. Marketmakeren tjener penge ved at stille
bindende kgbs- og salgspriser og via Igbende forrentning af lagerbeholdningen.“ |
perioder med lav volatilitet vil forskellen mellem kgbs- og salgspriserne typisk vaere
mindre og dermed mindske indtjeningen fra marketmaking-aktiviteter. | et
lavrentemiljg vil den Igbende forrentning af lagerbeholdningen samtidig falde. En
reversering af disse forhold kan gge incitamentet til at eje stgrre beholdninger af
obligationsserierne eller vaere marketmaker i flere obligationsserier.

FEndret investorsammensatning kan have betydning i perioder med stigende
volatilitet

En a&ndret investorsammensatning pa det danske realkreditmarked kan under visse
omstandigheder mindske markedslikviditeten i danske realkreditobligationer, saerligt
i perioder med stor uro og hgj volatilitet. Samlet set agerer de andre sektorer ikke
entydigt som opkgbere under stress sammenlignet med de danske banker, som er
marketmakere.

En faldende handelsbeholdning hos bankerne kan som naevnt ovenfor have
betydning for institutternes kapacitet til at agere som marketmakere, og dermed
absorbere ubalancer i efterspgrgslen pa realkreditmarkedet.

Bankernes faldende andel af den samlede beholdning af realkreditobligationer
modsvares af ggede andele hos hovedsageligt investeringsforeninger, forsikring- og
pensionssektoren samt udlandet, jf. Figur 9.

Det kan have betydning for volatiliteten i realkreditobligationsmarkedet, hvis
bankerne normalt agerer stedabsorberende i markedet i perioder med ubalancer
mellem udbud og efterspgrgsel. En gennemgang af udviklingen i bankernes
nettobeholdning af lange konverterbare realkreditobligationer maned-til-maned
indikerer, at bankerne generelt gger beholdningen i perioder med stigende volatilitet,
jf. Figur 10.4

Seerligt investeringsforeningerne synes at saelge ud i perioder med hgj volatilitet.
Investeringsforeninger har sdledes samlet set mindsket deres beholdning af danske
realkreditobligationer i perioder med stigende volatilitet, jf. Figur 10.

%7 Se Bank of England Discussion Paper DP1/22: Supporting liquid asset usability (link), og Bank of
England Feedback Statement (FS1/23): The prudential liquidity framework: Supporting liquid asset
usability (link).

%8 Se Bicu-Lieb, Chen og Elliot (2017) (link), og Cimon og Garriot (2019) (link)

% Store buffere er dog ikke i sig selv tilstraekkeligt, hvis bankerne er usikre p& myndighedernes reaktion
ved fx store udsving i LCR eller niveauer, som ggr det vanskeligt at opfylde interne risikostyringsmal.

40 Se fx BIS Quarterly Review, marts 2015 (link)

41 Bankerne har i enkelte perioder med hgj volatilitet haft et nettosalg. Begge perioder kendetegnes ved,
at det samlede udestaende af konverterbare obligationer er faldet i Igbet af perioden, dvs. perioder hvor
lantager formentlig har konverteret til kortere rentebinding.
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FIGUR 9

Siden 2013 har Forsikring & Pension, udlandet og investeringsforeningerne gget
deres beholdning af realkreditobligationer
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Note: Beholdning af realkreditobligationer i procent af samlede udestaende realkreditobligationer
(markedsvaerdi).

Source: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

FIGUR 10

Bankerne kgber op i perioder med stigende volatilitet
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Note: Figuren viser 25%- og 75%-fraktil og median nettotilgang af konverterbare realkreditobligationer
i maneder med hgj volatilitet pr. sektor. Perioder med stigende volatilitet er defineret ved en
stigning pa 15% i standardafvigelsen pa Nykredit Totalindeks inden for 30 dage.

Source: Danmarks Nationalbank, Nykredit Markets og egne beregninger.
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Ogsa forsikring- og pensionssektoren har i perioder med stigende volatilitet generelt
solgt ud. Billedet er dog mere blandet, idet sektoren i nogle volatile perioder har kgbt
op og i andre solgt ud, jf. Figur 10. Der ses samtidig en Igbende udvikling i
pensionssektoren vaek fra garantiprodukter og i retning af markedsrenteprodukter.
Det vil sige, at kunderne rykkes vaek fra pensionsordninger, hvor de er garanteret en
helt eller delvis fast udbetaling uanset markedsudviklingen, og i stedet over mod
ordninger, hvor de far udbetalt et afkast baseret pa markedsudviklingen. Dette kan
potentielt have en betydning for den samlede efterspgrgsel fra sektoren. En analyse
af Achord et al. (2021) af store skift i varigheden® pa danske realkreditobligationer
peger pa, at pensionsselskaber med garantiprodukter kgber relativt mere op, nar
varigheden stiger. Der er dermed tegn pa, at sektoren som helhed kan mindske den
samlede efterspgrgsel efter realkreditobligationer i perioder med stigende volatilitet
fremadrettet.

Udlandet har ogsa gget deres andel af realkreditobligationer. Udlandet er defineret
som en restkategori og udggres af et bredt udsnit af forskellige investorer, herunder
udenlandske pensionskasser og banker, samt danske investorers udenlandske
hedgefonde. Ligesom pensionssektoren har udlandet veeret netto-kgbere i nogle
perioder og netto-saelgere i andre perioder, hvor volatiliteten har vaeret hgj. Da
udlandet udggres af mange forskellige investorer, som er underlagt forskellige
begraensninger i volatile perioder og dermed forskellige reaktionsfunktioner, kan der
ikke gives et entydigt svar pa, om disse vil understgtte markedet i perioder med hgj
volatilitet. Frasalget fra saerligt japanske investorer siden starten af 2022 peger dog i
retning af, at volatilitet i markedet for FX-hedges kan vare en forklarende faktor for
nogle af de udenlandske investorer.

Konklusion

Vi argumenterer for, at ophgret af QE og fremadrettet QT kan skabe gget volatilitet i
obligationsmarkederne i euroomradet. Det kan have en afledt effekt pa volatiliteten
og likviditeten i det danske realkreditmarked.

| samme periode som ECB har fortaget QE, har bankerne mindsket deres beholdning
af realkreditobligationer. Det kan fa betydning for volatiliteten og markedslikviditeten,
da vi viser, at bankerne historisk har veeret med til at imgdega perioder med stort
salgspres pa det danske realkreditmarked. Det peger pa, at volatiliteten i
realkreditmarkedet i nogle perioder kan blive hgjere, end den var fgr QE.

42 Store skift i varigheden pa realkreditmarkedet er generelt forbundet med hgj volatilitet.
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