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Den Europeiske Centralbank: Kvantitative lempelser i pengepolitikken i
meget stort omfang. Men virker det?

Sammenfatning

Som bekendt har Den Europaeiske Centralbank den 22. januar 2015
besluttet at ivaerksaette en ny pengepolitisk lempelse af meget store
dimensioner. Det kaldes for kvantitative lempelser. Der skal opkgbes
for 1.140 mia. euro i statsobligationer og almindelige obligationer i pe-
rioden frem til september 2016.

Men Financial Times (FT) skriver i en artikel, at virkningerne i EU pa
inflation, veekst og beskeeftigelse bliver mindre end de tilsvarende for-
anstaltninger blev i USA og UK.

Det skyldes, ifglge FT, at renten allerede er meget lav i EU, og at et
yderligere rentefald nok ikke betyder s& meget. Hertil kommer, at virk-
somhederne i EU er mere afhaengige af banklan end i USA og UK, og
bankerne er utilbgijelige til at lane ud.

Men en fordel er dog, at kursen péa euroen falder i forhold til dollaren,
og det treekker opad.
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1. Indledning (ny pengepolitik i eurolande!)

Den 22. januar 2015 besluttede Den Europaeiske Centralbank (ECB) at give
pengepolitikken et ordentligt tryk opad i form af sakaldte kvantitative lempel-
ser af pengepolitikken (quantitative easing, QE, pa engelsk). Man besluttede
et opkabsprogram af statsobligationer og realkreditobligationer pa i alt 1.140
mia. euro frem til udgangen af september 2016. Det svarer til ca. 60 mia. euro
i opkab pr. maned. Opkgbet svarer til 9 pct. af BNP i de 19 eurolande. S& det
er meget stort.

Hensigten er at fa inflationen i eurolandende op pa de 2 pct., hvilket er maltal-
let for ECB. Far man gang i inflationen er det teorien, at sa falger den gkono-
miske veekst, og dermed beskeeftigelsen, med.

Hermed fglger ECB for alvor i fodsporene pa Federal Reserve Bank (FED) i
USA, Bank of England (BoE) i UK og Bank of Japan, der alle i en arraekke
har gennemfgrt kvantitative lempelser, dog med varierende succes.

2. Artikel i Financial Times?

Den 21. januar 2015 havde Financial Times en analyse og oversigtsartikel
med titlen "Central Banks offer cautionary tales to eurozone embarking last on
QE” (artiklen er vedlagt i bilag 1).

| det store hele, er analysens synspunkt at Eurolandende ikke bgr forvente
samme positive effekter, som iseer USA og UK har haft af deres meget store
kvantitative lempelser.

! Den @konomiske Konsulent har tidligere (i juni 2013) udarbejdet et notat til Finansudvalget og
Europaudvalget om kvantitative lempelser i pengepolitikken og hvad det betyder for gkonomien.
Det tidligere notat kan findes her:
http://www.ft.dk/samling/20121/almdel/fiu/bilag/182/1263727.pdf
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USA og UK

Figur 1 nedenfor viser udviklingen i balancerne for Federal Reserve Bank og
Bank of England. Udviklingen i balancerne er et udtryk for, at centralbanken
har kabt store meengder obligationer og opfart disse pa aktivsiden i central-

bankernes statusopggrelser.

Figur 1. Amerikanske centralbank
The Fed quadrupled the size of its balance
sheet before halting purchases in October ...
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... and the Bank of England soon followed with
three rounds of gilt purchases totalling £375bn
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Det ses, at den amerikanske centralbank siden 2008, hvor finanskrisen star-
tede, har kabt enorme maengder obligationer op, idet balancen er blevet fire-
doblet (fra 1 billion dollars til ca. 4 billioner dollars). Den gkonomiske veekst
har holdt sig pa et rimelig paent niveau i USA, og inflationen ligger et sted mel-
lem 1-2 pct. i perioden 2008-2014. FED har (efter det oplyste) stoppet for op-

kgbene i lgbet af efteraret 2014.

I UK er balancen for den engelske centralbank ogsa firdoblet i perioden 2008-
2014 som fglge af meget store opkab. Men opkagbene er stoppet allerede i
2013. Opsvinget i UK er i dag til en vis grad selvbaerende med paene veekstra-

ter, men lav inflation.
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Japan og EU

| Figur 2 nedenfor er vist udviklingen i de kvantitative lempelser i Japan og
EU.

Figur 2. Japanske Centralbank ~ Europeeiske Centralbank
The Bank of Japan's purchases took ... and while the ECB has injected liquidity, until
off on a large scale in 2013 ... now It has refrained from full-blown QE

Japan Eurozone

| e

Baol balance sheet — Inflation® (annuzl % change) | ECE balance sheet (€tn) = Eurozone inflation (annual % change)
(¥en tn} == Real GDP growth (annual % change) | WDP growth (annual % change)

=0

150 5

100 v a0 &
I 2008 | o9 I 0 l m l 12 l B l 14 | | 2008 | 0g | 10 | 1 I 12 l B l 15 I
Kilde: Financial Times

Det ses, at de japanske kvantitative lempelser har veeret mindre succesfulde.
Den japanske centralbank har pumpet masser af likvider ind i systemet siden
2012-13. Dette farte, til at starte med, til stigende veekst og inflation, men fra
2014 er tallene igen begyndt at falde. Sa her er det altsa ikke indtil videre lyk-
kedes at fa gang i gkonomien.

Hvis man derimod ser p4 ECB er det igjnefaldende, at balancen er steget
kraftigt iseer i perioden 2011-12, men derefter er faldet voldsomt. Man kan si-
ge, at ECB sadan set var pa ve;j til at afvikle de kvantitative lempelser, lige
indtil man den 22. januar 2015 begyndte at opstarte dem igen med meget sto-
re belgb. Det skyldes, at veeksten og inflationen for alvor sa ud til at aftage.
Faktisk viser tallene, at der nu er deflation i eurolandene. Sa noget matte go-
res.
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3. Fordele og ulemper ved den nye pengepolitik for ECB

En af de store fordele for ECB ved den nye pengepolitik, er at euroen falder
kraftigt i kurs overfor dollaren, og det skulle alt andet lige veere godt for euro-
paeisk erhvervsliv, investeringerne og beskaeftigelsen.

Et forhold, der gar den nye pengepolitik mindre effektiv skulle veere, at de
europeeiske renter allerede er meget lave, og det kan veere sveert at se, hvor-
dan en yderligere nedbringelse af renterne kan ggre den helt store forskel.

Hertil kommer, at de europeaeiske virksomheder i langt starre omfang end i
USA og UK finansierer sig ved banklan. Og de europeeiske banker er meget
tilbageholdende med at give lan til investeringer i viksomhederne. Sa det be-
tyder at effekterne af rentefaldet nok er noget mindre i EU end f.eks. i USA og
UK, hvor virksomhederne i stgrre omfang udsteder virksomhedsobligationer,
og hermed far den fulde effekt af den lave rente.

Endelig ma det neaevnes, at der heller ikke er enighed i ECB’s bestyrelse om
de pengepolitiske lempelser, idet det tyske medlem af bestyrelsen er vold-
somt imod ECB’s politik pa dette omrade.

Sa alt i alt er det Financial Times’ opfattelse, at de kvantitative lempelser i
EU vil have mindre positiv effekt pa gkonomien end den tilsvarende politik har

haft i USA og UK.

(Vi far se!)

Med venlig hilsen

Agnete Nielsen / Niels Hoffmeyer (3602)
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Bilag 1

Central banks offer cautionary tales
to eurozone embarking last on QE

The ECB programme
will be different — and
potentially less effective

FERDINANDO GIUGLIAND
— BCONOMICS CORSTIPONDINT

After much hesitation, the European
Central Eank s at last to fall
in line with the world's other big
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has faced heavy criticism for allowing
sip into negative
territory, and well below fts tarpet of
close 10 2 per cent, before pressing

ahead with QE. But there Is cae advan-
tage to being last: poltcy makers in

England to assess the tmpact of asset
parchases.

The good news is that, by most
accounts, QE appears to have sucoseded
at boosting growth and lifting Inflation.
Martin Weale, 2 member of the Bok's

abowt 018 per cent and tnflation by 0.5
per cent. A study by jobn Willtams, the
president of the San Frandsco Fedemal
Reserve, conciuded that asset purciases
had reduced the US unemployment rate

15 polnts by hte 2012
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deflatson.

Sull, there are at least four reasons
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Central banks purciase loge quantsties
of bonds asthey seek tolower
their and pesh trvestors Intorisk-
for asmels.
However, interest rates on curozone
bonds have come down sharply stnce
Marfo Draghl, the ECB pressd

Joining the party Frankfurt falls Into line

The Fed quadrupled the size of its balance

sheet before halting purchases in October ...
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The Bank of Japan's purchases took
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wries and UK giits when the Fed and the
BoE announced thelr own QE pro-
grammes. The scope for frther dechine
s therefore kmted.

The role of the banks

QE should help bustnesses by lowering
the cost at which they can borrow
money. In theory, this shoald be tree
of whether corporates ragse
funds via a bank or directiy on the
tal markets: in either case,
bank purdhases of soverelgn debt
make government paper less
attractive, investors to
Send thetrmoney
Howesver, work by Nick Butz
of the Bok and colleagnes has
shown that, at least in the UK,
QE has not mfr:‘:dad in
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more 5o than their US competitors. Foo
every €0 borrowed by Baropean cor-
porates, about €8 come from a bank and
oy €2 from the capttal markets. In the
US, it s the other wayroend.

The success of the ECR's programsme
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the past iree months of 2014 butrematn
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Exports
eoanoentists believe that the single
::-;Z Important channel through
witich Q& will operate in the eurcaone
is the ourency. Asset purchases
will reduce intersst rates oo
curo-denominated  bonds,

lower the value of the
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these effects, with the euro
falling to 1.16 against the
dollar, aboat 15 per cent below

the average of the first half of last year.
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Keep the value of the pound low, the UK
Jy high
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area territory. This segpests that the
tmprovement n price-competitiveness
that stems from 2 lower curo s less
tmpoctant than in the past,” wrote
Michala Marcessen and colleagues of
Sockété Cénéraleina researchnote.
¢ 1 bank politics

When the BoE and Federal Reserve

embarked on thetr QE
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These divisions matter as they will
curtatl the scope of the programme, for
example forcing the ECE toset Smits on
how mech risk-sharing there will be on
the bond
Martin Wol page 1!

Video

FT Clatre Jonex on what wacts
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whether there will be room
for compromize with Berke
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