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Fald i markedslikviditet
gav stigende realkreditrenter
efter udbrud af covid-19

Udbruddet af covid-19 i mange vestlige lande fgrte i
marts 2020 til stor usikkerhed relateret til de gko-
nomiske udsigter. Denne usikkerhed ramte ogsa de
finansielle markeder, og pa det danske realkredit-
marked steg bade renter og risikopraemier kraftigt i
en kort periode samtidigt med, at der var uro pa en
reekke finansielle markeder og pres pa kronen.?

En del af stigningen i risikopreemien kan skyldes

en stigning i likviditetspraemien, fordi der i en kort
periode var begraensede aftagere af de obligationer,
som realkreditinstitutterne havde behov for at ud-
stede. Det var specielt udpraeget i uge 11 og 12. En
lang raekke centralbanker annoncerede i slutningen
af uge 12 tiltag, som skulle understgtte de finansielle
markeder. Herefter faldt likviditetspraemien i danske
realkreditobligationer? ogsa. Indtil udgangen af juni
2020 var likviditetspraemien fortsat hgjere end i de
foregaende ar.

Likviditetspraemien var pa sit hgjeste punkt i marts
2020 naesten dobbelt sa hgj som i 2015, hvor Natio-

Likviditetsomkostninger var markant hgjere end normalt medio marts 2020
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nalbanken undersggte markedslikviditeten forud for
implementeringen af LCR-reglerne og MIFID II-direk-
tivet.

Udstedelsen af realkreditobligationer fortsatte i
ugerne med markedsuro. | modsaetning hertil sa
man i andre lande, at udstedelsen af daekkede obli-
gationer (svarende til danske realkreditobligationer)
var usaedvanligt lav.

Analysen viser, at efterspgrgslen efter danske real-
kreditobligationer var lav i midten af marts, og dette
var en del af forklaringen bag de stigende renter.
Man sa ogsa, at flere af SIFl'erne, som bade er mar-
ket makere og realkreditudstedere, var nettokgbere
af realkreditobligationer i de dage, hvor efterspgrgs-
len var svagest.

Det er en effekt af realkreditmarkedets indretning, at
renterne vil stige relativt hurtigt, nar investorefter-
sporgslen er lav. Det skyldes, at realkreditinstitutterne
Isbende har behov for at udstede nye obligationer

Figur 1
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Anm.: Figurerne viser likviditetspraemien opgjort ugentligt i henholdsvis 2018, 2019 og 2020. Figuren til venstre viser effekten for lange konver-
terbare obligationer med over 20 ar til udlgb. Figuren til hgjre viser effekten for obligationerne bag rentetilpasningslan med Igbetid mel-
lem 1 og 5 ar. De helt korte papirer under 1 ar er taget ud, fordi de i hgjere grad end de resterende handles som pengemarkedspapirer.

Kilde: MIFID ll-indberetninger og egne beregninger.

1 Jf. Asger Munch Grgnlund og Lars Risbjerg, Pres pa kronen | kriseti-
der, Danmarks Nationalbank Economic Memo, nr. 11, 3. juli 2020.

2 Anvendes som fallesbetegnelse for SDO, SDRO og RO.
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Hvad er en likviditetspraemie?

| finansiel teori forsgger man at forklare prisen pa et aktiv (fx
en obligation) i et risikofrit element samt en raekke risiko-
faktorer. De enkelte risikofaktorer afspejler den risiko, som
investor patager sig ved at investere i det pagaeldende aktiv
relativt til et risikofrit aktiv.

Den andel af aktivets samlede pris, som kan henfgres til de
specifikke risici, kaldes risikopreemier.

Et usikret udlan til en kunde med hgj gaeld og lav indtjening
har en relativt hgj kreditrisiko sammenlignet med et udlan
til fx den danske stat. Det vil afspejle sig i en hgj rente, som
skal kompensere for den hgjere kreditrisiko. Den del af
renten, som man kan henfgre til betaling for kreditrisikoen,
kaldes kreditrisikopraemien.

For danske realkreditobligationer er de mest betydelige
risici typisk: kreditrisiko, markedsrisiko, likviditetsrisiko og
optionsrisiko.

for at finansiere deres udlan.® Den rente, der opnas
ved obligationssalget, fgres direkte videre til lantager-
ne, som baerer risikoen ved renteudsving. De hurtige
renteseendringer medvirker til, at markedet hurtigt
finder en ny ligevaegt, hvor investorerne igen er villige
til at kgbe de udstedte obligationer.

Udviklingen i marts 2020 er en god anledning til at
se pa, om det eksisterende setup, herunder de geel-
dende market maker- og primary dealer-aftaler, er
tilstraeekkeligt robuste til ogsa at sikre realkreditinsti-
tutternes markedsadgang i stressede perioder. Det
er realkreditinstitutternes ansvar at sikre, at de kan
selge de ngdvendige maengder til enhver tid.

Likviditet pa realkreditmarkedet

er vigtig for finansiel stabilitet

Det danske realkreditmarked omtales ofte som
verdens stgrste marked for deekkede obligationer?,

3 Realkreditinstitutterne har ikke mulighed for at finansiere deres udlan
via indlan som klassiske banker. Realkreditinstitutterne finansierer
udelukkende udlan via obligationsudstedelse og er derfor ngdt til
at acceptere den salgspris, de kan fa for obligationerne. Til gengaeld
bliver prisen ved salget af obligationerne sendt direkte videre til
lantagerne.

4 Jf. fx side 158 i ECBC European Covered Bond Fact Book 2019 (link).

Boks 1

Likviditetsrisiko afspejler den usikkerhed, der er forbundet
med, hvor hurtigt man kan salge sine obligationer, og hvad
transaktionsomkostningerne herved vil vaere. Likviditets-
praemien afspejler den merrente, som investor vil have for at
patage sig den usikkerhed.

| et marked med mange kgbere, hgj omsatning og god
prisgennemsigtighed vil et aktiv typisk kunne salges hurtigt,
og uden at flytte prisen naevnevaerdigt. Likviditetspraemi-

en vil saledes vaere lav. Som eksempel herpa kan naevnes
C25-aktier.

Der kan dog veere perioder, hvor den rabat, som man skal
give for at salge et aktiv, hurtigt vil stige. | det tilfaelde vil
likviditetspraemien veere stigende.

og realkreditobligationer udggr et vaesentligt
element af den danske finansielle sektor og et vae-
sentligt element i den pengepolitiske transmission
til realgkonomien. Realkreditobligationer udggr
eksempelvis omkring halvdelen af danske bankers
likviditetsbeholdninger.®

Et likvidt realkreditmarked sikrer, at investorerne
og bankerne patager sig en begraenset likviditets-
risiko ved at kgbe og holde realkreditobligationer,
fordi de kan seelge disse hurtigt og uden stort
veerditab.

For at kunne opretholde udlansaktiviteten har
realkreditinstitutterne behov for Igbende at kunne
salge realkreditobligationer, jf. boks 2. Et robust
og likvidt realkreditmarked er understgttende
herfor.

5 Jf. Danmarks Nationalbank, Lavere kapitaloverdaekning i bankerne
(Finansiel stabilitet — 2. halvar 2019), Danmarks Nationalbank Analy-
se, nr. 25, november 2019.


https://hypo.org/app/uploads/sites/3/2019/08/ECBC-Fact-Book-2019.pdf

ANALYSE — DANMARKS NATIONALBANK
LIKVIDITETEN | DANSK REALKREDIT VAR KORTVARIGT RAMT AF COVID-19

Realkreditinstitutterne skal lsbende salge obligationer for at opretholde udlanet

De danske realkreditinstitutter ma ikke modtage indlan og
finansierer derfor hele deres udlan via obligationer, nar
lantager gnsker nye lan.

Samtidig er institutterne underlagt det sakaldte balance-
princip, som medfgrer, at de Igbende skal salge obligati-
oner i takt med udbetalingen af nye lan eller indgaelse af
fastkursaftaler.

Det star i modsaetning til boliglansmodeller i andre lande,
fx Sverige og Norge, hvor lan ikke er koblet taet sammen
med obligationer som i Danmark. Det giver en stgrre frihed
for udstederne til at styre, hvornar obligationer skal salges,
hvilket betyder, at obligationsmarkederne i disse lande kan
veere lukkede i kortere eller leengere perioder, uden at det
behgver at have konsekvenser for udlanskapaciteten.

Boks 2
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Salget sker via tap-auktioner til market makere i det sdkaldte primaere marked

Nar de danske realkreditudstedere skal saelge obligationer-
ne, sker det typisk til en mindre gruppe banker, de sakaldte
market makere. Salget fra realkreditinstitutterne til market
makerne kaldes det primaere marked og foregar via en raek-
ke daglige auktioner (tap-auktioner), hvor realkreditinsti-
tuttet saelger den maengde, som laneforretningen dikterer,
mens market makerne bestemmer prisen ved at afgive bud i
direkte konkurrence.

Market makerne er som udgangspunkt ikke investorer i
obligationerne og er derfor afhaengige af at kunne salge
obligationerne videre til egentlige investorer for ikke at gge
deres markedsrisici og kapitalkrav. Market makerne tjener
som udgangspunkt forskellen mellem, hvad de betaler hos
realkreditinstituttet (bid), og hvad de saelger videre til (ask),
det sakaldte bid-ask-spaend.

| tider med finansiel uro vil market makerne typisk udvide
bid-ask-spaendet for at kompensere for den stgrre risiko. |

yderste konsekvens, hvor de ikke kan videresalge obliga-
tionerne, kan de blive ngdt til at traekke sig som kgbere af
obligationerne fra realkreditinstituttet, som i sa fald skal
finde andre veje til at afsaette obligationerne for at oprethol-
de udlansaktiviteten.

Konstruktionen giver mulighed for, at market makerne kan
samle de Igbende udstedelser sammen og afsaette dem i
stgrre maengder til investorerne i det sakaldte sekundaere
marked. Herved kan market makerne vaere understgttende
for likviditeten i stressede perioder, fordi market makerne
kan agere buffer og investor i en kort periode.
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Finansiel uro i marts
pavirkede ogsa
realkreditobligationerne

De finansielle markeder var praeget af stor uro i
marts som fglge af udbruddet af covid-19. Volatili-
teten pa bade de globale aktie-, obligations- og va-
lutamarkeder var pa det hgjeste niveau i flere ar. De
danske aktiepriser faldt omtrent 25 pct., og renterne
pa danske statsobligationer steg mellem 0,5 0og 0,8
pct.

Renterne pa danske realkreditobligationer, herunder
bade fastforrentede obligationer og RTL-obligatio-
ner, steg efter udbruddet af covid-19-pandemien i
marts i omegnen af 0,75 - 0,9 pct. i Igbet af to uger,
jf. figur 2.

Markedslikviditeten i danske realkreditobligationer
pavirkes bl.a. af udviklingen i likviditeten pa det
danske pengemarked. Det haenger sammen med,
at de store indenlandske kgbere og aftagere af
danske realkreditobligationer anvender pengemar-
kedet til daglig likviditetsstyring, samt at seerligt de
korte danske realkreditobligationer handles som
substitutter for andre pengemarkedsinstrumenter,
jf. boks 3.

De korte pengemarkedsrenter, opgjort som 1-ma-
neds-Cita-renteswap, steg med omtrent 0,25 pct. un-
der den finansielle uro i marts. Stigningen afspejlede
delvist Nationalbankens forhgjelse af indskudsbevis-
renten pa 0,15 pct. Den resterende del af stigningen
skyldtes, at banksektoren gik fra en situation med
rigelig kronelikviditet til en situation, hvor nogle
banker efterspurgte likviditet i pengemarkedet.®

Den hurtige rentestigning i pengemarkedet kombi-
neret med en faldende kronelikviditet kan have lagt
en daemper pa efterspgrgslen efter korte realkre-
ditobligationer. Dels giver rentestigningen et kurstab
til de eksisterende investorer, og dels giver den
lavere kronelikviditet et mindre placeringsbehov.

6 Jf. Danmarks Nationalbank, Stabilisering af finansielle markeder efter
covid-19-uro (Monetare og finansielle tendenser), Danmarks Natio-
nalbank Analyse, juni 2020.

Udbrud af covid-19 Figur 2
betad hgjere realkreditrenter
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Kilde: Refinitiv Eikon.
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Forskel pa investorgrupper i lange og korte obligationer

Det danske realkreditmarked omtales ofte som ét samlet
marked. Pa investorsiden, hvor markedslikviditeten bliver
skabt, er det dog vaesentligt at skelne mellem de forskellige
obligationstyper, da de typisk har meget forskellige inve-
storgrupper, hvilket har betydning for likviditeten.

Det er specielt vigtigt at betragte forskellen mellem korte og
lange obligationer.

| Danmark finansieres fastforrentede lan med obligationer,
der har en Igbetid pa op til 33 ar, fast rente og en option
om fertidig indfrielse. Optionen betyder, at det forventede
cashflow for investorerne er ukendt. Variabelt forrentede lan
finansieres derimod med kortere obligationer, der typisk har
en Igbetid op til 5 ar og med et kendt cashflow.*

Boks 3

Den store forskel pa obligationerne betyder, at investor-
kredsen for dem er ret forskellig, jf. figur 3. Fx udger banker
og realkreditinstitutter 45 pct. af investorkredsen for korte
obligationer, men kun 6 pct. af investorerne i de lange obli-
gationer. De korte obligationer anvendes typisk som en del
af bankernes likviditetsreserve og her er et kendt cashflow
og en kort Igbetid en vigtig egenskab.

| de lange obligationer udggr udlandet, forsikring og pensi-
on samt gruppen med asset managere og investeringsfonde
den altovervejende investorandel. Disse er typisk langsigte-
de investorer, der kan patage sig den stgrre markedsrisiko,
der er pa de lange obligationer.

Stor forskel i investorfordeling mellem korte og lange realkreditobligationer

Korte obligationer, pct.

mBanker og realkreditinstitutter
® Forsikring og pension
m Husholdninger

m\/irksomheder

® |nvesteringsfonde mv.
m Offentlige

mUdland

Figur 3

Lange obligationer, pct.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

1. Der er her tale om en forsimplet beskrivelse af det fulde marked. Der findes fx ogsa variabelt forrentede obligationer med hybrid amortise-
ring, hvor cashflow ikke er fuldstaendig kendt. Disse har dog fortsat karakteristika, der minder mere om de korte staende obligationer og har
overvejende samme investorkreds. Se evt. Nykredits: Danish covered bonds 2020/2021 for komplet beskrivelse af de enkelte obligationstyper:

(link).



https://www.nykredit.dk/globalassets/asset-management/pdfdokumenter/nykredit_markets_covered_bonds_handbook_june_2020.pdf.
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Omkostninger til likviditet steg
markant i midten af marts 2020

Markedslikviditeten i realkreditmarkedet i midten af
marts var lavere end normalt. Det gaelder, uanset om
man anvender udviklingen i risikopraemier (OAS),
bid-ask-spaend eller prispavirkningen fra gennemfgr-
te handler som mal for markedslikviditeten.

Udvidelse i risikopraemier bidrog
til stigning i realkreditrenter i marts

| forbindelse med udbruddet af covid-19 var der en
meget hurtig og kortvarig stigning i det optionsju-
sterede rentespaend (OAS). Det indikerer, at der var
meget stor usikkerhed, og at likviditetspraemien var
den vaesentligste drivkraft, jf. boks 4. Det samme
billede ses fx under finanskrisen, hvor der ogsa var
pres pa markedslikviditeten, jf. figur 4.

Det optionsjusterede rentespaend (OAS) er generelt
lavt pa danske realkreditobligationer og afspejler,
at kredit- og likviditetspraemier er sma i normale
tider. Der kan dog ske betydelige OAS-udvidelser
under kortere perioder med finansiel uro.

Stigninger i OAS kan vaere en indikator for lavere
markedslikviditet, men er ikke et eksakt mal, da OAS
ogsa afspejler eendringer i andre risici. Eksempelvis
var der ikke udfordringer med markedslikviditeten
ved udvidelsen i OAS i 2015. Udvidelsen skete deri-
mod mere gradvist over en laengere periode, hvilket
indikerer, at kreditrisikoen var en mere vaesentligt
drivkraft end likviditetsrisikoen.

Der var i marts sammenfald mellem de dage, hvor
kronelikviditeten i den danske banksektor begyndte
at falde, og de betydelige OAS-udvidelser pa tvaers
af bade obligationstyper og Igbetider, jf. figur 5. Det
bidrager yderligere til billedet af, at hgjere likviditets-
preemier bidrog til stigningen i realkreditrenterne i
midten af marts.

Likviditetspraemie var hgjest i uge 12

I marts 2020 var likviditetspraemien, malt ved prispa-
virkningen af gennemfgrte handler, stgrst i uge 12,
jf. figur 6. Baseret pa daglige observationer var det
specielt mandag d. 16. og torsdag d. 19. marts, der
slog ud.

Priseendringen mellem to handler maler likviditets-
preemien mere direkte end OAS-spandet. | et mar-
ked med frekvent handel kan kreditrisiko antages

Pludselig stigning i OAS minder Figur 4
om situationen under finanskrisen
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Kilde: Nykredit Realkreditindeks og egen fremstilling.

Optionsjusterede rentespaend Boks 4
som et mal for markedslikviditet

Det optionsjusterede rentespaend (OAS) afspejler det
ekstraafkast, en investor kraever for at kgbe den forven-
tede pengestrgm pa en realkreditobligation i forhold til
at holde en portefglje af korte renter. OAS defineres med
andre ord af den effektive rente fratrukket den under-
liggende rente og veaerdien af konverteringsoptionen, jf.
bilag 2.

Den underliggende rente er baseret pa nulkuponren-
ter konstrueret via Ciborswap-renter. Anvendelsen af
Ciborswap-renter som rentestruktur betyder, at OAS

er et mal for storrelsen pa likviditets- og kreditpraemi-
er ud over det, der er indeholdt i Ciborswap-kurven.
Eftersom Cibor-swapkurven indeholder kreditrisiko
relateret til interbank-betalinger, kan OAS ikke fortolkes
som den fuldsteendige stgrrelse af risikopraeemierne pa
realkreditobligationer. | stedet skal det fortolkes som
stgrrelsen af risikopraemier ud over Ciborswap-kurven.
Det giver til gengzeld et billede af, om risikopraemierne
pa realkredit stiger/falder mere end risikopraeemierne i
interbank-markedet. En stigning i OAS kan derfor vaere en
indikator pa en stigende likviditetspraemie for realkredi-
tobligationer.
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OAS-udvidelser i marts Figur 5
ramte flere obligationstyper
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Anm.: Vejet gennemsnit af optionsjusterede spaend pa tveers af
obligationstyper og Igbetider. RTL'er deekker over Igbeti-
der pa 1-5 ar. Nettostillingen betegner de pengepolitiske
modparters samlede nettomellemvaerende i kroner med
Nationalbanken.

Kilde: Scanrate RIO, Danmarks Nationalbank og egne beregnin-
ger.

at spille en marginal rolle for prisudsving mellem
to handler, og den relative priseendring kan derfor
anvendes som mal for likviditetspraemien.”

Mandag d. 16. marts var den fgrste handelsdag,
hvor nedlukningen af Danmark med bl.a. lukning
af skoler og bgrnehaver var tradt i kraft. Mange

af aktgrerne i markedet var her hjemsendt, hvil-
ket kan have gget transaktionsomkostningerne af
operationelle grunde. Samtidig var der i slutningen
af uge 11 en stigende usikkerhed om, hvordan
situationen ville udvikle sig. Aktiemarkedet var
faldet 17 pct. i uge 11 (det kraftigste ugentlige fald
i perioden), og mod slutningen af ugen offentlig-
gjorde erhvervsministeren, at den kontracykliske
buffer blev frigivet.®

7 Jf. bilag 3 for metodebeskrivelse.

8 Jf (link).

Likviditetspraemie steg i uge 12 Figur 6
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Anm.: Udvikling i likviditetspraemier pa dagsbasis for marts 2020.
Uge 12 er markeret med gra.
Kilde: MIFID ll-indberetninger og egne beregninger.

De stgrste udsving pa realkreditobligationsmarkedet
skete i Igbet af uge 12, hvor risikopraemien pa lange
obligationer steg med ca. 70 basispoint, jf. figur 5.
Mod slutningen af uge 12 blev en raekke initiativer
offentliggjort fra bade centralbanker og tilsynsmyn-
digheder internationalt sdvel som i Danmark®, og fra
uge 13 og frem sa man realkreditmarkedet stabilise-
re sig gradvist.

Faldet i markedslikviditeten d. 16. marts skete pri-
maert i de lange konverterbare obligationer, mens
de kortere obligationer fgrst blev pavirket senere pa
ugen. Likviditetspraemien steg i begge obligations-
typer med naesten en faktor 4 i forhold til starten af
marts.

Den markante og hurtige stigning i likviditetsprae-
mien bekraefter billedet af, at rentestigningerne i
realkreditmarkedet i hgj grad var drevet af faldende
markedslikviditet.

9 Nationalbanken offentliggjorde om eftermiddagen d. 19. marts,
at der var oprettet swap lines med bade FED og ECB, som sikrede
adgang for danske banker til USD og EUR. Ligeledes offentliggjor-
des abningen af en 3 maneders-udlansfacilitet samtidigt med en
renteforhgjelse. Finanstilsynet offentliggjorde samme dag, at banker
kunne sege om tilladelse til at se bort fra den sakaldte unwind-regel
ved beregning af bankernes likviditetskrav (LCR). ECB offentliggjorde
d. 18. marts en udvidelse af sit opkgbsprogram pa 750 mia. EUR og d.
20. marts et samarbejde med en raekke store internationale central-
banker om sikring af USD-likviditet.


https://em.dk/nyhedsarkiv/2020/marts/covid-19-regeringen-klar-med-mere-hjaelp-til-danske-arbejdspladser/
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Bid-ask-spaend steg ligeledes betydeligt

under markedsuroen i marts

Det tredje mal for markedslikviditeten er bid-ask-
spandet, som angiver forskellen mellem bud- og
udbudspriser. Bid-ask-spaendet blev for lange realkre-
ditobligationer udvidet med omtrent 30 gre til ca. 60
ore, jf. figur 7.1° Bid-ask-spaendet for korte realkredi-
tobligationer forblev derimod stort set usendret. En
lignende udvikling s& man under finanskrisen i 2008,
jf. Buchholst et al. (2010).°

Likviditetspreemie ved udstedelse var
hgjere end ved videresalg

| perioden udviklede markedslikviditeten i det primaere
og sekundaere marked sig forskelligt. Det sas seerligt i
uge 12, hvor likviditetspreemien for de lange obliga-
tioner var vaesentligt hgjere i det primaere marked end
det sekundaere, jf. figur 8. Det tyder p4a, at specielt den
Igbende udstedelse fra realkreditinstitutterne pressede
priserne pa realkreditobligationerne i disse dage.™?

Det samme billede ses, nar man kigger pa bid-ask-
spaend og OAS, hvor likviditetspraemien synes hgjere
pa de obligationer, der var aktive til nyudlan i perio-
den, jf. figur 9.

| de mest pressede dage i marts tog market makerne
saledes en hgjere betaling for likviditetsrisikoen end
det samlede realkreditmarked. Det er ikke overra-
skende, nar man tager i betragtning, at handlen i det
primare marked er mere udbudsdrevet end i resten
af markedet, og market makerne i et presset marked
Igber en ikke uvaesentlig risiko for, om de kan salge
obligationerne videre, jf. boks 2.

10 Til sammenligning blev bid-ask-spaendet for danske statsobligationer i
forbindelse med udbruddet af covid-19-krisen udvidet med ca. 15 bp i
de to uger efter nedlukningen af gkonomien. Se Danmarks National-
bank (2020), Stabilisering af finansielle markeder efter covid-19-uro,

Danmarks Nationalbank Analyse (Monetzere og finansielle tendenser), nr.

11, juni 2020.

11 Likviditeten pa den sidste dag i kvartalet har generelt en anden karak-
ter end resten af aret i mange finansielle markeder, og observationen
d. 31. marts udger derfor et usikkert sammenligningsgrundlag.

12 Man skal huske, at likviditetseffekten males fra handel til handel og
her opggres som median, mens det er den marginale effekt ved hver
handel, der driver priserne. Den hgjere veerdi i det primaere marked
pavirker saledes priserne mere end den videre handel i det sekundaere
marked.

Bid-ask-spaend for lange Figur7
realkreditobligationer steg betydeligt
som folge af covid-19-udbrud i marts

Bid-ask-spaend (kurspoint i gre)

70
Lange realkreditobligationer
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10

jan 20 feb20 mar20 apr20 maj 20  jun 20

Anm.: Realkreditobligationer med lange Igbetider afgraenses
til fastforrentede 30-arige realkreditobligationer, mens
obligationer med korte Igbetider afgraenses til RTL-obliga-
tioner. Se bilag 1 for information vedrgrende beregningen
af bid-ask-spaendene.

Kilde: Thomson Reuters Eikon og egne beregninger.

Likviditetspraamie var hgjest, Figur 8
nar obligationer blev udstedt

Pct.
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Anm.: Udvikling i likviditetspraemier pa dagsbasis for marts 2020.
Uge 12 er markeret med gra. Se boks 2 for definition af
hhv. primaert og sekundaert marked.

Kilde: MIFID ll-indberetninger og egne beregninger.
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OAS og bid-ask-spandet steg mest pa de obligationer, hvor der var udstedelse

OAS, basispoint

Figur 9

Bid-ask-spaend (kurspoint i gre)
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80 obligationer (98<kurs<102)
30-arig fastforrentet, 30-arig fastforrentet, 60
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med nyudstedelser uden nyudstedelser bligati K
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40
40
20
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Anm.: Figuren med OAS viser et vejet gennemsnit af optionsjusterede spaend pa 30-arige fastforrentede realkreditobligationer opdelt pa obliga-
tioner, hvor der foregar nyudstedelser og obligationer, hvor der ikke gor.
Figuren med bid-ask-spaend viser lange fastforrentede obligationer med kurser i intervallet mellem 98 og 102, og er et segment med ny-
udstedelser, mens realkreditobligationer med kurser over 102 daekker over obligationsserier, hvor der ikke laengere udstedes. Opdelingen
er inspireret af Nykredit Markets’ Totalindeks, og det betragtede datasaet er dermed ikke det samme som i figuren til venstre. Se bilag 1
for en beskrivelse af beregningsmetoden og udvalget af realkreditobligationer. Resultaterne er robusthedstestet ved at beregne et tilsva-
rende bid-ask-spaend for udvalgte obligationer, der handlede taettest pa, men under kurs 100 pa de enkelte dage.

Kilde: Rio Scanrate, Thomson Reuters Eikon og egne beregninger.

Forskellen mellem de obligationer, der var abne for
udstedelse, og de der var lukkede, bidrager til at
underbygge hypotesen om, at kursfaldene i forbin-
delse med covid-19-krisen i hgj grad skyldes mang-
lende efterspgrgsel efter de Ipbende udstedelser
frem for et generelt salgspres pa dansk realkredit.

For de korte obligationer var der ikke samme ten-
dens til, at det primaere marked havde vasentligt
hgjere likviditetspraemie end det sekundeere.

Kurserne faldt, nar der
blev udstedt nye obligationer

Fordi det primaere marked er udbudsdrevet!s, kan
man bruge fortegnet pa kursaendringer til at tolke
pa, hvordan market makerne agerede.**

| dagene hvor likviditeten var mest presset, ledte nye
udstedelser til en markant negativ kursaendring, jf.

13 Jf. Boks 2

14 | det primaere marked er det realkreditinstitutterne, der saetter
mangden, men market makerne, der satter prisen. Prisen afspejler
derfor market makernes bid-pris.

figur 10.%° Det indikerer, at der ikke var voldsomt stor
interesse for at aftage realkreditinstitutternes obliga-
tioner, nar de blev udbudt, og market makerne derfor
flyttede kurserne markant ned, nar realkreditudste-
derne gik i markedet for at saelge obligationer.

Bidrog alle market makerne
reelt til markedslikviditeten?

Det primaere realkreditmarked er kendetegnet ved et
begraenset antal market makere, hvilket betyder, at
hver enkelt aktgrs ageren kan pavirke markedslikvi-
diteten relativt meget.

| uge 12 var handlen meget koncentreret omkring
fire market makere, men med forskel pa de enkelte

15 En tilsvarende opggrelse for det sekundaere marked viser en effekt
teet pa 0 pa naer de mest pressede dage, hvor effekten er svagt
negativ for de lange obligationer (-0,05 pct. d. 19. marts). Det er ogsa
som forventet, da priser i det sekundaere marked ma forventes i langt
hojere grad at skifte mellem kgb og salg.

10
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Likviditetspraemien i det primaere Figur 10
marked var drevet af faldende priser
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Anm.: Dagsobservationer for marts 2020. Uge 12 er markeret
med gra.
Kilde: MIFID ll-indberetninger og egne beregninger.

Det primaere marked Figur 11
er domineret af 4 aktorer

Volumen, pct.
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Anm.: Andel af handelsvolumen i det primaere marked opgjort pr.
dag og malt i procent. Observationer for uge 12 i 2020.
Kilde: MIFID ll-indberetninger og egne beregninger.

dage, jf. figur 11. En af de stgrste aktgrer synes at
traekke sig vaek fra markedet onsdag den 18. marts.

| Figur 12 ses prispavirkningen opdelt pa market
makere i det primaere marked. Det giver et billede af,
hvilke market makere der kreever den st@rste prisaen-
dring for at aftage obligationer fra realkreditinstitut-
terne.®®

Sammenholdes figur 11 og figur 12 ses, at de market
makere, som aftager det stgrste volumen, ogsa
generelt set har den mest stabile prispavirkning. Fx
ligger bank 1 og bank 4's prispavirkning under 0,2
pct. frem til og med onsdag. Herefter synes prispa-
virkningen gget til et nyt niveau torsdag og fredag.

At det er de banker, som har det stgrste handelsvo-
lumen, der ogsa har de mest stabile priser, indike-
rer, at disse banker har en stabiliserende effekt pa
markedet.

Derudover viser de enkelte market maker-bankers
samlede nettokgb og -salg i uge 11, 12 og 13, at der
var fa nettokgbere, og at disse primaert skal findes

16 Det er veerd at bemaerke, at figuren ikke givet det fulde billede af hver
market makers ageren, eftersom den kun indeholder gennemfarte
handler. Et fuldt billede vil kraeve, at man ser hele budhistorikken for
hver market maker, hvilket vi ikke har adgang til.

Stor forskel i market Figur 12
makernes prispavirkning

Pct.
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1,0
0,8
0,6
04
0,2

0,0
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Anm.: Observationer for uge 12 i 2020.
Kilde: MIFID ll-indberetninger og egne beregninger.

11
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inden for SIFI-koncernerne. Det giver en indikation
af, at der var enkelte af SIFl-aktgrerne, som havde en
mere stabiliserende rolle pa realkreditmarkedet end
andre i den mest stressede periode.

Man bgr her tage i betragtning, at flere af market
makerne ogsa er en del af finansielle koncerner,
hvori der indgar et realkreditinstitut, samt at alle
market maker-bankerne forventeligt ogsa er inve-
storer i realkreditobligationer. Der kan saledes ligge
andre hensyn bag kgb/salg af realkreditobligationer,
end hvad der umiddelbart kan forventes ud fra et
snaevert fokus pa market makernes forretningsmo-
del.

Market maker-ordningerne Boks 5
i det danske realkreditmarked

| det danske realkreditmarked er der to forskellige market
maker-ordninger i regi af Bgrsmaeglerforeningen/Finans
Danmark. Begge ordninger er tilknyttet det sekundaere
marked. Market makerne er under ordningerne forpligtet
til at stille tovejspriser til hinanden ved forespgrgsel (re-
quest for quote). Market makerne stiller dog typisk ogsa
priser pa obligationer, som ikke er omfattet af ordninger.
Begge ordninger har til formal at understgtte markedsli-
kviditen og sikre en effektiv prisdannelse.

Den ene market maker-ordning er en prisstiller-ordning
for lange realkreditobligationer, mens den anden market
maker-ordning omfatter obligationer med lgbetider op til
13 maneder.

Folgende syv banker deltager i market maker-ordninger-
ne: Danske Bank, Jyske Bank, Nordea Danmark, Nykredit
Bank, Sydbank, Spar Nord og SEB.

Ordningerne forpligter market makerne til at veere til
stede i markedet for aftalte belgb, hvilket skal bidrage
til, at investorer til enhver tid kan omsaette realkredi-
tobligationer til en rimelig pris og uden en alt for stor
markedspavirkning.

Herudover har realkreditinstitutterne selv lavet individu-
elle market maker-aftaler (sakaldte primary dealer-afta-
ler) med relevante banker for at understgtte likviditeten i
deres egne obligationer.
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Beregning af bid-ask-spaend for danske realkreditobligationer

Bid-ask-spaendet beregnes pa baggrund af indikative

priser stillet pa timebasis af hhv. Danske Bank, Jyske Bank,
Nordea Danmark og Nykredit Markets og er indsamlet via
Thomson Reuters Eikon. Alle fire institutter er medlemmer af
Bgrsmaeglerforeningens market maker-ordning, og prisstil-
lerne er udvalgt pa baggrund af hyppigheden for de stillede
priser samt ud fra deres markedsandel.

Bid-ask-spaendet beregnes som forskellen mellem det
bedste bud og udbud (den hgjeste tilbudte kgbspris og
den laveste tilbudte salgspris) for et udvalg af realkreditob-
ligationer med en cirkulerende maengde pa over 5 mia. kr.
Alle obligationer er udstedt i danske kroner og af realkre-
ditinstitutterne DLR Kredit, Jyske Realkredit, Nordea Kredit,
Nykredit Realkredit og Realkredit Danmark. Ved at udvael-
ge den hgjeste tilbudte kgbspris og den laveste tilbudte
salgspris og beregne spandet som forskellen pa dem sikres
et effektivt bid-ask-spaend, som kun medtager de skarpeste
priser pa begge sider af spaendet. Spaendet beregnes som
et vaegtet gennemsnit baseret pa den cirkulerende maengde
af obligationerne. Observationerne beregnes som gennem-
snittet i timeintervallet 10-16 pa handelsdage, hvor de fleste
handler finder sted.

| beregningen af bid-ask-spaendene skelnes der mellem
realkreditobligationer med hhv. lang og kort Igbetid og med

Obligationer benyttet til beregning af bid-ask-spaend

On-the-run, lange

Bilag 1

fast- og variabel forrentning af de underliggende realkredit-
lan. Helt specifikt inddeles bid-ask-spaendene ud fra falgende
kriterier. Det fgrste bid-ask-spaend beregnes for fastforren-
tede realkreditobligationer med Igbetid pa 30 ar, og hvor
kursen pa obligationerne befinder sig i intervallet 98 til 102
(on-the-run, lange). Inddelingen er inspireret af Nykredits
Totalindeks, hvor obligationer med kurser i det pagaeldende
interval omfatter obligationer, som typisk er de abne realkre-
ditserier med storst udstedelsesaktivitet. Nar obligationerne
handles taet pa kurs 100, er konverteringsoptionens strike-
kurs taet pa markedskursen, og varigheden vil svinge relativt
meget. Dernaest beregnes bid-ask-spaendet for fastforrentede
realkreditobligationer med Igbetid pa 30 ar og med kurs over
102 (off-the-run, lange). Inddelingen omfatter et specialiseret
segment, der domineres af mange sma realkreditserier med
lav omsaetning praeget af mindre handler. Det sidste segment
omfatter realkreditobligationer med kort Igbetid og med
variabel forrentning (RTL). Inddelingen foretages for bl.a.

at kunne tage hgjde for varighedsforskelle blandt obliga-
tionerne. Se nedestaende tabel for overblik over de valgte
obligationer.

De udvalgte obligationer handles pa Nasdag Copenhagen,
og oplysningerne om handlerne offentligggres ogsa her.
Det er en del af en frivillig brancheaftale i Danmark, der
sikrer hgj efterhandelsgennemsigtighed.

Off-the-run, lange RTL

1 DLR B MTG 2050 IO

1 NYK E MTG 2050 10

1 NDA 2 MTG 2050 10

1RD S MTG 2050

1JYK E MTG 2050 10

1 NYK E MTG 2050

1JYKE MTG 2050

1 NDA 2 MTG 2050

1RD S MTG 2050 IO

1 DLR B MTG 2050

1.5JYK E MTG 2050 1 RD T RTL 2022

2 NYK E MTG 2050 1JYK E RTL 2022
1.5 RD S MTG 2050 1 NDA 2 RTL 2022
2 NDA 2 MTG 2050 1 NDA 2 RTL 2023
1.5 NDA 2 MTG 2050 1JYKE RTL 2023
1.5 NYK E MTG 2050 1 RD T RTL 2023
2 RD S MTG 2050 1 RD T RTL 2024
1 NDA 2 RTL 2024

1JYKE RTL 2024

Anm.: On-the-run, lange angiver lange fastforrentede realkreditobligationer med kurs i intervallet 98 til 102. Off-the-run, lange angiver lange
fastforrentede realkreditobligationer med kurs over 102. RTL angiver RTL-obligationer, der i analysen betegnes som vaerende realkre-
ditobligationer med kort Igbetid. Skaeringerne er inspireret af Nykredits Totalindeks.

Kilde: Scanrate RIO og Danmarks Nationalbank.
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Dekomponering af realkreditrenter Bilag 2
og vaerdien af optionsretten

| praksis beregnes veerdien af optionsretten via komplekse A: Dekomponering af markedsrente
modeller for fgrtidige indfrielser. Her benyttes en eksi- pé lang fastforrentede realkreditobligation
sterende model udviklet af Scanrate. Niveauet af veerdien

af tilbagekgbsretten afthaenger af obligationstype. For en Pct.

obligation med lang Igbetid er vaerdien, da en investor gar 2,0

glib af flere rentebetalinger, hvis der indfries fgr tid. For at Effektiv rente, 30-arig fastforrentet obligation
illustrere hvordan konverteringsoptionen pavirker markeds- 1,5

renten, betragtes en dekomponering af en lang fastforren-

tede realkreditobligation (30-arig 1-pct kupon), jf. figur A. 1,0

Obligationen er konverterbar og indeholder en option med
udovelsesvaerdi pa 100, jf. tidligere. 0,5
Veerdien afhaenger helt generelt af investorernes vurde-
ring af risikoen for, at husholdningerne indfrier deres lan.
En parameter, der spiller en stor rolle, er obligationens
kuponrente i forhold til det generelle renteniveau. Hvis det -0,5
generelle renteniveau stiger i forhold kuponrenten, sa falder
risikoen for en fgrtidig indfrielse, hvilket betyder, at veerdien
af optionsretten ligeledes falder (dvs. investorer kreever en

0,0

Underliggende rente

jan 20 feb 20 mar 20 apr 20 maj 20

Anm.: Dekomponering af effektiv rente pa 30-arig fastforrentet

mindre ekstrabetaling). Dette var eksempelvis tilfeeldet un- realkreditobligation med kuponrente pa 1 pct. Den under-
der markedsuroen i marts og forklarer derfor, hvor vaerdien liggende rentestruktur angiver Ciborswap-renten.
af optionsretten faldt, i takt med renterne steg. Vaerdien af Kilde: Scanrate, Refinitiv Eikon og egne beregninger.

optionsretten afhaenger ogsa af andre parametre. bl.a. den
forventede rentevolatilitet, der typisk spiller en rolle under
stor markedsuro. Den forventede volatilitet steg betyde-

ligt under markedsuroen i marts og bidrog derigennem

til stigningen i realkreditrenterne. Forventet volatilitet kan
godt vaere indpriset via OAS. Det skyldes, at, OAS afhaenger
af volatiliteten i den underliggende prisfastsaettelsesmodel.
OAS kan derfor godt indeholde andre faktorer end markeds-
risikopraemier. Det skyldes, at OAS beregnes via forskellen
mellem den teoretiske pris og den observerede markedspris
og dermed er residualt beregnet.

1. Veerdien af optionsretten afhaenger ogsa af andre forhold, fx den forventede rentevolatilitet.
2. Renten pa den aldre realkreditobligation i figur A var aktuel markedsrente fra juli 2012-september 2012 og har derfor samme rente i som den
marginale laneomkostning i denne periode.
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Estimation af likviditetspraemie via transaktionsdata

Analysen af observerede likviditetspraemier er baseret pa
detaljeret information om handler i realkreditmarkedet fra
MIFID ll-indberetningerne. Transaktionsrapporterne inde-
holder informationer om stgrrelse, pris og tidspunkt for alle
handler med danske realkreditobligationer. Obligationerne
er i datasaettet identificeret med unikke ISIN-koder, som gar
det muligt at tilfgje obligationernes stamdata samt yderli-

Filter Baggrund

Bilag 3

gere relevant information som fx udestaende mangde og
restlgbetid fra Danmarks Nationalbanks Veerdipapirstatistik.

Bearbejdning af data

MIFID-transaktionsrapporterne er i udgangspunktet et
tilsynsveerktgj for Finanstilsynet. For at rente datagrundlaget
til analysens formal er der lavet en raekke filtreringer.

Repoforretninger er udeladt

Dobbeltrapporteringer fjernes

Det anvendte datasaet indeholder ikke repohandler.

Handler mellem to indberettende institutter er indberettet

fra begge sider af handlen.

Handler, hvor der ikke findes supplerende
information i Vaerdipapirstatistikken, udelades

Fejlrapporteringer fjernes
fejlbehaeftede

Information fra Danmarks Nationalbanks Veerdipapirstatistik
er ngdvendig for at klassificere obligationerne.

"Handler, hvor mindst et af fglgende forhold er geeldende, vurderes at veere

- Handelspris er under kurs 50 eller over kurs 160

- Prisen afviger med mindst 5 kurspoint fra den foregaende handelspris
- Den nominelle vaerdi af handlen er stgrre end den samlede udstedte maengde
- Handelsstgrrelsen er stgrre end 500 mio. danske kroner. 500 mio. kr. er den

stgrst mulige denominering pa Nasdagq OMX, hvor obligationerne handles.”

Handler pa under 10 mio. kr. udelades

| analysen er fokus pa institutionelle aktgrers handler.

Derfor fjernes de mange sma detailhandler.

Handler med samme kgber og salger fjernes

Handler med samme kgber og salger vurderes at vaere interne handler,

der ikke ngdvendigvis afspejler markedslikviditeten.

Handler i anden valuta en DKK udelades

Beregning af prispavirkning ved handler

Prispavirkningen ved en handel beregnes som den numeri-
ske, procentvise aendring i handelsprisen (P) for obligation
(k) pa dag (t) for mellem to pa hinanden fglgende handler
(i) og (i-1).

Pk,t,i - Pk,t,i—l |

Prispavirkning,,,; = x 100

Pk,t,i—l

I nogle studier i litteraturen justeres prispavirkning for
handelsstgrrelse. Flere tidligere studier pa danske data har
dog ikke fundet en signifikant sammenhang mellem pris-
pavirkning og handelsstgrrelse’. Som robusthedstest laves
analysens beregninger inklusive korrektion for handelsstar-
relse, og resultaterne er tilsvarende. Det er derfor valgt ikke
at korrigere for handelsstgrrelse for at kunne tolke prispa-
virkningen mere entydigt i forhold til de andre mal anvendt
i analysen.

For at ggre det mindre sandsynligt at priserne mellem to
handler aendrer sig af andre arsager end handlens prispa-

Der fokuseres i analysen pa danske kroner.

virkning, fx offentligggrelse af nye informationer til marke-
det, medtages kun prispavirkninger fra handler, som sker
samme dag. Derudover udelades handler, hvor prispavirk-
ningen er nul.

Efter beregning af prispavirkningsmalet anvendes medi-
anobservationen pr. obligation og pr. tidsperiode.

I en del af analysen anvendes prispavirkningsmalet desuden
med fortegn. | det tilfeelde er prispavirkningerne opstillet i
stigende raekkefglge, og medianen er anvendt.

Definition af primart og sekundzert marked

Det primaere marked er opgjort som: Alle handler, hvor et
realkreditinstitut star som seelger, og hvor kgberen er en
af felgende banker: Danske Bank, Jyske Bank, Nordea Dan-
mark, Nykredit Bank, Sydbank, Spar Nord og SEB.

Det sekundaere marked er defineret som alle handler, hvor
et af realkreditinstitutterne ikke star som saelger.

1. Analyser i bade Dick-Nielsen, Gyntelberg og Sangill (2012), Dick-Nielsen, Gyntelberg og Lund (2014) samt Dick-Nielsen og Gyntelberg (2020)
finder, at prispavirkningen pa realkreditmarkedet er tilnaermelsesvis ens ved forskellige handelsstgrrelser.
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