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Danmark og euroen

Rentespand og de skonomiske konsekvenser af euroforbeholdet i en krise

Huad betyder den danske enronndtagelse for de danske rentespand (forskellen mellem renterne i
Danmark og i enroomridet), hvorfor stiger det danske rentespand under en krise, og hvorfor er der
fortsat visse forskelle mellem: de lange renter internt blandt enrolandene?

° De okonomiske fordele ved eurodeltagelse i forhold til den danske fastkurspo-
litik er moderate, nir den skonomiske politik og udvikling er lige sd sund eller
sundere 1 Danmark end i eurolandene. De danske renter ville fx i gennemsnit
vare lidt lavere, hvis Danmark var med i euroen.

° De danske rentespend — dvs. forskellen mellem renterne i Danmark og i euro-
omradet — har 1 gennemsnit siden indforelsen af euroen i 1999 varet positive,
men relativt lave.

o De pengepolitiske renter er altid hojere 1 Danmark end i eurolandene, men fast-
kurspolitikken indebarer, at det pengepolitiske rentespand normalt er mode-
rat, og at Nationalbanken folger ECB’s rentezndringer. De korte pengemar-
kedsrenter — renterne pa lin mellem banker — er dermed ogsa hojere i Dan-
mark end i eurolandene.

o De lange renter (serligt renten pa 10-arige statsobligationer) er normalt ogsa lidt
hojere i Danmark end i Tyskland (som generelt har de laveste lange renter, og
som man derfor sammenligner med), men fastkurspolitikken bidrager til, at det
lange rentespand normalt er moderat.

e  Danmarks lange rentespand har i de senere ar varet lavt og i korte perioder
teet pa nul eller undtagelsesvist endda svagt negativt. Det skyldes, at Danmark
har haft en meget sterk okonomi med gode nogletal, herunder sunde offentlige
finanser med lav og faldende gzld.

e  Danmarks rentespend kan imidlertid stige under okonomiske og finansielle
kriser og dermed forstarke kriserne. Under kriser vil Danmark vare beskyttet
mod valutaspekulation og rentestigninger, hvis Danmark deltager i euroen,
men ikke nar Danmark forer fastkurspolitik.

. Uden for euroen kan der saledes opsta pres mod kronen som folge af spekula-
tion pa de finansielle markeder, hvis der forventes en vis sandsynlighed for, at
Danmark opgiver fastkurspolitikken til fordel for devalueringer eller flydende
kurser og selvstendigt satter sin pengepolitiske rente ned. Uden for euroen
kan der ogsa opsta pres mod kronen — selv uden spekulation og vasentlige for-
ventninger om opgivelse af fastkurspolitikken — fordi der under kriser er en
tendens til, at investorer soger fra sma valutaer til store valutaer.

o Danmarks pengepolitiske rentespand kan saledes stige, hvis der opstar et sadant
pres mod kronen, og Danmark derfor er nodt til selvstendigt at sxtte sin pen-
gepolitiske rente op for at forsvare fastkurspolitikken.



Danmarks /ange rentespand kan ogsa stige under kriser, iser kriser hvor dansk
okonomi er svagere end euroomridets okonomi. Det skyldes, at Danmarks
lange rente indeholder en ’valutakursrisikopramie’, dvs. den merrente, som af-
spejler markedernes forventninger til sandsynligheden for en opgivelse af fast-
kurspolitikken og en svaekkelse af den danske krone over for euroen.

Valutakursrisikopremien er lav som folge af den konsekvente fastkurspolitik,
som har varet fastholdt af skiftende regeringer med bred stotte i over 25 dr, og
som derfor er trovardig. Selv om markederne har stor tillid til fastkurspolitik-
ken, har markederne dog ikke en egentlig garanti for, at Danmark ikke vil op-
give fastkurspolitikken og bruge devalueringsinstrumentet, sa lenge den prakti-
ske mulighed principielt foreligger. Derfor vil den danske rente vaere hojere
uden for euroen end inden for euroen, iser under kriser med en svag dansk
okonomi, hvor valutakursrisikopraamien stiger.

Der har varet en rekke eksempler pa stigende rentespand under kriser, herun-
der i 1990’erne, mest markant under EMS-krisen i 1992-1993, som medforte
valutaspekulation og rentestigninger for Danmark og mange andre lande med
fastkurspolitik (og som var medvirkende til etableringen af (¥YMU’en). Det se-
neste eksempel er den aktuelle finansielle krise, hvor euroen har varet et varn
mod valutauro for de deltagende lande, men hvor Danmark har oplevet pres
pa kronen og rentestigninger, ogsa selv om dansk okonomi grundleggende er
sund og udviklingen i de senere dr har varet bedre end 1 euroomradet.

Den aktuelle krise har siledes medfert en markant foregelse af Danmarks pen-
gepolitiske rentespaend fra 0,35 til 1,75 procentenheder i ca. to maneder og i
januar 2009 1,0 procentenhed. Danmarks Nationalbank, der normalt folger
ECB’s renter, matte saledes i lyset af intensiveringen af krisen og presset pa
kronen i oktober 2008 swtte sin udlansrente gp for at forsvare kronens faste
kurs, hvorimod ECB kunne satte sin rente 7ed og dermed bidrage til stabilise-
ring af den okonomiske og finansielle udvikling 1 eurolandene. Nationalbanken
har i lyset af et aftagende pres pa kronen kunnet indsnavre det pengepolitiske
rentespand i slutningen af 2008 og starten af 2009 til niveauet pa 1,0 procent-
enhed. Danmarks lange rentespend er under krisen steget moderat, ligesom i
de fleste eurolande.

Omkostningerne ved at st uden for euroen i form af hejere pengepolitiske og
lange rentespand vurderes at kunne vare langt sterre, hvis den internationale
krise var indtruffet i en situation, hvor dansk ekonomi var svagere end euro-
omradets gkonomi. Det samme havde varet tilfaeldet i en ensidig dansk krise.

Rentespand i eurolandene

Eurolandene har fxlles pengepolitisk rente. Der vil imidlertid altid vare visse
forskelle pa de lange renter internt blandt eurolandene, omend eurolandenes
interne rentespand har varet meget mindre efter indforelsen af euroen i 1999.

Euroen har givet eurolandene en fordel i form af lavere renter og rentespand
til Tyskland, der normalt har haft de laveste renter. Det skyldes primert, at eu-
roen har fjernet ’valutakursrisikopramien’, den merrente, som det enkelte land



tidligere betalte for at have sin egen valuta og dermed muligheden for at opgive
sin fastkurspolitik over for den tyske mark. Alle lande har faet lavere lange ren-
ter af at ga ind i euroen, men de lande, som har faet reduceret deres lange ren-
ter mest, er de lande, som for 1 tiden havde de svageste okonomiske nogletal
og opererede mest med devalueringer og derfor havde hoje risikopramier pa
deres renter.

Eurolandenes lange rentespand til Tyskland er generelt meget mindre efter
euroen end for euroen. Landenes rentespand til Tyskland — der for euroen ty-
pisk udgjorde flere procentenheder, iser under kriser — har efter euroen typisk
varieret fra omkring nul og op til omkring 2 procentenhed, mens de under
den aktuelle krise er steget fra ca. 2 til omkring 1 procentenhed og i enkelte
lande op til et par procentenheder eller mere.

De tilbagevaerende lange rentespand internt blandt eurolandene skyldes, at de
enkelte lands lange rente — udover valutakursrisikoen, som euroen altsa har
fjernet — ogsa athenger af landets &reditrisici, knyttet til dets okonomiske nogle-
tal, serligt de offentlige finanser, samt /Jkviditetsrisicz, knyttet til forskelle i stor-
relse og likviditet pa markederne for handel med landenes statsobligationer.

De eurolande, som efter euroen har haft de hojeste lange rentespand, har sile-
des typisk vaeret de lande med de mindst gunstige nogletal i form af hoj gald
og store offentlige underskud m.v., ligesom de storste stigninger i de lange ren-
tespaend under den aktuelle krise typisk har fundet sted i landene med hoj eller
hurtigt stigende gzld. De lande, som har de sundeste offentlige finanser, beta-
ler dermed de laveste renter pa deres offentlige gzld, og rentespendene er sa-
ledes et udtryk for, at markederne virker forventeligt inden for euroen.

I en arrakke har der varet tendens til lave og stabile renter pa globalt plan, og
en rakke eurolande har i perioder med sterk okonomi og faldende gzld provet
at have lavere renter end Tyskland, selv om Tyskland i gennemsnit alene i kraft
af det tyske obligationsmarkeds storrelse vil have en smule lavere rente end de
andre eurolande.

Inden euroen var landenes lange rentespand betydeligt mere folsomme over
for landenes makroskonomiske nogletal, siledes at de laveste lange rentespend
blev observeret i lande med relativt steerke offentlige finanser, lav inflation,
overskud pa betalingsbalancen, hoj aktivitet med lav ledighed m.v., sarligt fordi
det inden euroen forholdt sig sidan, at sandsynligheden for devalueringer og
dermed valutakursrisikopremien var lavere, jo bedre nogletal. Det indebar, at
de lange rentespznd steg relativt meget under ekonomiske og finansielle kriser,
ligesom centralbankerne matte have deres pengepolitiske renter i forseg pa at
forsvare deres valutaers faste kurser over for D-marken. De stigende korte og
lange renter forsteerkede kriserne meget i forhold til den aktuelle krise, hvor eu-
rolandenes pengepolitiske rentenedszttelser har dempet krisen, og hvor stig-
ningerne 1 de lange rentespand har vaeret meget mere moderate end under tid-
ligere kriser.



Figur

Den danske krones kurs over for euroen (D-marked far 1999)
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Figur

Korte rentespand til Tyskland (3 maneders pengemarkedsrenter, dagsobservationer),

udvalgte lande fra 1999
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Korte rentespand til Tyskland (3 maneders pengemarkedsrenter, manedsobservatio-
ner), udvalgte lande fra 1990
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Figur

Lange rentespaend til Tyskland (10 ars statsobligationer, dagsobservationer), udvalgte
lande fra 1999
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Figur

Lange rentespand til Tyskland (10 ars statsobligationer, manedsobservationer), ud-
valgte lande fra 1990
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