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Highlights

> Den seneste tid har budt p& en opblussen af gaeldsproblematikken i Euroomradet og USA
pa grund af utilstraekkelig politisk handtering og en global vaekstafmatning. Det har medfart
sveekket tillid til handteringen af krisen og markante kursheveegelser pa de finansielle mar-
keder.

> Den Europaeiske Centralbank, ECB, og Danmarks Nationalbank haevede renten i bade april
og juli i ar. Det blev primeert begrundet i stigende ravarepriser, og et forsgg pa at hindre, at
ravareprisstigningerne slog igennem pa den underliggende inflation. Prispresset fra ravarer-
ne er nu aftaget, og risikoen for gennemslag pa den underleeggende inflation er forsvundet.
Uden en inflationsrisiko forsvinder ECB’s begrundelse for yderligere renteforhgjelser.

> Ved at afbleese yderligere renteforhgjelser, har ECB bragt sig pa linje med faldende inflation,
global veekstafmatning, geeldskrise og uro pa de finansielle markeder, der truer med at de-
stabilisere hele euro-konstruktionen. Valget star nu mellem uzendrede eller lavere renter.

> Der er i den seneste tid ophobet megen makrogkonomisk og markedsmeessig usikkerhed.
| et positivt scenarium, som vores prognose bygger pa, ophgrer veekstafmatningen inden for
de neeste 2-3 kvartaler. Herefter vender en svag, men positiv veekst tilbage. | denne situation
forbliver renterne usendrede omkring det nuveerende lave niveau gennem 2011 og 2012.
| et negativt scenarium forlaeenges periode med veekstnedgang, maske recession. Proble-
merne i de geeldsramte lande og uro pa de finansielle markeder vokser. | dette scenarium
kan ECB veere ngdsaget til at seenke renten igen, og ogsa de lange danske renter vil falde.
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Vaekstafmatning i den globale gkonomi

En forventet konjunkturafmatning i den globale gkonomi er be-
gyndt, som det ses af Figur 1, der viser de ledende indikatorer og
vaeksten i OECD-omradet. Veekstnedgangen rammer stort set alle
lande.

| USA er veeksten gaet ind i en blgd fase (Figur 2). En svag udvik-
ling i beskaeftigelsen og et angemisk boligmarked medfgrer vaekst-
rater under gennemsnittet for amerikansk gkonomi.

Ogsa Tyskland oplever en vaekstafmatning efter en periode med
hgj eksportdrevet veekst.

Japan blev ramt af et kraftigt, midlertidigt dyk i vaeksten oven pa
forarets katastrofe, men ventes at rejse sig lidt igen i andet halvar.
Kina befinder sig i et andet luftlag med vaekstrater omkring 10 pro-
cent, men ogsa her er veekstraterne faldet lidt tilbage.

Ogsa i Danmark er vaeksten svag. Selvom vi indtil videre er gaet fri
af recession, kan vi se frem til en leengere periode med vaekst un-
der gennemsnittet.

Pengepolitikken rundt omkring i verden vil fortsat stimulere den
globale vaekst. Det sker i kraft af fortsat lave renter og rigelig likvidi-
tet. Modsat ebber de finanspolitiske stimuli gradvist ud, og finans-
politikken vil deempe vaeksten, efterhanden som konsolidering af de
offentlige finanser prioriteres stadig hgjere i den gkonomiske politik.

Efterhanden som de offentlige stimulanser reduceres, @ges af-
heengigheden af en sarbar privat sektors vaekst. Der er derfor p.t.
stor usikkerhed om det fremtidige konjunkturforlgb.

ECBs begrundelse for hgjere renter er faldet bort

ECBs beslutning om at haeve renten i april og juli var primaert be-
grundet i presset fra stigende energi- og fadevarepriser, som havde
bragt inflationen over tolerancegraensen pa 2 procent, jf. Figur 3.
Ogsa kerneinflationen (forbrugerpriser ekskl. fgdevarer og energi)
er rykket teettere pa de 2 procent.

Renteforhgjelserne har til hensigt at undga sakaldte 2. rundeeffek-
ter, hvor hgj inflation pavirker virksomhedernes omkostningsniveau
og udbudspriser samt gger arbejdstagernes lgnkrav.

Ravarepriserne er nu faldet, og der er udsigt til yderligere fald, hvil-
ket ventes at bringe inflationen teet p& ECBs inflationsmaélsaetning
mod slutningen af 2011. Behovet for yderligere renteforhgjelser af
hensyn til inflationen falder dermed bort for en tid. Det hensigts-
maessige i fortsat lave renter understgttes af de store vaekstpro-
blemer i de geeldsramte europaeiske lande og deres tvivisomme
evne til at handtere gaeldskrisen.
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Figur 1
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Figur 3
Euroomradet: Inflation og ravarepriser
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Geeldsproblemerne i Europa er blevet straffet med hgjere renter af
de finansielle markeder, jf. Figur 5. ECB forventes at inkludere
hensyn til de finansielle markeders reaktion i de pengepolitisk be-
slutninger ved at holde renten lav.

Samlet set er det vanskeligt at finde belaeg for, at renten skal seet-
tes op fra det nuveerende niveau i betragtning af faldende inflation,
lavkonjunktur, geeldskrise og hensynet til den finansielle stabilitet.

Ser vi fremad afggres renteudviklingen af de samme forhold - infla-
tion, konjunktur, geeldskrise og finansiel stabilitet. Inflationspres fra
veeksten opstar ikke forelgbig, da der er tilstraekkelig ledig kapacitet
i mkonomien, jf. Figur 6. Ravarepriserne er samtidig faldet, og for-
nyet stigning vil overvejende veere udbudsdrevet, og kan derfor kun
vanskeligt bekeempes med renteforhgjelser i Euroomradet.

Lavkonjunkturen og geeldskrisen derimod vil bestd i en leengere
arreekke. Bedgmt ud fra de seneste maneders begivenheder, kan
man betvivle, at de geeldsramte landes befolkninger og politikere
faler tilstraekkeligt ansvar over for euro-feellesskabet, og om de er i
stand til at ggre deres gkonomier tilstreekkelig konkurrencedygtige
uden brug af devalueringer. Manglende handling kan fa fatale kon-
sekvenser ikke blot for dem selv, men for hele euro-samarbejdet.

Der er i realiteten kun tre muligheder for at inddeemme krisen:

1. Skrappe strukturreformer i de ngdlidende lande, der bringer
konkurrenceevne og konsolidering af de offentlige finanser pa
linje med euroens kernelande.

2. Finanspolitisk overbygning med feelles geeldsudstedelse og
omfordeling af velstand mellem landene

3. Opsplitning af euro-samarbejdet, hvor de svageste skilles fra.

Hvis ingen af disse lgsninger anvendes, bliver det store spgrgsmal,
om de steerkeste er i stand til at treekke de svage op, eller om de
svage treekker de staerkeste ned.

Lang periode med lave renter

ECB leegger stor veegt pa, at rentepolitikken er sd gennemsigtig
som mulig, og forsgger derfor at signalere retning og timing til mar-
kedet. En fortolkning af ECBs ordvalg efter rentemgdet i august
indikerede, at pengepolitikken fortsat var lempelig, og at renten
skulle lidt op fra det nuveerende niveau.

Begivenhederne siden mgdet og ordvalget efter mgdet i september
viser dog, at ECB nu ser en balanceret inflationsrisiko og en vaekst-
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Figur 4
Euroomradet: Inflation og centralbankrenter
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Figur 5
Rentespand - PIIGS
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maessig risiko pa nedsiden, og derfor veelger at fastholde det nu-
veerende renteniveau resten af aret og formentlig i hele 2012.

Med dette skifte er ECB kommet bedre pa linje med den seneste
gkonomiske udvikling med tiltagende konjunkturafmatning, falden-
de ravarepriser, finansiel uro og en geeldskrise, der truer med at
destabilisere euro-konstruktionen.

Ophobning af usikkerhed
Der er i den seneste tid sket en ophobning af makrogkonomiske og
markedsmaessige usikkerheder.

Nogle af de mest afggrende forhold for den globale efterspgrgsel
bliver, om beskaeftigelsen i USA forbedres, om privatforbruget i
Tyskland kan stige, og om Kinas vaekst fortsat vil veere hgj, uden
overophedning. Dertil kommer usikkerhed om en reekke mere spe-
cifikke forhold som ravarepriser, aktiemarkedet og presset pa den
finansielle sektor. Gaeldsproblemerne i en raekke europeeiske lande
0g USA udggr et yderligere usikkerhedsmoment, som har potentia-
le til at eendre det globale konjunkturforigb.

Et positivt scenarium, som vi med en ganske lille margin haelder til,
indebeerer, at den igangvaerende veekstafmatning ophgrer inden for
2-3 kvartaler, og at vi herefter vender tilbage til en leengerevarende
periode med lav, men positiv veekst. | denne situation vil renterne
forblive ueendrede omkring det nuveerende lave niveau gennem
2011 og 2012.

Et negativt scenarium, som der i gjeblikket er betydelig starre risiko
for end "normalt”, indebeerer en forleenget periode med vaekstned-
gang, maske recession, voksende problemer i de geeldsramte lan-
de og uro pa de finansielle markeder. | denne situation kan ECB se
sig ngdsaget til at seenke renten, og ogsa de lange danske renter
pa statsobligationer vil falde. Det vil dog kun delvist smitte af p&
realkreditrenterne og pengemarkedet, da kreditrisikoen gges.

Den lange rentes betydning er stor i kraft af, at den udggar en vee-
sentlig finansieringsrente for erhvervslivet, for den offentlige sektor
og boligmarkedet. Et af hovedformalene med ECBs inflationsmal-
seetning er derfor at sikre en lav lang rente, da det medvirker til at
stimulere den langsigtede vaekst.

ECBs rentepolitik har indtil nu veeret pa forkant med inflationsudvik-
lingen. Derved opretholdes markedets tillid til, at inflationen fortsat
vil veere tgjlet og bidrager til lave lange renter. Aktuelt er spgrgsma-
let dog, om ECB har veeret for tidligt ude med renteforhgijelser.
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Figur 7
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Minimal isoleret dansk risiko

Set i europaeisk malestok er dansk gkonomi i relativ god form med
et stort overskud p& betalingsbalancen, relativt sunde offentlige
finanser og en inflation under kontrol. Det giver valutarisk og ren-
temaessig stabilitet og sikrer fastkurspolitikken i forhold til euroen.

Geeldsbetinget uro pa de finansielle markeder kan komme Dan-
mark og andre relativt velfunderede gkonomier til gode via sggning
til "sikker havn”. Kun hvis geeldsuroen udvikler sig til en egentlig
systemisk krise i euroomradet, kan en test af fastkurspolitikken
blive aktuel. Dette forventer vi dog ikke.

Meget tyder derfor pd, at Danmark vil kunne opretholde et meget
beskedent langt rentespaend til Tyskland, og et meget beskedent
kort rentespaend til ECB/Euroomradet. En for stor sggning mod
Danmark som den "sikre havn” kan endda fjerne spaendet mellem
ECB og Danmarks Nationalbank, som i gjeblikket blot er pa 0,05
procentpoint.

Stramme kreditforhold modvirker lave markedsrenter
Kreditklemmen finder ikke blot sted mellem banker og kunder. Og-
s& mellem bankerne er udlansvilligheden begraenset p.t. Derfor vil
ECB formentlig fortseette med at stille ubegraenset likviditet til ra-
dighed en rum tid endnu for at lempe den stramme likviditetssitua-
tion, der fortsat praeger store dele af penge- og kapitalmarkederne.

Selvom renterne er lave i denne tid, influerer de anspeendte kredit-
forhold pa& adgangen til kredit. Det giver sig udslag i hgjere rente-
marginal og bidragssatser. Den samlede kreditsituation for virk-
somhederne er derfor strammere end markedsrenterne isoleret set
tilsiger.

Vores forventninger til udvalgte renter fremgar af Tabel 1. | forhold
til prognosen fra marts 2011, fjerner vi forventningerne til rentefor-
hgjelser udover dem, der fandt sted i april og juli. Samtidig indreg-
ner vi, at der i markedsrenterne er forventning om en rentenedseet-
telse. Nedjusteringen modgas dog i et vist omfang af de forhgjede
marginaler og bidragssatser i banker og realkreditselskaber, sa
virksomhederne ikke far fuldt udbytte af de lavere renter.

Rentespaendet mellem den korte og den lange rente, som underti-
den har indflydelse pa valget af finansieringsrente, ventes indsnaev-
ret lidt fra ca. 3 procentpoint ultimo 2010 til ca. 2,70 procentpoint
om 24 maneder.

Disclaimer:

Denne analyse er udarbejdet af Videncentret for Landbrug, som er en uafhaengig radgivningsvirksomhed.
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Tabel 1
Renteprognose — september 2011

Ult. 6 12 24
| procent 2010* mdr. mdr. mdr.

Danmarks
Nationalbanks 1,05 1,55 1,55 1,80

udlansrente

1-arigt

rentetilpas- 1,51 1,30 1,35 1,85
ningslan*

30-arigt

fastforrentet 4,53 4,25 4,35 4,55

obligationslan

* Der forekommer variation mellem realkreditinstitutterne

Analysen er udarbejdet af analytikere uden et forretningsmaessigt forhold til de emner, der bergres, og tiener alene til orientering. Analysen er baseret p& offentlig

tilgeengelig information. Der er anvendt kilder, som Videncentret for Landbrug finder pélidelige, men Videncentret for landbrug patager sig ikke ansvar for
materialets rigtighed eller for dispositioner foretaget pa baggrund af analysens informationer eller vurderinger. Analysens vurderinger og anbefalinger kan eendres
uden varsel. Analysen er til personlig brug for DLBR'’s radgivere og kunder, og mé ikke kopieres eller offentliggeres nogetsteds.
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