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Svag veekst, hgj geeld og risiko for deflation holder renten lav
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og risiko for deflation i Europa. Inflationen i Euro-omradet er faldet gennem de sidste par ar,
og befinder sig nu pa et meget lavt niveau. Nogle Euro-lande oplever allerede faldende pri-
ser, og der er risiko for, at Euro-omradet som helhed gar ind i en periode med deflation.

Samtidig er geelden i en reekke Euro-lande faretruende hgj og fortsat stigende pa grund af
svag veekst, darlig konkurrenceevne og manglende finanspolitisk konsolidering.

Kombinationen af hgj geeld og deflation vil veere meget alvorligt for Euro-omradet. Den hgje
geeld deemper den gkonomiske aktivitet og presset pa de offentlige finanser, og deflation vil
reelt gge geelden, malt i kebekraft.

Lav veekst og lav inflation - endda med deflationsrisiko - borger for fortsat lave renter i en
rum tid endnu. Bade den korte og den lange rente forventes stabil lav i en leengere arraekke,
ikke langt fra det nuveerende niveau. Den lange rente kan falde lidt yderligere pa kort og mel-
lemlangt sigt, men neddrosling af den amerikanske centralbanks stgtteopkeab vil traekke i
modsat retning.

Den Europeeiske Centralbank og Danmarks Nationalbank har stort set udnyttet det rente-
maessige potentiale. Der er dog udsigt til endnu en marginal rentesaenkning fra ECB, men ef-
fekten heraf vil vaere yderst begraenset. ECB overvejer andre virkemidler, men er i hgjere
grad bundet af institutionelle begraensninger end andre centralbanker.
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Den Europzeiske Danmark og Europa investerer i landdistrikterne

af Landdistrikterne

Se 'European Agricultural Fund for Rural Development’ (EAFRD)
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http://europa.eu/legislation_summaries/agriculture/general_framework/l60032_en.htm

Moderat global veekst med store forskelle

Veeksten i verdensgkonomien udvikler sig kun langsomt i den rigti-
ge retning. De seneste tre til fire &r har veeksten veeret svag til mo-
derat i flere af de gkonomiske centre i verden, og det har holdt den
samlede veekst nede.

Der er dog forholdsvis store forskelle mellem de enkelte lande og
regioner, som det ses af Figur 2. | USA har vaeksten naesten vendt
tilbage omkring trendvaeksten, selvom den amerikanske gkonomi
fortsat lider under et trykket boligmarked og et svagt privatforbrug.
Den amerikanske centralbank har gennem laengere tid understattet
vaeksten med ekstremt lave renter samt tilfart rigelig likviditet gen-
nem stgtteopkab af obligationer, hvilket blandt andet har presset
den lange rente ned og sveekket dollaren.

Japan har ligeledes valgt at stgtteopkabe obligationer, og det med-
falgende rentefald, likviditetsrigeligheden og en sveekket yen har
givet japansk gkonomi et midlertidigt boost. | Kina er veeksten ved
at finde et nyt leje pa godt 7 pct. — en nedgang fra typisk 8-10 pct.

Af de store gkonomiske centre er Euro-omradet hardest ramt.
Tyskland er naesten ene om at treekke veeksten, idet hovedparten
af de gvrige lande enten er for sma eller oplever stagnation.

Ogsa i Danmark er vaeksten svag, og vi kan formentlig se frem til
endnu en arreekke med vaekstrater under trendvaeksten.

Hgj geeld, svag konkurrenceevne og truende deflation
Med fa undtagelser er de europaeiske lande fanget i en skruestik af
hgj geeld, svag konkurrenceevne og truende deflation.

Siden starten af 2012 er inflationen i Euro-omradet som helhed
faldet fra ca. 3 pct. til nu under 1 pct. for bade forbrugerpriser og
kerneinflation (ekskl. fadevarer og energi), jf. Figur 3. Pristrenden i
Euro-omradet er nedad fra et i forvejen lavt niveau.

Flere euro-lande oplever allerede deflation, og hvis inflationen fort-
seetter nedad, kan Euro-omradet som helhed henfalde til deflation,
hvilket vil vaere meget alvorligt pa grund af den hgje geeld i en reek-
ke lande. Deflation vil gge gaelden malt i forhold til kgbekraften.

Der er risiko for, at inflationen vil aftage yderligere i de kommende
maneder. Det skyldes risikoen for faldende ravarepriser og aktie-
kurser, iseer i de nyudviklede lande, og der er stigende bekymring
for vaeksten i Kina og maske ogsa USA. Hvis disse trends fortsaet-
ter, vil de deflationaere kraefter vokse.
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Eftersom energikomponenten i forbrugerpriser typisk ligger omkring Figur 4
10 pct., vil et fald fra de nuvaerende godt 100 $ pr. tende til 70-80 $ Japan: Yen-kurs og importpriser

veere tilstraekkelig til at sende Europa i deflation — alt andet lige.
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Risikoen for deflation er stgrst i Euro-omradet og Japan. 10 1008
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| USA er der ogsa en vis risiko, men noget mindre. Den amerikan- £ _4o 00
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ske centralbanks opkeb af obligationer trappes gradvist ned i ar 20 Ssé

med risiko for rentestigninger, som smitter af pa ejendoms- og ak-
tiemarkedet og i anden bglge privatforbruget. Veekstbilledet er dog
endnu tilstraekkelig steerkt til, at deflation formentlig kan undgas.
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Japan ridder midlertidigt pa en likviditetsbglge, som den japanske

centralbank har iveerksat gennem opkgb af veerdipapirer. Gennem

de seneste par artier har Japan veeret fanget i en deflationsfeelde, Figur 5

men gennem de massive opkab er det lykkedes at svaekke yennen, ~ Euroomradet: Inflation og centralbankrenter

gge importpriserne samt styrke vaeksten og herigennem gge den g'g i’g
overordnede inflation (Figur 4). 3:0 410

2,5 3,5
Kombinationen af hgj geeld og svag veekst i Europa er alvorlig. Den & f: zg%
hgje geeld forhindrer, at finanspolitikken kan bidrage til vaeksten. £ 110 2105
Tveertimod befinder de fleste lande sig fortsat under EU’s konver- 0.5 15
gensprogrammer, som sigter mod at nedbringe offentlige under- _g:g ;vg
skud og geeld i forhold til BNP. Sa leenge geelden er hgj, og veek- Aol 0:0
sten udebliver, vil problemerne vokse sig stgrre og indga i en vek- 00 02 04 06 08 10 12 14
selvirkning mellem stigende geeld og voksende deflationaert pres. |— Forbrugerpriser

{—— Forbrugerpriser ekskl. energi og fadevarer
Det synes ganske tydeligt, at der ikke vil opsta et veekstmaessigt =] ECB's refinansieringsrente
pres pa renterne i overskuelig fremtid - tveertimod er der et vedhol-
dende output gap, jf. Figur 6, som indikerer, at der er rigelig ledig Figur 6
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| betragtning af de massive problemer relateret til hgj geeld, svag
vaekst og risiko for deflation, befinder euro-omradet sig i en

3/5



uholdbar situation. Den nuveerende ro daekker saledes over en
malstrgm af problemer under overfladen.

Geeldsproblemerne hober sig op over alt i verden. Det er saledes
ikke kun Sydeuropa, der keemper med for hgj geeld. Ogsa nogle af
de traditionelle stgttepiller i Euro-omradet har for hgj geeld. Det
geelder ikke mindst Frankrig. Uden for Europa vokser geelden i USA
i en grad, sa de lgbende ma hzeve det ellers forfatningsfeestnede
geeldsloft. Og ogsa i store dele af Sydamerika og Asien, herunder
Japan er geelden steget markant.

Det er ikke alle steder, at geelden udggr et akut problem, men
mange steder udger konsolideringsmaessige hensyn en bremse pa
veeksten, da det seetter klare graenser for, hvor aktiv en rolle fi-
nanspolitikken kan spille i konjunkturpolitikken. Samtidig er usik-
kerheden starre.

Med en lille margin haelder vi til, at den nuvaerende globale veekst
fortseetter sin humpende, men positive gang. Veerst ser det dog ud
for Euro-omradet, der fortsat mangler enten gennemgribende struk-
turreformer og forbedret konkurrenceevne i en reekke lande - eller
en afggrende udskillelse af landene med for hgj geeld og for svag
konkurrenceevne. Euro'en er stadig ikke holdbar i sin nuveerende
form.

Lang periode med lave renter

Under alle omsteendigheder forventer vi en leengere periode med
lav veekst og lav inflation (maske deflation) i Europa. | denne situa-
tion vil renterne forblive usendret lave gennem 2014 og 2015.

| lyset af denne situation vil ECB formentlig saette de i forvejen eks-
tremt lave renter endnu leengere ned, fortsat signalere lave renter
flere &r frem samt benytte yderligere pengepolitiske redskaber, som
styrker likviditeten og holder markedsrenterne nede. ECB's ved-
teegter forbyder direkte intervention via opkeb af veerdipapirer, men
vi har tidligere set, at naesten samme effekt kan nas via likviditets-
udpumpning til "mellemmaend”, som herefter anbringer deres over-
skudslikviditet i for eksempel statsobligationer fra geeldsplagede
lande. Uanset dette kan ECB ikke lgse Euro-kriselandenes proble-
mer alene. Der er ogsa behov for finans- og strukturpolitiske tiltag.

ECB's ageren og likviditetsrigeligheden ventes ikke at pavirke den
lange rente naevneveerdigt. | den lange rente er der allerede indi-
skonteret, at ECB vil fgre den forngdne aktivistiske pengepolitik.
Utraditionelle likviditetstiltag og/eller et deflationsscenarium kan
dog fa& de lange renter en tak leengere ned.
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Figur 7
Euroomradets korte renter
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Gode danske forudseetninger for stabilitet Figur 10
Set i europeeisk malestok er dansk gkonomi fortsat i relativ god Rentespzend
form med et stort overskud pa betalingsbalancen, relativt sunde 1,20
offentlige finanser og en inflation under kontrol. Det giver valutarisk 1,00
0og rentemaessig stabilitet og sikrer fastkurspolitikken i forhold til 2’22
euroen. £ 040
;8) 0,20
Eventuel geeldsbetinget uro pa de finansielle markeder kommer 0,00
Danmark og andre relativt velfunderede gkonomier til gode via -0,20
sggning til "sikker havn”. Kun hvis en geeldskrise udvikler sig til en -0,40
egentlig systemisk krise i euroomradet, kan en test af fastkurspoli- -0.60

tikken blive aktuel. Dette forventer vi dog ikke. 00 02 04 06 08 10 12 14

— Centralbankrente: Nationalbanken-ECB
— 10-arig statsobligation: Danmark-Tyskland

Bade de korte og lange danske renter har derfor gode forudsaet-
ninger for at skygge de tyske/euro-omradets renter, hvilke giver de

bedste forudseetninger for stabilitet og veekst. De danske renter F19ur1l

ligger lige i underkanten af ECB's, og i lyset af den aktuelle krone- Rer}zif;%?ar;ose
kurs vil Nationalbanken p.t. formentlig ikke fglge en eventuel yderli- 8 8
gere rentenedseettelse fra ECB fuldt ud. 7 7
6 6
Stadig stramme kreditforhold for virksomheder £5 5
Om pengepolitikken opfattes som stram eller lempelig er ikke kun § 4 4
et spgrgsmal om renteniveauet. Ofte er laneomkostninger og ad- 3 3
gangen til kapital lige sa vigtig. f f
P& dansk og europaeisk plan er kreditforholdene endnu ikke norma- ° 4 06 08 10 12 14 °
liseret. Adgangen til kredit opleves som vanskelig af mange virk- — Rentetilpasningsl4n
somheder. Regeringer og centralbanker forsgger at lempe situatio- — 30-arig realkreditobligation

nen for virksomhederne gennem likviditetsrigelighed og forskellige
finansieringsordninger. P& den anden side opleves de stramme Tgpel 1
regulative krav til den finansielle sektor ofte meget restriktive og
rigide. Samtidig har den finansielle sektor gget virksomhedernes
finansieringsudgifter i form af bidragssatser, rentemarginaler, kurs-
skeering mv.
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For at kreditforholdene kan normaliseres kraeves som minimum, at .
udlansrente

den finansielle sektor far tilendebragt tilpasning og konsolidering i

henhold til d k del 5 del af | "
gn old til de nyoe stramme krav, og dels at ogsf';\ e|.1 stor del a rentetilpas- 125wy mmp mmp
virksomhederne far foretaget den forngdne konsolidering efter den ningslan*

langvarige og dybe krise, sa deres kreditveerdighed genskabes. 30-Arigt fastfor-

. . . . o o rentet obligati- 4,50
Tilpasningen vil formentlig vare en laengere arraekke endnu, og sa onslan® \ \ ’
leenge den pagar og der ikke opstar inflation og aktivbobler, vil Den
Europeeiske Centralbank tilstreebe fortsat lave renter.

* Inkl. bidrag.

Der forekommer variation mellem realkreditinstitutterne.

Disclaimer:

Denne analyse er udarbejdet af Videncentret for Landbrug, som er en uafheengig radgivningsvirksomhed.

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 ma ikke kopieres eller offentliggeres nogetsteds.
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