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Introduktion — Lange rentespaend over for
Tyskland

| drene op til introduktionen af euroen blev rentespaendene mellem
statsobligationer fra landene i euroomradet stort set elimineret. Ind-
sneevringen af rentespaendene fandt sted pa trods af, at der stadig var
betydelige forskelle mellem storrelsen af landenes statsgeeld og makro-
gkonomiske ubalancer. Med de senere ars geeldskrise i visse europaeiske
lande er der igen kommet fokus pa kreditrisiko i prisseetningen af stats-
obligationer fra forskellige lande.

| dette temanummer bringes fire analyser, som komplementerer hin-
anden ved at saette fokus pa forskellige faktorer, der bestemmer udvik-
lingen i statslige rentespaend pa tveers af lande pa kortere og laengere
sigt, jf. figur 1.

Under frie kapitalbeveegelser afhaenger det lange nominelle rente-
speend mellem statsobligationer fra to lande af, hvordan investorerne
oplever forskellene i obligationernes kreditrisiko (dvs. risikoen for, at
udsteder ikke honorerer sine betalingsforpligtelser), likviditetsrisiko (dvs.
hvor let obligationerne kan afhaendes uden vaesentlige omkostninger og

FAKTORER SOM PAVIRKER 10-ARIGE RENTESPAND Figur 1
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veerditab) og valutakursrisiko (safremt obligationerne er denomineret i
forskellige valutaer). Pa sigt vil disse faktorer i hgj grad vaere bestemt af
forskelle i de fundamentale gkonomiske forhold mellem landene, fx for-
skelle i omfanget af landenes offentlige geeld og makrogkonomiske ba-
lanceproblemer. | Abildgren og Thomsen (2013) analyseres, hvorledes
udviklingen i de 10-arige rentespeend siden begyndelsen af 1990'erne
haenger sammen med fundamentalgkonomiske forhold, mens Christensen
og Ejsing (2013) belyser, i hvilket omfang rentespaendene i euroomradet
er blevet drevet af kredit- eller likviditetsrisici under den seneste krise.

Mere markedsmaessige og institutionelle faktorer sasom indretningen
af markedspladserne for obligationshandel, investorernes adfeerd og
smitteeffekter kan ligeledes teenkes at pavirke udviklingen i rentespaen-
dene. Dette belyses naermere af Altenhofen og Lohff (2013). Endvidere
pavirkes rentespeendene af politiske initiativer, fx bankpakker og hjaelp
til geeldsramte lande, eller udmeldinger af aendringer i kreditvurderin-
ger ("ratings") fra de internationale kreditvurderingsbureauer. Betyd-
ningen for udviklingen i rentespaendene af sddanne begivenheder bely-
ses i Hansen mfl. (2013).

| del 1 af denne Kvartalsoversigt bringes en oversigtsartikel med et ik-
ke-teknisk sammendrag af artiklernes vigtigste resultater og konklusio-
ner.' | det folgende opridses kort artiklernes vigtigste konklusioner og
resultater.

Fundamentale makrogkonomiske forhold

| Abildgren og Thomsen (2013) analyseres, hvordan fundamentale ma-
krookonomiske faktorer har drevet udviklingen i de 10-arige statslige
rentespaend over for Tyskland siden begyndelsen af 1990'erne.

Analysen viser, at et land med sunde offentlige finanser og styr pa de
makrogkonomiske balancer har lavere lange renter end lande med stor
offentlig geeld og makrogkonomiske ubalancer. Det understreger, at
konsolidering af de offentlige finanser og adressering af makrogkono-
miske ubalancer er vigtigt for at fa et lavt statsrentespaend over for
Tyskland i de europeeiske lande, som de senere ar har veeret ramt af
geeldskrise.

Analysen viser dog ogsa, at statsrentespeend langtfra altid kan forkla-
res alene ved fundamentalgkonomiske forhold. | arene op til og efter
indfgrelsen af euroen blev de lange rentespeend over for Tyskland for
flere sydeuropaeiske lande indsnaevret til et meget lavt niveau, der klart

Analyserne har draget fordel af indleeg og diskussioner pa konferencen "The European Sovereign
Debt Crisis: Background and Perspectives", som blev afholdt i Kebenhavn af UC Santa Cruz, Copen-
hagen Business School og Danmarks Nationalbank den 13.-14. april 2012. Papirerne fra konferencen
kan ses pa felgende webside: https://conference.cbs.dk/index.php/crisis/crisis/index.



Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2013 - Del 2

I3 under det niveau, som de realgkonomiske forhold ifelge de estimere-
de modeller tilsagde. Omvendt har rentespaendet til Tyskland under de
seneste ars statsgeeldskrise for visse af de kriseramte lande ligget over
det spaend, som kan forklares fra fundamentalgkonomiske forhold. Det
indikerer, at mere markedsmaessige og institutionelle faktorer i visse
perioder har praeget udviklingen i rentespaendene.

Kredit- og likviditetsrisiko under krisen

Som belyst ovenfor afspejler rentespeendet mellem eurolande forskelle i
fundamentalgkonomiske forhold i de lande, som har udstedt obligatio-
nerne. | Christensen og Ejsing (2013) tages imidlertid direkte udgangs-
punkt i indikatorer for kredit- og likviditetsspaend i rentespaendene. Pa
basis heraf belyses, i hvilket omfang rentespaendene i Iobet af de senere
ars krise er blevet drevet af kredit- og likviditetsrisici.

| perioden efter Lehman Brothers' konkurs kunne de hgjere rente-
spaend primaert henfgres til et udvidet likviditetsspeend, mens rente-
spaendudvidelserne under den europaeiske gaeldskrise ogsa havde basis i
et hojere kreditspeend. Der er forskel pa, hvilke effekter der har haft
storst betydning for udviklingen i de enkelte landes rentespeend. For de
gkonomisk mest udsatte lande har udvidelser i kreditspaend spillet den
starste rolle, mens likviditetsspaend har veeret relativt vigtigere for lande
med lave rentespaend.

For Danmark har udviklingen dog vaeret anderledes, da det lange ren-
tespeend mellem Danmark og Tyskland i perioder har veeret negativt
under gaeldskrisen. Det kan skyldes, at oget usikkerhed om udviklingen i
euroomradet og omkostningerne ved Igsningen af gaeldskrisen har med-
fort storre efterspargsel efter statspapirer med hgj kreditveerdighed, der
ikke er denomineret i euro. Danske statspapirer har den hgjst mulige
kreditvurdering og har derfor veeret eftertragtede ("sikker havn"). Det
har resulteret i lavere danske renter og lavere laneomkostninger for den
danske stat.

Markedsindretning, investoradfeerd og smitteeffekter
Selv om rentespaend mellem statsobligationer pa tvaers af lande afspej-
ler fundamentalgkonomiske forhold, kan mere markedsmaessige forhold
sasom markedsindretning og investoradfaerd ogsa bidrage til at reduce-
re eller udvide rentespaendet. | Altenhofen og Lohff (2013) foretages en
naermere belysning af, hvorledes markedsmaessige forhold har haft ind-
flydelse pa rentespaendet mellem udvalgte statsobligationer under de
senere ars statsgeeldskrise.

Veerdien af en obligation afhaenger bl.a. af, i hvilket omfang obligati-
onen kan anvendes som sikkerhedsstillelse for 1an. Forskellen mellem en
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obligations markedsveerdi og dens veerdi som sikkerhed kaldes "hair-
cut". Haircut anvendes af savel centralbanker som private markedsdel-
tagere og skal bidrage til at sikre langiver mod tab. Under de senere ars
geeldskrise har der fx veeret en teet sammenhang mellem spanske og
irske statsobligationers vaerdi som sikkerhedsstillelse for lan blandt pri-
vate markedsdeltagere og henholdsvis det spanske og irske statsrente-
spaend over for Tyskland. Som opfglgning pa den finansielle krise er de
internationale standarder for betalings- og afviklingssystemer ("finan-
sielle infrastrukturer") blevet skeerpet. Af de nye standarder fremgar det
bl.a., at der bgr fastseettes stabile og konservative haircuts, som tager
hgjde for perioder med hgj volatilitet i aktivpriserne. Det kan bidrage til
fx at sikre, at @gede haircuts som fglge af rentestigninger ikke er med til
at presse renterne yderligere op ("procyklikalitet").

Analysen indikerer endvidere, at der under de senere ars geeldskrise
kan have veeret tale om smitteeffekter og oget korrelation mellem obli-
gationsrenter pa tveers af de geeldsplagede eurolande. Det har givet
feerre muligheder for at opna diversifikationsgevinster i investorers obli-
gationsportefeljer.

Politiske initiativer og kreditvurderinger

I Hansen mfl. (2013) undersgges, hvordan annonceringer om en raekke
udvalgte initiativer og begivenheder i kglvandet pa finans- og geeldskri-
sen har pavirket det 10-arige statsobligationsrentespaend over for Tysk-
land for Danmark og udvalgte eurolande. Artiklen underseger den sam-
lede pavirkning pa annonceringsdagen og dagen derefter.

Analysen viser bl.a., at annoncering af udvidelser af lanerammer og
mandater for de europeeiske finansielle sikkerhedsnet, EFSF og ESM, har
reduceret det spanske og italienske rentespaend over for Tyskland. An-
nonceringer vedrgrende ECB's opkgb af statsobligationer gav ligeledes
den tilsigtede reduktion af rentespaendene for Spanien og Italien.

Endvidere findes, at negative udmeldinger om kreditvurderinger ge-
nerelt har oget rentespeendene. Det tyder pa, at udmeldingerne ikke
har veeret fuldt ud indregnet i kurserne pa statspapirmarkederne forud
for annonceringerne.

Nationalbankens likviditetstiltag i form af ekstra lanefaciliteter og ud-
videlser af sikkerhedsgrundlaget for 1an i Nationalbanken har primeert
veeret rettet mod pengeinstitutternes likviditet og funktionaliteten af
pengemarkedet. Analysen finder en klar tendens til, at Nationalbankens
likviditetstiltag har indsneevret speendet mellem de usikrede og sikrede
pengemarkedsrenter i Danmark.

Den forste danske bankpakke (bankpakke 1) @gede statens forpligtel-
ser i form af generelle garantier over for bankerne og gav en stigning i
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det 10-arige danske rentespaend over for Tyskland. Bankpakke 1 kom i
en periode med urolige markedsforhold, hvor flere faktorer kan have
pavirket rentespeendet. Resultatet ligger dog pa linje med dem, som
findes i studier af effekterne af bankpakker i eurolandene.
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Makrogkonomiske faktorer bag udviklingen
i lange rentespaend over for Tyskland

Kim Abildgren og Casper Ristorp Thomsen, @konomisk Afdeling

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

| drene op til introduktionen af euroen blev rentespeendene mellem
landene i euroomradet stort set elimineret. Denne indsneevring af rente-
spaendene fandt sted pa trods af, at der stadig var betydelige forskelle
mellem landene med hensyn til niveau for statsgeeld og omfanget af
makrogkonomiske ubalancer. Med de senere ars gaeldskrise i visse euro-
paeiske lande er der igen kommet fokus pa kreditrisiko i prisseetningen
af statsobligationer fra forskellige lande.

Statsrentespaend pa tveers af lande afspejler dels forskelle i landenes
historiske og forventede fremtidige makrogkonomiske udvikling, dels
mere markedsmaessige og institutionelle faktorer sasom likviditet, reqgu-
lering og andre politiske initiativer, investoradfaerd og smitteeffekter. |
artiklen foretages en empirisk analyse af, i hvilket omfang det har vaeret
fundamentale makrogkonomiske faktorer, som har drevet udviklingen i
de lange statslige rentespaend i forhold til Tyskland siden begyndelsen
af 1990'erne.

Analysen i artiklen viser, at rentespaendet mellem statsobligationer fra
to forskellige lande afhaenger af fundamentalgkonomiske faktorer sa-
som offentlig budgetsaldo og geeld samt betalingsbalance. Et land med
sunde offentlige finanser og styr pa de makrogkonomiske balancer har
lavere renter end lande med stor offentlig geeld og makrogkonomiske
ubalancer. Internationale studier pa omradet indikerer endvidere, at
betydningen af offentlige budgetunderskud og gaeld varierer over tid,
og at orden i de offentlige finanser har ekstra stor betydning for stater-
nes laneomkostninger i krisetider. Det understreger, at en konsolidering
af de offentlige finanser og adressering af makrogkonomiske ubalancer
er vigtigt for at fa et lavt statsrentespaend over for Tyskland i de euro-
paeiske lande, som de senere ar har veeret ramt af geeldskrise.

Analysen viser dog ogsa, at statsrentespaend langtfra altid kan forkla-
res alene ved fundamentalgkonomiske forhold. | arene op til og efter
indfgrelsen af euroen blev rentespeendene over for Tyskland for flere
eurolande indsnaevret til et meget lavt niveau, der klart 1a under det
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niveau, som de realgkonomiske forhold ifelge de estimerede modeller
tilsagde. Der var i markedet ikke fokus pa de makrogkonomiske balan-
ceproblemer, der blev opbygget i de lande, som senere blev hardt ramt
af geeldskrisen.

Omvendt har rentespaendet over for Tyskland under de seneste ars
statsgeeldskrise for visse af de kriseramte lande ligget over det spaend,
som kan estimeres ud fra fundamentalgkonomiske forhold. Det indike-
rer, at mere markedsmaessige og institutionelle faktorer i visse perioder
har preeget udviklingen i rentespaendene.

HVILKE MAKRO@KONOMISKE VARIABLE PAVIRKER DET 10-ARIGE
STATSLIGE RENTESPZAND OVER FOR TYSKLAND?

Under frie kapitalbeveegelser afheenger det lange nominelle rente-
spaend mellem statsobligationer fra to lande principielt set af felgende
elementer, jf. Christensen og Ejsing (2013):

« investorernes opfattelse af kreditrisiko knyttet til obligationerne, dvs.
risikoen for at udstederne ikke kan eller vil honorere deres betalings-
forpligtelser.

« investorernes opfattelse af valutakursrisiko (safremt obligationerne er
denomineret i forskellige valutaer), dvs. risikoen for at valutakursen pa
tidspunkterne for obligationernes betalinger er eendret sammenlignet
med valutakursen pa obligationens kgbstidspunkt.

« investorernes opfattelse af obligationernes likviditet, dvs. i hvilket
omfang obligationerne kan afhaendes uden vaesentlige omkostninger
og veerditab.

| tabel 1 er vist en oversigt over de makrogkonomiske indikatorer, der i
empiriske analyser typisk anvendes som forklarende variable bag de
enkelte elementer i rentespaendet.

Statsrentespaend pa tveers af lande afspejler ikke udelukkende forskel-
le i landenes historiske og forventede fremtidige fundamentale makro-
gkonomiske udvikling. Mere markedsmaessige og institutionelle faktorer
sasom likviditet, regulering og andre politiske indgreb, investoradfeaerd
og smitteeffekter kan ligeledes spille ind pa savel kortere som leengere
sigt.

Flere studier har sdledes peget p3a, at udviklingen i rentespeendet i de
seneste par ar, som har veeret preeget af statsgeeldskrise i visse europeei-
ske lande, ikke fuldt ud kan forklares med makrogkonomiske variable.
Di Cesare mfl. (2012) finder eksempelvis, at den tyske statsobligations-
rente under geeldskrisen er blevet holdt nede af en "sikker havn"-effekt,
mens renten for et land som Italien i samme periode har ligget pa et
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MAKROQ@KONOMISKE INDIKATORER FOR ELEMENTERNE | RENTESPANDET

MELLEM STATSOBLIGATIONER FRA TO FORSKELLIGE LANDE

Tabel 1

Element i| Makrogkonomisk Anmeaerkning
rente- indikator.
spaend
Forskel i | Forskel i de to landes Ideelt set burde geeldsopgerelsen inkludere eks-
kreditri- | statsgeeld i pct. af BNP. plicitte (fx i forhold til statsgaranterede selska-
siko ber) og implicitte (fx i forhold til banksystemet)
statsgarantier.
Ofte anvendes data for den offentlige sektors
geeld i stedet for data for statsgaelden.
Forskel i de to landes Ofte anvendes data for den offentlige sektors
statslige budgetunderskud| budgetunderskud i stedet for data for statsun-
i pct. af BNP, evt. beregnet| derskud.
som gennemsnit over en
arraekke.
Forskel i de to landes ud- | Stor udlandsgaeld og store betalingsbalanceun-
landsgeeld eller betalings- | derskud er ofte tegn pa makrogkonomiske uba-
balanceunderskud i pct. lancer, fx en overophedning af gkonomien, som
af BNP, evt. beregnet som | vil belaste de offentlige finanser, nar "boblen"
gennemsnit over en ar- brister og skonomien forveerres.
raekke.
Valuta- Forskel i de to landes in- Ifolge den relative kobekraftsparitetsteori vil
kursrisiko| flationsrater (eller forven- | den forventede depreciering af en valuta svare
tede fremtidige inflations-| til forskellen i inflationstakt mellem de to lande.
rater), evt. beregnet som
gennemsnit over en ar-
raekke.
Forskel i de to landes be- | Den bagvedliggende tankegang er, at vedva-
talingsbalanceunderskud i | rende underskud pa betalingsbalancens lgbende
pct. af BNP, evt. beregnet | poster vanskeligt kan opretholdes pa leengere
som gennemsnit over en sigt, uden at det giver pres pa en tilpasning af
arraekke. valutakursen.
Forventet fremtidig de-
preciering, fx baseret pa
den historiske valutakurs-
udvikling.
Forskelle | Forskel i den absolutte Den bagvedliggende antagelse er, at jo storre
i obliga- | sterrelse (opgjortifeelles | udestdendet i en obligationsserie er, desto mere
tions- valuta) af udestaendet i likviditet er der. Der er tale om en grov approk-
marke- de to landes "benchmark" | simation, idet likviditet bl.a. afhaenger af om-
dernes statsobligationsserier (evt.| seetning, antal markedsdeltagere, markedsind-
likviditet | efter ikke-lineeer trans- retning (fx tilstedeveerelsen af prisstillerordnin-

formation).

ger) etc.

Forskel i den samlede stor-
relse af de to landes stats-

obligationsmarkeder (evt.

efter ikke-lineaer trans-

formation).

Igen er der tale om en grov approksimation, idet
en stor udestdende statsgeeld eksempelvis kan
veere fordelt pd mange hundrede sma obligati-
onsserier, som hver for sig er meget illikvide.
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hgjere niveau, end de fundamentale gkonomiske forhold tilsiger. Det
estimeres, at 250 basispunkter af det italienske rentespaend i slutningen
af august 2012 ikke kunne forklares med fundamentale gkonomiske
forhold. En del af dette merrentespaend kan ifelge analysen skyldes, at
investorerne indregnede risikoen for en udtraeden af euroen i den itali-
enske rente. Pa tilsvarende vis finder IMF (2012) frem til, at omkring 200
basispunkter af det italienske og spanske rentespaend i forhold til Tysk-
land i forste halvdel af 2012 ikke kunne forklares med fundamentalgko-
nomiske forhold. For Portugal var det mere end 500 basispunkter af
rentespaendet til Tyskland, som ikke kunne forklares med fundamental-
gkonomiske forhold.

| analyserne i denne artikel fokuseres pa de realgkonomiske faktorer,
som er afgerende for det 10-arige rentespeaend over for Tyskland for
udvalgte europeeiske lande. | boks 1 er naermere diskuteret, hvilke real-
gkonomiske faktorer, der principielt set bestemmer niveauet for den
lange tyske statsobligationsrente. Som det fremgar, er det iseer den oko-
nomiske vaekst, troveerdigheden omkring ECB's pengepolitik og opfat-
telsen af holdbarheden af de offentlige finanser i Tyskland, som er afge-
rende for niveauet af de lange statsobligationsrenter i Tyskland.

HVILKE REALOKONOMISKE FAKTORER BESTEMMER NIVEAUET FOR DEN
LANGE TYSKE STATSOBLIGATIONSRENTE? Boks 1

Den lange tyske statsobligationsrente kan betragtes som sammensat af to elementer:
(a) Den lange risikofrie rente.

(b) En praemie for de kredit- og likviditetsrisici, som investorerne opfatter som veeren-
de knyttet til obligationer udstedt af den tyske stat.

Ad (a): Den lange risikofrie rente

Ifolge den sakaldte forventningshypotese kan den lange risikofrie rente opgeres som
et gennemsnit af de forventede fremtidige korte risikofrie renter over den relevante
horisont tillagt en preemie, som afspejler usikkerheden om udviklingen i de fremtidige
korte risikofrie renter i den givne periode.

Den korte risikofrie rente kan igen opfattes som bestdende af to dele: En infla-
tionsdel og en realrentedel. For lande i euroomradet kan inflationsdelen i praksis seet-
tes lig ECB's malsaetning om at holde inflationen under, men teet pa 2 pct. p.a. Real-
rentedelen vil ifelge skonomisk vaekstteori svare til realveeksten i det potentielle brut-
tonationalprodukt, BNP, tillagt en tidspreeferencepraemie (der som regel er beskeden).
Tidspreeferencepraemien afhaenger af husholdningernes vilje til at substituere mellem
nuvaerende og fremtidigt forbrug. Summen af inflations- og realrentedelen svarer ap-
proksimativt til skonomiens nominelle potentielle vaekstrate.

Praemien for usikkerheden omkring den fremtidige udvikling i den korte risikofrie ren-
te afspejler for det forste inflationsrisiko og dermed troveerdigheden af ECB's pengepoli-
tik. For det andet afspejler den usikkerhed omkring den fremtidige realvaekst i det poten-
tielle BNP, der fx pavirkes af teknologiske fremskridt og ibrugtagen af ny teknologi.
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Ad (b): Preemie for kredit- og likviditetsrisici

Kreditrisikoen pa tyske statsobligationer er risikoen for, at den tyske stat ikke honore-
rer sine betalingsforpligtelser. Kreditrisikoen vil afhaenge af niveauet for statsgeeld og
de forventede fremtidige budgetunderskud i Tyskland. Makrogkonomiske balance-
problemer (fx store betalingsbalanceunderskud) kan veere en indikator for fremtidige
budgetunderskud, idet makrogkonomiske balanceproblemer risikerer at fore til frem-
tidige offentlige udgifter.

Likviditetsrisiko er risikoen for, at obligationerne ikke kan afhaendes uden vaesent-
lige omkostninger og veerditab. Det er vanskeligt at pege pa realskonomiske faktorer,
som er afgerende for likviditetsrisici, men den absolutte storrelse af den tyske stats-
geeld kan veere en indikator: Jo sterre et obligationsmarked, desto bedre muligheder
er der alt andet lige for at kunne handle papirer uden vaesentlig kurspavirkning.

Sammenfattende er det primaert den gkonomiske vaekst, troveerdigheden omkring
ECB's pengepolitik og opfattelsen af holdbarheden af de offentlige finanser i Tysk-
land, som er afggrende for niveauet for de lange statsobligationsrenter i Tyskland.

PANELDATAANALYSE AF REALOKONOMISKE DETERMINANTER BAG
LANGE RENTESPAND SIDEN 1991

| det folgende foretages en empirisk analyse af, i hvilket omfang det har
veeret fundamentale makrogkonomiske faktorer, som har drevet udvik-
lingen i de lange statslige rentespaend over for Tyskland i perioden
1991-2011.

Analysen omfatter 10 lande: @strig, Belgien, Danmark, Finland, Frank-
rig, Irland, Italien, Holland, Portugal og Spanien. Der er endvidere gjort
forseg med ogsa at inddrage Graekenland i analysen, men som vist i
figur 1 har der veeret meget store revisioner af fx landets offentlige
budgetsaldo. | 2002 regnede man eksempelvis med, at der stort set var
ligeveegt pa de offentlige budgetter i Greekenland i 2001. | 2008 blev det
derimod vurderet, at der i 2001 var et underskud pa mellem 4 og 5 pct.
af BNP. Graekenland er derfor ikke medtaget i analysen.

Der er flere arsager til, at det er valgt at starte analyseperioden i 1991.
For det forste skete der i slutningen af 1980'erne og begyndelsen af
1990'erne en generel liberalisering af kapitalbevaegelserne i EU som
folge af vedtagelsen af det sakaldte 4. kapitalliberaliseringsdirektiv i
1988. Det indebar, at alle restriktioner pa kapitalbeveegelser mellem
EU's medlemsstater blev ophaevet senest med virkning fra den 1. juli
1990 (for kortsigtede kapitalbevaegelser i Spanien, Irland og Portugal
dog ferst fra 1. januar 1993).

For det andet har perioden efter 1990 veeret karakteriseret ved pris-
stabilitet i Tyskland og andre europeaeiske kernelande. | modsaetning her-
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REVISIONER AF DEN OFFENTLIGE BUDGETSALDO | GRAKENLAND Figur 1

Pct. af BNP
2

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Opgorelsestidspunkt
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Kilde: OECD, Economic Outlook, nr. 67-92 (juni 2000-november 2012).

til var 1970'erne karakteriseret ved hgje og varierende inflationsrater,
mens store dele af 1980'erne var preeget af en generel nedgang i infla-
tionsraterne. Det kan teenkes, at pavirkningen af rentespsendet fra de
fundamentalgkonomiske forhold afhaenger af det inflationaere regime,
sa der veelges at fokusere pa de seneste artiers lavinflationsregime.

Rent teknisk gennemfgres analysen via regressioner pa et paneldata-
seet, jf. boks 2.

Betydningen af offentlige budgetunderskud og offentlig bruttogaeld
Der startes ud med at estimere en forholdsvis simpel model, hvor rente-
speendet sages forklaret med udgangspunkt i nogle fa indikatorer for
kreditrisiko og valutakursrisiko.

Som indikatorer for kreditrisiko anvendes offentlige budgetunderskud
i pct. af BNP i ar t samt storrelsen pa den offentlige bruttogeeld i pct. af
BNP ultimo ar t-1. Sidstnaevnte kan opfattes som en summarisk indikator
for budgetunderskud forud for ar t, og der anvendes et nominelt geelds-
begreb’, da det er udtryk for det belgb, som debitor skal tilbagebetale.
Savel budgetunderskud som bruttogeeld er opgjort relativt til Tyskland,
fx som offentligt budgetunderskud i Danmark i pct. af BNP fratrukket
offentligt budgetunderskud i Tyskland i pct. af BNP. Offentlige budget-

! Der anvendes bruttogeeld opgjort efter Maastricht-definitionen (dMU-geeld), som er det geeldsbe-
greb, der typisk er i fokus.



Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2013 - Del 2

PANELDATA REGRESSIONSMODEL TIL FORKLARING AF RENTESPZAND Boks 2

Sammenhangen mellem rentespaend i en raekke eurolande kan undersgges med ud-
gangspunkt i en paneldatamodel. Paneldataestimation ger det muligt at udnytte in-
formationen i udviklingen over tid pa tveers af flere lande pa én gang. Hermed kan
der opnas mere preecise parameterestimater end ved anvendelse af udviklingen over
tid i hvert land for sig.

Den anvendte model kan opskrives pa felgende vis:

S =0y + O + U X F et QX+ 8 m
hvor 7, er land k's 10-arige rentespaend til Tyskland pa tidspunkt ¢, x',,,, ..., X, er for-
klarende variable og «, ..., , er koefficienter, der antages at veere konstante over tid.

De forklarende variable er realskonomiske faktorer, som forventes at have en indfly-
delse pa udviklingen i rentespaendet.

De realgkonomiske faktorer er valgt med udgangspunkt i kredit- og valutakursrisi-
ko og er opgjort relativt til Tyskland, fx som offentlig budgetsaldo i Danmark i pct. af
BNP fratrukket offentlig budgetsaldo i Tyskland i pct. af BNP. Endelig er ¢, et ukorre-
leret restled med middelveerdi nul og en konstant varians.

For at tillade uforklarede permanente forskelle i niveauet for rentespaendet pa
tveers af landene, er der i (1) inkluderet landespecifikke konstanter (6) i tilleeg til det
generelle konstantled («,). De landespecifikke konstanter, der ofte betegnes som
"fixed effects", kan fx deekke over forskelle mellem landene med hensyn til institutio-
nelle forhold pa landenes obligationsmarkeder, forskelle i obligationsmarkedernes
likviditet eller forskelle i preeferencer for hjemlandets obligationer ("home bias").

Der er tale om en statisk paneldataestimation, som er let at give en strukturel for-
tolkning. Fortolket i en kointegrationsramme kan de statiske relationer betragtes som
langsigtssammenhaenge. Der anvendes standardfejl, som er robuste over for hete-
roskedasticitet og autokorrelation. Der er derimod set bort fra eventuelle endogeni-
tetsproblemer.

Datagrundlaget bag de estimerede modeller er hentet fra Danmarks Nationalbank,
Reuters EcoWin, Eurostat, OECD og Europa-Kommissionen (AMECO-databasen). Ved
estimationer pa baggrund af kvartalsdata anvendes seesonkorrigerede budgetunderskud.

underskud og geeld er de to forklarende variable, der typisk benyttes i

gkonometriske studier af rentespeend pa tveers af lande, jf. boks 3.

Som en indikator for valutakursrisikoen anvendes for perioden 1991-98
&ndringen i den bilaterale valutakurs over for Tyskland i forhold til aret
for. En stigning i valutakursen er udtryk for en depreciering af det pageel-
dende lands valuta over for Tyskland. Indikatoren for valutakursrisiko er
sat lig nul efter indferelse af euroen. For eurolandene er sidstnaevnte en
direkte folge af indferelsen af den faelles valuta, mens det for Danmarks
vedkommende skal ses i lyset af en konsekvent fastkurspolitik, hvor kro-
nen i hele perioden siden 1999 har befundet sig pa et stabilt niveau taet

pa centralkursen i det europeeiske valutasamarbejde, ERM2.
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EMPIRISKE STUDIER AF RENTESPZAND MELLEM STATSOBLIGATIONER FRA
FORSKELLIGE LANDE Boks 3

Paneldatastudier

Finansministeriet og @konomiministeriet (2000) gennemforte en paneldataanalyse af
10-arige rentespaend i forhold til Tyskland for 12 europeeiske lande i perioden 1982-
1996. Analysen viste, at de primaere realgskonomiske faktorer bag udviklingen i rente-
spaendene var den historiske bilaterale valutakursudvikling over for Tyskland, forskel-
len i historiske, nuvaerende og forventede inflationstakter mellem det pageeldende
land og Tyskland, forskelle i produktionsgab og offentlig geeldskvote samt i mindre
grad forskellen i betalingsbalanceunderskud mellem det enkelte land og Tyskland.
Samtlige variable — bortset fra produktionsgabet - indgik med positive fortegn i den
estimerede relation. Det vil sige, at eget inflationsforskel, eget forskel i offentlig
geeldskvote osv. alt andet lige indebar hgjere rentespaend. Produktionsgabet, der blev
fortolket som en indikator for "tilliden" til et lands valutakursniveau, indgik med et
negativt fortegn, sa rentespaendet blev indsnaevret, nar skonomien var praeget af
fremgang og hgjere kapacitetsudnyttelse. Der blev ligeledes foretaget en paneldata-
analyse af rentespeendet mellem eurolandene i 1999. Her var det forskelle i offentlige
budgetunderskud, geeldskvote og i det absolutte niveau (mia. euro) af udestaendet i
landenes 10-arige statsobligationer, der blev medtaget som makrogkonomiske variab-
le i forklaringen af rentespaendet. Det blev endvidere skennet, at den 10-arige danske
rente i 1999 alt andet lige ville have vaeret omkring 0,5 procentpoint lavere, safremt
Danmark havde deltaget i euroen og havde samme konjunkturforlgb som Tyskland
med hensyn til inflation (historisk, nuveerende og forventet), produktionsgab og beta-
lingsbalanceunderskud.

| et nyere paneldatastudie peger Di Cesare mfl. (2012) bl.a. pa forventede budget-
underskud (og ikke-linezere transformationer heraf), real BNP-veekst, arbejdsleshed
samt betalingsbalance i forhold til BNP som de makrogkonomiske variable, der kan
bidrage til at forklare eurolandenes 10-arige rentespaend i forhold til Tyskland.

Von Hagen mfl. (2009, 2011) praesenterer en paneldataanalyse af EU-landenes ren-
tespaend i forhold til Tyskland 1991-2009. En af de vaesentlige konklusioner i analysen
er, at betydningen af offentlige budgetunderskud og geeld varierer over tid. De of-
fentlige finansers tilstand har haft langt sterre betydning for rentespeendet efter
Lehman Brothers' kollaps i september 2008 end fer. Orden i de offentlige finanser har
derfor ekstra stor betydning for staternes laneomkostninger i krisetider.

De fleste analyser af rentespeend er baseret pa rentedata for det sekundaere mar-
ked, dvs. markedet for handel med allerede udstedte statsobligationer. Bernoth, von
Hagen og Schuknecht (2012) har foretaget en paneldataanalyse af rentespaend ved
forstegangsudstedelser, dvs. det primaere marked for statsobligationer og dermed sta-
ternes reelle lanerenter. Analysen deekker de europeeiske lande i perioden 1993-2009,
og der ses pa rentespaendet i forhold til Tyskland. | lighed med studierne af rente-
spaend for de sekundeere markeder findes frem til, at rentespaendet afhaenger af de
offentlige finansers tilstand, som i analysen er malt ved forventet offentlig geeld og
budgetsaldo i pct. af BNP samt offentlige renteudgifter som andel af de offentlige
indteegter. Det geelder savel for som efter euroens indfgrelse. | perioden for introduk-
tionen af euroen var rentespaendene endvidere pavirket af forskelle i likviditeten af
landenes statsobligationsmarkeder, mens der ikke fandtes en signifikant likviditetsef-
fekt efter euroens indferelse. Sidstnaevnte resultat tolkes i analysen i retning af, at der
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med euroens indferelse blev dannet et stort marked for eurodenominerede statsobli-
gationer, sa storrelsen af de nationale obligationsmarkeder fik mindre betydning for
investorernes opfattelse af obligationernes likviditet.

Andre regressionsstudier

Bernoth og Erdogan (2012) foretager en analyse af faktorerne bag udviklingen i
rentespaendet for statsobligationer pa tvaers af 10 eurolande i perioden 1999-2010
via en model med tidsvarierende koefficienter. Der findes frem til, at offentlig geeld
i pct. af BNP havde en vaesentlig indflydelse pa rentespeendene i de forste ar efter
indfgrelsen af euroen, men at geeldskvoterne derefter fik mindre betydning. | peri-
oderne 3. kvt. 2003-1. kvt. 2004 og 4. kvt. 2005-2. kvartal 2007 var der saledes ikke
noget signifikant bidrag fra offentlig geeld til forklaring af udviklingen i rente-
spaendene. Efter finanskrisen har den offentlige geeld igen haft stor betydning for
udvikling i rentespaendene.

Resultaterne fra ovennaevnte estimation er vist i tabel 2. Den grundleeg-
gende estimation er gennemfort pa basis af arsdata for perioden 1991-
2011 (kolonne (A)). Bernoth og Erdogan (2012) papeger, at forskellige
realokonomiske faktorers betydning for rentespaendet kan variere over
tid. | tabel 2 er der derfor ligeledes vist resultaterne af en estimation pa
basis af arsdata, som alene deekker perioden efter euroens indferelse i
1999 (kolonne (B)). Endelig er der som en yderligere robusthedskontrol
gennemfort en estimation pa basis af kvartalsvise observationer siden
2000 (kolonne (Q)).

| alle estimationerne er parameterestimaterne signifikant forskellige
fra nul og har det forventede fortegn. Endvidere synes parameteresti-
materne at veere forholdsvis robuste med hensyn til savel estimationspe-
riode som datafrekvens. En stigning i et lands budgetunderskud pa 1
pct. af BNP relativt til Tyskland vil alt andet lige udvide rentespaendet
med 8-13 basispunkter. Endvidere viser tabellen, at rentespaendet til
Tyskland alt andet lige er 2-5 basispunkter hgjere for hvert procent-
point, som bruttogeelden i pct. af BNP er hgjere end i Tyskland. Savel
den absolutte som indbyrdes relative storrelse af parameterestimaterne
ligger péa linje med andre studier p& omradet."

Da det er effekten af fundamentale makrogkonomiske faktorer, som
anskes belyst, er der ikke inddraget "finansielle" variable i forklaringen

Jf. Laubach (2009) og Baldacci og Kumar (2010). Safremt sendringer i budgetunderskud er ukorrele-
ret over tid, skulle man forvente, at de estimerede koefficienter til budgetunderskud i pct. af BNP og
geeld i pct. af BNP var lige store. Antages andringer i budgetunderskud derimod at vaere permanen-
te, vil det relative forhold mellem de estimerede koefficienter til budgetunderskud og geeld afheenge
af veeksten i det nominelle BNP: Hvis sidstnaevnte fx antages at veere 7 pct. p.a., ville man forvente, at
koefficienten til budgetunderskud var 15 gange sterre end koefficienten til gaeld. Den indbyrdes
storrelse mellem de estimerede koefficienter til budgetunderskud og geeld i tabel 2 indikerer, at in-
vestorerne opfatter eendringer i budgetunderskud som persistente men ikke permanente.
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ESTIMATIONSRESULTATER - GRUNDMODEL Tabel 2
Periode for estimation
Arsdata Kvartalsdata
Q)
(A) (B) 2000K1-
1991-2011 1999-2011 2011K4
Parameterestimat
Forklarende variable: (standardfejl)
KONSTANT .ttt 0,595 0,535 0,603
(0,054) (0,032) (0,059)
Offentligt budgetunderskud, pct. af BNP ............. 0,111 0,125 0,078
(0,017) (0,008) (0,016)
Offentlig bruttogeeld (t-1), pct. af BNP ................. 0,018 0,026 0,045"
(0,007) (0,014) (0,022)
A&ndring i valutakurs i forhold til Tyskland, pct. .. 0,120
(0,029) - -
Antal observationer ........ccccoveviiee e 200 130 470
R s 0,48 0,39 0,39
JUSEEIEt R2 oot 0,44 0,33 0,37
DUrbin-Watson test’.........ccoceeveeereeeeeeeeeseeeeeeeeeeeenes 0,88 0,98 0,22

Justeret for antal frihedsgrader.

Durbin-Watson test for autokorrelation i fejlleddet.

Anm.: Der er tale om paneldataestimation med fixed effects (ikke vist i tabellen), jf. boks 2. Savel budgetunderskud som
bruttogaeld er opgjort relativt til Tyskland, fx som offentligt budgetunderskud i Danmark i pct. af BNP fratrukket
offentligt budgetunderskud i Tyskland i pct. af BNP. En stigning i et lands valutakurs over for Tyskland i forhold
til aret for er udtryk for en depreciering af det pageeldende lands valuta.

* angiver en afvisning af nulhypotesen ved et signifikansniveau pa 10 pct.

** angiver en afvisning af nulhypotesen ved et signifikansniveau pa 5 pct.

*** angiver en afvisning af nulhypotesen ved et signifikansniveau pa 1 pct.

Nulhypotesen ved test (dobbeltsidet) for signifikans af parameterestimater er, at parameteren er lig nul. Der be-
nyttes standardfejl, som er robuste over for autokorrelation og heteroskedasticitet.

af udviklingen i rentespeendene, sasom forskellen mellem landene med
hensyn til preemien pa statslige kreditswaps (CDS-spaend)’ eller forskelle
i landenes rating.

Pa baggrund af modellen i kolonne (A) i tabel 2 kan man estimere det
rentespaend, som historisk ville have veeret geeldende, safremt rente-
speendet udelukkende blev bestemt af offentligt budgetunderskud og
geeld samt (for indferelsen af euroen) valutakursudvikling. Disse estime-
rede rentespaend til Tyskland er sammenholdt med de faktiske rente-
spaend i figur 2 og 3.

For de sydeuropaeiske lande ses en klar tendens til, at det faktiske ren-
tespaend 1a under det estimerede rentespaend i arene fra slutningen af
1990'erne og frem til udbruddet af de senere ars geeldskrise. | perioden
op til introduktionen af euroen var rentespeendene mellem landene i

| en kreditswap accepterer den ene part (udstederen af swappen) at betale en kompensation til den
anden part (keberen af swappen) i tilfeelde af misligholdelse af betalingerne pa det underliggende
aktiv. Aktivet kan fx veere en statsobligation. Som betaling for at patage sig kreditrisikoen modtager
udstederen af kreditswappen en fast preemie af kgberen af swappen i den aftalte lgbetid.
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ESTIMERET OG FAKTISK RENTESPAND OVER FOR TYSKLAND — LANDE
HARDT RAMT AF GALDSKRISE Figur 2
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euroomradet stort set blevet elimineret, selv om der stadig var betydeli-
ge forskelle mellem landene med hensyn til holdbarheden af de enkelte
landes offentlige finanser og en kraftig forveerring af betalingsbalancen
i visse lande. Der var i markedet ikke fokus pa de makroskonomiske
balanceproblemer, der blev opbygget i de lande, som senere blev hardt
ramt af geeldskrisen.

Omvendt har de sydeuropeeiske landes rentespaend over for Tyskland
under de seneste ars krise ligget over det speend, som kan estimeres ud
fra fundamentalgkonomiske forhold. Det skyldes, at mere markedsmaes-
sige og institutionelle faktorer — herunder smitteeffekter og risikoen for
visse landes udtreeden af euroen — har haft indflydelse pa udviklingen i
rentespaendene, jf. Altenhofen og Lohff (2013). Usikkerhed om banksek-
torens styrke kan ligeledes have bidraget til de senere ars forskel mellem
de faktiske og de estimerede rentespaend. Internationale studier pa om-
radet viser endvidere, at betydningen af offentlige budgetunderskud og
geeld varierer over tid, og at orden i de offentlige finanser har ekstra
stor betydning for staternes laneomkostninger i krisetider (sakaldte "ik-
ke-lineariteter").

| figur 2 kan det endvidere bemaerkes, at det faktiske rentespeend for
Italien, Spanien og Portugal ogsa la over det estimerede i begyndelsen
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ESTIMERET OG FAKTISK RENTESPZAND OVER FOR TYSKLAND — @VRIGE
LANDE Figur 3
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af 1990'erne. Det viser, at der ligeledes var elementer af "ikke-linearite-
ter" sasom smitte og spekulation bag udviklingen pa de finansielle mar-
keder under ERM-krisen i begyndelsen af 1990'erne, jf. Abildgren og
Malthe-Thagaard (2012).

For en raekke af de mindre europeiske kernelande sasom Danmark,
Holland og Belgien, 1a det faktiske rentespaend over det estimerede
rentespeend gennem det meste af 2000'erne, jf. figur 3. Det skal ses i
lyset af, at de estimerede rentespaend kun indeholder indikatorer for
kredit- og valutakursrisiko som forklarende variable, mens der ikke er
medtaget mal for likviditeten af landenes obligationsmarkeder. Alt an-
det lige ma der formodes at vaere en mindre grad af likviditet i sma lan-
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des obligationsmarkeder end i et stort obligationsmarked som det tyske.
Det understottes ligeledes af, at tyske statsobligationer stadig betragtes
som "benchmark" i Europa selv efter indferelsen af euroen.

For Danmarks vedkommende kan det ligeledes spille ind, at landet pa
trods af en konsekvent fastkurspolitik over for euroen stadig har sin
egen valuta med deraf afledt risikopraemie i renten. Det bevirker, at det
lange danske rentespaend over for Tyskland normalt er positivt og alt
andet lige tenderer til at veere hgjere end de realgkonomiske forhold i
form af offentlig geeld og budgetunderskud tilsiger.

Endelig kan forskellene mellem de faktiske og estimerede rentespsend
afspejle forskelle mellem landene med hensyn til indenlandske investo-
rers praeferencer for indenlandske statspapirer ("home bias"). For Dan-
marks vedkommende kan en praeference for indenlandske statspapirer
fx afspejle, at danske pensionskassers forpligtelser er i danske kroner,
hvorfor de har en tilskyndelse til at holde danske papirer.

Betydningen af betalingsbalanceunderskud

Store betalingsbalanceunderskud er ofte tegn pa makrogkonomiske
ubalancer, som fx en overophedning af skonomien, som vil belaste de
offentlige finanser, nar "boblen" brister, og skonomien forveerres. Ud
fra denne betragtning kan betalingsbalanceunderskud veere en indika-
tor for fremtidige budgetunderskud.

| tabel 3 er vist resultaterne fra estimation af en model, som tager ud-
gangspunkt i den offentlige bruttogeeld ultimo ar t og betalingsbalan-
ceunderskud i ar t. Begge variable er opgjort relativt til Tyskland. Endvi-
dere er der for 1999 som en indikator for valutakursrisikoen medtaget
2&ndringen i den bilaterale valutakurs over for Tyskland i forhold til aret
for.

For perioden 1991-2011 findes ikke nogen signifikant effekt fra beta-
lingsbalanceunderskud til rentespaend, jf. kolonne (D) i tabel 3. Dette
resultat skal ses i lyset af, at rentespaendene mellem eurolandene blev
indsneevret betydeligt i arene op til indferelsen af euroen, ikke mindst
for Italien, Portugal og Spanien, jf. figur 2. Samtidig var der en kraftig
forvaerring af betalingsbalancen i disse lande, jf. figur 4. Udviklingen i
rentespaendene indikerer, at der i markedet ikke var fokus pa de ma-
krogkonomiske balanceproblemer, der blev opbygget i de lande, som
senere blev hardt ramt af gaeldskrisen.

Ses der alene pa perioden efter indferelsen af euroen er parameter-
estimatet for betalingsbalancen signifikant og med det forventede for-
tegn, sa en relativ stigning i betalingsbalanceunderskuddet for et givet
land @ger rentespeendet over for Tyskland, jf. kolonne (E) i tabel 3. Det
samme var tilfeeldet i perioden 1991-96 for rentekonvergensen op til
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ESTIMATIONSRESULTATER — BETALINGSBALANCEMODEL Tabel 3
Periode for estimation
Arsdata
(D) (E) (F)
1991-2011 1999-2011 1991-1996
Forklarende Parameterestimat
variable: (standardfejl)
KONSTANT .ttt 0,638 0,319 2,058
(0,059) (0,085) (0,291)
Offentlig bruttogeeld, pct. af BNP .......ccccoeveenneee. 0,024 0,066 -0,001
(0,007) (0,018) (0,013)
Betalingsbalanceunderskud, pct. af BNP ................. -0,007 0,089™ 0,153
(0,029) (0,023) (0,042)
/Z&ndring i valutakurs i forhold til Tyskland, pct. ..... 0,121 0,033"
(0,025) - (0,016)
Antal observationer .........ccccoeeeieeeeiiec e 210 130 60
R et ————————————————————————————— 0,41 0,45 0,91
JUSTEIEt R2 ottt et eaeneas 0,38 0,39 0,89
DUIDIN-WatSON tESt ....eeieeeeeeeeeeeee e eeeeee e 0,54 0,65 2,16

' Justeret for antal frihedsgrader.

’  Durbin-Watson test for autokorrelation i fejlleddet.

Anm.: Der er tale om paneldataestimation med fixed effects (ikke vist i tabellen), jf. boks 2. Bruttogaeld og betalingsba-
lanceunderskud er opgjort relativt til Tyskland, fx som bruttogeeld i Danmark i pct. af BNP fratrukket bruttogeeld ii
Tyskland i pct. af BNP. En stigning i et lands valutakurs over for Tyskland i forhold til aret for er udtryk for en de-

preciering af det pagaeldende lands valuta.

* angiver en afvisning af nulhypotesen ved et signifikansniveau pa 10 pct.
** angiver en afvisning af nulhypotesen ved et signifikansniveau pa 5 pct.
*** angiver en afvisning af nulhypotesen ved et signifikansniveau pa 1 pct.

Nulhypotesen ved test (dobbeltsidet) for signifikans af parameterestimater er, at parameteren er lig nul. Der be-
nyttes standardfejl, som er robuste over for autokorrelation og heteroskedasticitet.

BETALINGSBALANCENS LOBENDE POSTER FOR UDVALGTE LANDE

Figur 4

Pct. af BNP
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=—Spanien

Kilde: IMF, World Economic Outlook, oktober 2012.
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ESTIMATIONSRESULTATER — MODEL BASERET PA FORVENTNINGSDATA Tabel 4
Periode for estimation
Halvarsdata Arsdata
(G) (H) (1)
2000H1- 2000H1- 2000H1- )
2011H2 | 2011H2 | 2011H2 | 1999-2011
Forklarende Parameterestimat
variable: (standardfejl)
KONSTaNt ....ccooiiiiieeer e 0,697 0,764 0,769 0,693
(0,087) (0,094) (0,095) (0,043)
Forventet offentligt budgetunderskud pa1-2
ars sigt (gennemsnit), pct. af BNP ................ 0,191 _ _ 0,167
(0,028) (0,023)
Forventet offentligt budgetunderskud pa 1
ars sigt, pct. af BNP ..o, _ 0,185™ _ _
(0,025)
Offentlig bruttogeeld, pct. af BNP ............... 0,057 0,047 - 0,046
(0,012) (0,011) (0,016)
Forventet offentligt budgetunderskud pa 2
&rs sigt, pct. af BNP ..o - - 0,155 -
(0,024)
Forventet offentlig bruttogeeld pa 1 ars sigt,
PCt. @fF BNP e - - 0,054 -
(0,012)
Antal observationer ..........ccoccoeiiiiiiinninns 240 240 240 130
R2 s 0,50 0,50 0,49 0,49
Justeret' R2 .............. 0,48 0,47 0,46 0,45
Durbin-Watson test’ 0,46 0,45 0,42 0,76

Justeret for antal frihedsgrader.

*  Durbin-Watson test for autokorrelation i fejlleddet.

Anm.: Der er tale om paneldataestimation med fixed effects (ikke vist i tabellen), jf. boks 2. Budgetunderskud og
bruttogaeeld er opgjort relativt til Tyskland, fx som offentligt budgetunderskud i Danmark i pct. af BNP fratrukket

offentligt budgetunderskud i Tyskland i pct. af BNP.

* angiver en afvisning af nulhypotesen ved et signifikansniveau pa 5 pct.
** angiver en afvisning af nulhypotesen ved et signifikansniveau pa 1 pct.
Nulhypotesen ved test (dobbeltsidet) for signifikans af parameterestimater er, at parameteren er lig nul. Der be-

nyttes standardfejl, som er robuste over for autokorrelation og heteroskedasticitet.

euroens indforsel, jf. kolonne (F) i tabel 3. Samlet set peger det p3a, at
underskud pa betalingsbalancen normalt har en klar betydning for ren-

tespaendene.

Forventninger

Estimationerne i tabel 2 tager udgangspunkt i de faktiske veerdier for
budgetsaldo. Der kan argumenteres for, at det snarere er forventninger
til fremtidige budgetunderskud, som ud over den aktuelle geld er afgo-
rende for rentespeendet. Det belyses neermere i tabel 4, hvor regressi-
onsmodellerne er estimeret pa basis af OECD's prognoser for udvikling i
offentligt budgetunderskud pa et og to ars sigt. Disse prognoser offent-
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liggeres to gange om aret, og estimationerne foretages pa savel halv-
arsdata som arsdata for perioden efter 2000.

Estimationerne i tabel 4 bekreefter, at forventninger til fremtidig bud-
getunderskud har indvirkning pa rentespsendet. Parameterestimaterne
er signifikant forskellige fra nul og har det forventede fortegn: Forvent-
ninger om en stigning i et lands budgetunderskud relativt til Tyskland vil
alt andet lige udvide rentespaendet.

Sammenlignet med grundmodellen i tabel 2 er parameterestimaterne
for budgetunderskud generelt lidt sterre i kolonne (J) i tabel 4. Endvide-
re er forklaringsgraden (malt ved R2) hgjere for modellen med forven-
tede budgetunderskud end i grundmodellen. Det tyder p4, at det i hgje-
re grad er forventningerne til fremtidige budgetunderskud, der ud over
d