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BESVARELSE

Finansministeriets besvarelse af spergsmal nr. 2, 3 og 4 ad 2901 -
Okofin af 6. november 2008 vedrerende konvergenskriterier, rente-
spznd og obligationsrente.

Til underretning for Polketingets Europaudvalg vedlegges Finansmini-
steriets besvarelse af sporgsmil nr. 2, 3 og 4 ad 2901 — Qkofin af 6. no-
vember 2008 vedrorende konvergenskriterier, rentespznd og obligati-

onsrente.
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FINANSMINISTERIET

Folketingets Furopaudvalg
Christiansborg

Endeligt svar pa Europaudvalgets spagrgsmal nr. 4 (2901 - @kofin)
af 6. november 2008

Spargsmal:

Ministeren bedes - 1 forlengelse af europaudvalgsmedet den 31. oktober 2008 -
oversende et notat der redegor for, hvilke forhold der er bestemmende for udvik-
lingen 1 den danske obligationsrente.

Svar:
I besvarelsen legges til grund, at der 1 sporgsmalet hentydes til de bestemmende
faktorer for udviklingen 1 renten pa danske statsobligationer.

Renten pi danske statsobligationer athanger — udover de finansielle markeders
generelle forventninger til den fremtidige okonomiske udvikling 1 Danmark, her-
under inflationsudviklingen — bla. af de kredit-, valutakurs- og likviditetsrisict,
som vurderes at vare knyttet til sadanne danske obligationer. Betydningen af de
enkelte risici, herunder deres indbyrdes vagtning, for den danske obligationsrente
athznger af den okonomiske og finanspolitiske udvikling 1 og uden for Danmark.

Den danske statsobligationsrente afhanger, ligesom for andre landes statsobligati-
oner, af obligationsudstederens kreditvaerdighed. Jo hojere kreditvardighed obli-
gationsudstederen har, jo lavere vil risikoen ved at holde obligationen alt andet
lige vare, og jo lavere kreditrisikopramie pa obligationsrenten vil markedet derfor
kreve for at holde det pageldende aktiv. Danmark har en hoj kreditvardighed,
hvilket haznger sammen med de finansielle markeders tiltro til den okonomiske
politik, herunder finanspolitikken, som fores 1 Danmark, bla. 1 lyset af den lave
offentlige gzld og balancen pa de offentlige budgetter.

Som konsekvens af at Danmark star uden for euroen knytter de finansielle mar-
keder, sammenlignet med statsobligationer udstedt 1 euroomradet, en valutakursri-
siko til danske statsobligationer, der alt andet lige indebzrer at de finansielle mar-
keder vil kreve en hojere forrentning for at holde danske statsobligationer pga.
risikoen for, at Danmark — trods mere end 25 ars fastkurspolitik — bliver tvunget
til at lade den danske krone devaluere over for euroen. I perioder med svag oko-
nomisk aktivitet 1 Danmark 1 forhold til euroomradet eller 1 perioder med oget
finansiel og valutauro vil valutakursrisikopremien vare hojere end 1 perioder med
stor okonomisk aktivitet 1 Danmark. Det hanger sammen med, at de finansielle
markeders implicitte vurdering af sandsynligheden for en fremtidig nedskrivning
af den danske krones kurs over for euroen stiger 1 perioder, hvor dansk okonomi
af den ene eller anden grund matte vare under pres.
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Endelig bestemmes renten pa danske statsobligationer ogsa af hvor omsattelige
obligationerne er, hvilket primart athaenger af storrelsen af markedet for disse
obligationer. Jo storre marked for danske statsobligationer, jo lavere vil Zkviditetsri-
sikopremien pa obligationsrenten veare. Likviditetsristkopraemien vil saledes typisk
vare lidt hojere pa danske statsobligationer end pa eksempelvis tyske statsobliga-
toner.

Med venlig hilsen

Lars Lokke Rasmussen



