Valuta- og renteudviklingen
under valutakrisen
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Da denne artikel blev aftalt i slutningen af |

juli, var der stadig en lille kerne af lande, her-
iblandt Danmark, der holdt fast ved de
snaevre udsvingsmargener. Min forestilling
var derfor, at der fra en vis distance kunne
gores nogle betragtninger om erfaringerne
fra de valutaer, der havde »sluppet grebet«
isaer lire, sterling og svenske kroner, samt -
baseret pd vore egne erfaringer - nogle belae-
rende bemarkninger om, hvordan man und-
gik at komme i en tilsvarende situation.

Fra den 2. august har vi unzegtelig faet flyd-
ningens problemer nzrmere ind pa livet, ved
at vort fastkursregime er blevet udstyret med
en udsvingsmargen pa 15 pct. Da der imid-
lertid 1 skrivende stund er forlebet mindre
end en maned siden den dramatiske weekend
omkring den 1. august, har stevet ikke lagt
sig tilstreekkeligt til, at der kan drages kon-
klusioner om et holdbart valutakurs/rente-
forhold under et siddant regime. Det folgen-
de er derfor fortrinsvis baseret pa observa-
tion af de europeeiske valutaer, som har
vaeret flvdende siden sidste efterar.

Til stette for hukommelsen har jeg 1 vedsta-
ende »boks« opregnet de vigtigste valutapo-
litiske begivenheder over det sidste ar. Det
ville vaere noverkommeligt at opregne de tal-
rige pengepolitiske afveergeforanstaltninger
taget i denne periode, selv om enkelte beslut-
ninger (eller mangel pd samme) er blevet sat

Valutakrisens kronologi

1992
8. sep. Den finske marks tilknytning til ECU’en

opgives.

14. sept. Liren nedskrives 7 pet.

17. sept. Lire og pund sterling udtreeder af inter-
ventionssamarbejdet i EMS. Pesetas ned-
skrives S pet.

19.nov. Den svenske krones tlknyining til
ECU’"en opgives.

23. nov. Pesctas og escudos nedskrives 6 pet.

10. decc. Den mnorske krones tilknytning til
ECU’'cn opgives.

1993

1. feb.  Irske pund nedskrives 10 pet.

14. maj Pesctas nedskrives 8 pct. og escudos 6
pct.

2. aug. Udsvingsgrensen i EMS'en udvides til
+/- 15 pet.

i n@je sammenhzeng med udviklingen pa va-
lutamarkederne.

Figur 1 viser de markedsmaessige konsekven-
ser af de valutapolitiske beslutninger listet i
boksen, for sd vidt angar de seks valutaer,
som formentlig er af storst interesse.”

Som det fremgar, er der en klar forskel mel-
lem de tre valutaer, der har vaeret flydende si-
den sidste efterar og de tre, som var i det
snaevre band indtil august i ar. Dette gaelder
mest iojnefaldende devalueringens sterrelse,
hvilket vel at meaerke ikke kan henfares til det
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Figur 1. Valutakursudviklingen over for D-
mark

W

Anm.: Ugegennemsnit. /Endring i pct. i forhold til
D-mark kursen ultimo april 1992

forskellige tidsforleb, jf. at den vasentligste
del af kursfaldet for GBP, ITL og SEK ind-
traf umiddelbart efter beslutningen om at
flyde. For det andet viser de tre frit flydende
valutaer store fluktuationer fra dag til dag og
maned til maned. At »markedet« sidste ef-
terar med stor kraft gav udtryk for, at den
hidtidige kurs var »forkert« betyder altsa ik-
ke, at det kan udkrystallisere en klar opfattel-
se af, hvad det »rigtige« niveau er. Med for-
behold for den langt kortere observationspe-
riode synes de tilfaeldige udsving langt
mindre for BEF, FRF og DKK, men i hvilket
omfang dette ma tilskrives den fortsatte -
om end lesere - EMS-tilknytning, eller at
disse valutaer mere fundamentalt vurderes
som mere stabile, er ikke til at sige.

For sa vidt angar renteudviklingen, ma der
sondres mellem den korte rente, som er
staerkt afhaengig af centralbankernes aktuel-
le rentesatser for tilfersel/inddragelse af li-
kviditet, og den lange rente, som i vore dage
ikke er under pengepolitisk kontrol i de her
viste lande, men ma formodes at afspejle
markedernes mere langsigtede vurdering af
pris- og valutakursudviklingen.

I overensstemmelse hermed er renteudslage-
ne i de forskellige perioder med valutauro
langt kraftigere p4 den korte rente, jf. fig. 2a
og 2b? end pa den lange, jf. fig. 6a og 6b.

Figur 2a. 3-maneders pengemarkedsrenter

Anm.: Ugegennemsnit

Figur 2b. 3-maneders pengemarkedsrenter

Anm.: Ugegennemsnit

Renteforlebet afspejler selvsagt de forskelli-
ge faser af storm og stille pa valutamarkeder-
ne i det mindste for sa vidt angar de lande,
der som Danmark har veaeret indstillet pa en
aktiv brug af renten.
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Som en modsat yderlighed var England som

bekendt meget tavende i brugen af rentevab-
net under det pres, der kulminerede omkring
midten af september med Englands suspen-
sion af interventionsforpligtelsen. Pa den
her valgte indikator kan man knap fa gje pa
nogen rentereaktion overhovedet.

Efter en valutas overgang til flydning er dens
renteudvikling, som man matte forvente,
mere jeevn sammenlignet med f.eks. krone-
renten, som fortsat fluktuerer i takt med va-
lutauroen, men med en bemazerkelsesvaerdig
hurtig normalisering mellem pres-perio-
derne.

Det mere afgerende spergsmal i diskussio-
nen for eller imod fastholdelse af en valuta-
kurs har imidlertid veeret, om man ved at fri-
gore sig for en siddan binding kunne opna en
vaesentlig foregelse af den rentepolitiske be-
vaegelsesfrihed. I mange markedsvurderin-
ger har behovet herfor veeret anfert som den
vasentligste grund til, at en valutakursbin-
ding ikke vurderedes som holdbar. Konkur-
renceevnebetragtninger har i s henseende
spillet en langt mindre rolle end ved tidligere
lejligheder.

Med mulig undtagelse af England forekom-
mer det for det forste problematisk at tillaeg-
ge den korte rente sa stor (real)ekonomisk
betydning. For det andet synes der at vaere
staerkt overdrevne forestillinger om den ren-
teautonomi, det kan opnas blot ved at opgive
en valutakursbinding. Hvis nemlig renten
for en flydende valuta enskes szenket til un-
der DEM-renten, ma konsekvensen logisk
set vaere, at den pageeldende valuta synker til
en veerdi, hvor der 1 markedet er en overve-
jende forventning om, at den pa lidt lzengere
sigt vil revaluerei forhold til DEM. Da rente-
tabet i forhold til en DEM-investering des-
uden er sikkert, men skal kompenseres af en
trods alt usikker forventning om en valuta-

kursgevinst, mA undervurderingen af den
flydende valuta vaere sa meget tydeligere.

Ud over et utiltalende »beggar thy neigh-
bour« aspekt vil inflationsimpulsen af en sa-
dan valutakurspolitik vaere staerkt bekym-
rende for det pageeldende lands centralbank,
ligesom der er velfzerdstab forbundet med
valutakursudsving, der overkompenserer for
forskelle i omkostningsudvikling.

Det nyvundne radderum i pengepolitikken er
altsa ikke gratis, og centralbanken ma afveje
fordele og ulemper ved dets udnyttelse.

Hvorledes stemmer nu disse principielle
overvejelser med kurs- og renteudviklingen
for de flydende valutaer?

Frem til februar faldt de tre frit flydende va-
lutaer ca. 20 pct. i forhold til DEM, jf. fig. 1.
Herefter styrkedes GBP, mens de to andre
har fluktueret betydeligt, men netto svaekke-
des yderligere - iseer SEK. Om en sadan be-
vaegelse er udtryk for »overshooting« er
(nzesten) altid et spergsmal om udgangs-
punkt. Men tager man som i fig. 3-5 1987,
hvor den seneste egentlige kursjustering i
EMS fandt sted som udgangspunkt (strengt
taget kun af direkte relevans for ITL), ser der
ud til at veere tale om en klar overkompensa-
tion for forskelle i omkostningsudvikling,
for sa vidt angar ITL og SEK, men ikke for
GBP. Anser man derimod den kurs, hvortil
GBP tilsluttedes valutakursamarbejdet i
1990 for korrekt, er ogsa denne valuta nu
klart undervurderet.

Med mulig undtagelse af England har man
altsa accepteret en valutakursudvikling, som
indebzerer en bekymrende inflationsimpuls.

Hvad har man da opnéet pa rentefronten?

For sa vidt angar Italien og Sverige er rente-
spandet, jf. fig. 2ai forhold til DEM fortsat
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Figur 3. Nominel og real effektiv valuta-
kurs, England

Anm.: Den reale kurs er baseret pa forbrugerprisin-
deks

Figur 4. Nominel og real effektiv valuta-
kurs, Sverige

Anm.: Den reale kurs er baserel pa forbrugerprisin-
deks

positivt og af samme sterrelsesorden som i
maj 1992. Derimod har den engelske rente
ikke blot fulgt DEM-renten ned, men har pe-
riodevis ligget op til 2 pct., pa det sidste dog
kun ca. 3 pct., under den tyske.

Det er ikke let at tilbyde nogen forklaring pa
udviklingen 1 pa den ene side Italien og Sveri-
ge, som synes at vare havnet i den vaerste af

Figur 5. Nominel og real effektiv valulg.
kurs, Italien

Anm.: Den reale kurs er baseret pa forbrugerprisin-
deks

alle verdener med en klar overreaktion pa va-
lutakursen, men uden at kunne nedsztte
renten til endsige under det tyske niveau, og
p4 den anden side England, hvor tricket til-
syneladende er lykkedes, medmindre man
baserer sig pa pundets indtraedelseskurs pa
2,95 DEM, men den var der som bekendt del-
te meninger om.

For den lange rentes vedkommende har be-
vaegelserne vaeret vaesentligt mere afdaem-
pede.

Figur 6a. 10-arige statsobligationer
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Anm.: Ugegennemsnit
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Figur 6b. 10-drige statsobligationer
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Anm.: Ugegennemsnit

Her vurderes usikkerheden om valutakurs-
udviklingen pa lzengere sigt Abenbart som sa
betydelig, at der fortsat er et betydeligt rente-
spaend til Tyskland ogs4 for Englands ved-
kommende (fig. 6a). For »kernelandene« i
fig. 6b er renteforskellene veesentlig mindre
(bemeerk forskel i malestok), og for Frankrig
og Holland (ikke vist) periodevis endog ne-
gativ i forhold til Tyskland. Forskellen ma
dog formentlig tilskrives enske om diversifi-
kation hos investorerne snarere end egentlige
revalueringsforventninger.

Bemeerk at markedets fokusering pa svaghe-
derne i den belgiske ekonomi har pavirket
renteudviklingen de seneste maneder - mest
markant for den lange rentes vedkommende
(fig. 6b).

Sammenfattende mad man altsd konkludere
at den valutamarkedsfilosofi, at en raekke
lande kunne og ville frigere sig fra en valuta-
kursbinding for at opné bevzegelsesfrihed i
rentepolitikken, og som i sig selv fremkaldte
valutakrisen, enten beroede pd en overfla-
disk forstdelse af de relevante mekanismer,
eller en overvurdering af hvor store devalue-
ringer de pageldende lande ville tolerere.
England er en halv undtagelse fra denne ge-
neralisering.

Noter

1. Ved udgangen af august var den tilsvarende
samlede devaluering i forhold til DEM 10-12
pct. for norske kroner og irske pund, ca. 18
pct. for escudos og ca. 22 pct. for pesetas og
finske mark.

2 Ogsadet her viste ugegennemsnit af 3-mane-
ders pengemarkedsrenter er selvsagt vaesent-
ligt afdeempet i forhold til de eksotiske rente-
satser, der har vaeret rapporteret fra dag-til-
dag pengemarkedet, delvis fordi centralban-
kerne under valutakrisen har holdt marke-
derne i tilsigtet usikkerhed om vilkarene for
likviditetstilfarslen. For valget af den mere
afdeempede indikator taler dels fremstil-
lingsmaessig overskuelighed, dels at de eks-
treme dag-til-dag satser nappe er af storre
ekonomisk relevans uden for penge- og valu-
tamarkedet.
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