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| KORTHET

Kampen om den danska kronan och dess koppling till euron har pagatt
sedan mitten av januari. Hittills har Nationalbanken lyckats halla emot
valutaspekulanterna - bland annat genom att infora minusranta.

Oavsett hur utgdngen blir far kampen om den danska kronan stora effekter
pa dansk ekonomi, men dven pa utvecklingen i Oresundsregionen.

Om kopplingen till euron bestar

KRAFTIG STIMULANS AV DANSK EKONOMI

» Nationalbankens kamp for att forsvara
fastkurspolitiken dar den danska kronan ar
knuten till euron i kombination med fallande
oljepriser forvantas skapa 33 000 nya arbets-
tillfallen inom tva ar, enligt berakningar fran
Danske Bank. Anledningen ar att National-
bankens minusranta skapat ett rekordlagt
rantelage som i kombination med fallande
oljepriser vantas fa de danska konsumen-
terna att borja spendera mer vilket okar den
privata konsumtionen.

FLER SVENSKAR FAR JOBB | KOPENHAMN

* Fler jobb i Danmark ger fler jobb till
svenskar som vill arbeta i Kopenhamn och
huvudstadsomradet.

* En 6kad privatkonsumtion kommer att
ge en omsattnings- och sysselsattnings—
okning i detaljhandeln och darmed ocksd
jobbmajligheter for manga svenskar.

« Oresundsintegrationen gagnas mest av
stabila valutakurser. Valutakurssvangning-
ar utgér en risk for sdval 6resundspendla-
re som naringsliv och kan avhalla personer
fran att soka arbete pd andra sidan sundet.
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Om Nationalbanken forlorar

KRIS FOR DANSK TURISM OCH EXPORT

» Dansk exportindustri och turistnaring far
kraftigt forsamrad konkurrenskraft. Om
Nationalbanken forlorar kampen och den
danska kronan slapps fri vantas den stiga
kraftigt i varde, revalveras. Det gor danska
exportprodukter dyrare utomlands samti-
digt som turismen riskerar att minska pa
grund av den dyrare danska kronan. Dansk
ekonomi garin i en ny recession med 6kad
arbetsloshet.

DANSK KOPFEST | SKANE

 For danskar blir det billigare att handla i
Sverige - det kan uppsta en dansk turist- och
kopfest i Skane precis som krisaret 2009.

« Oresundspendlarna kan gladjas &t att en
starkare dansk krona gor lonen mera vard
nar den vaxlas in hemma i Sverige.

e Farre svenskar pa den danska arbets-
marknaden. En recession i dansk ekono-
mi kommer ocksa att betyda att en del
svenskar forlorar sina jobb i Danmark
samt att det finns farre jobbmojligheter i
Kopenhamn.




KAMPEN OM DANSKA KRONAN

Hot och mojlighet for dansk
ekonomi och Oresundsregionen

Nar den danska nationalbanksdirektoren Lars
Rohde forra torsdagen dverraskade markna-
den genom att inte sanka den danska rantan
ytterligare, till varldens lagsta ranta, var det
annu ett steg i ett manadslangt valutakrig som
kommer att fa stor effekt pd dansk ekonomi -
oavset hur utgéngen blir.

Danmark genomgér en historisk och hogst
anmirkningsvird valutakris dir Nationalbanken
har sinkt den danska rintan fyra gingar pa en
ménad for att minska pressen pa kronan. Valuta-
spekulanter vidrar vinstmojligheter om Natio-
nalbanken tvingas géra som Schweiz och slippa
valutakopplingen till euron och dirmed upplésa
en mer dn 30 é&r ling fastkurspolitik.

Fyra rintesinkningar pd mindre 4n en ménad
har resulterat i en inldningsrinta pé -0,75 procent.
Den motsvarande rintan i euroomradet ligger
pa -0,2 procent. Dessutom har férsiljningen av
statsskuldvixlar och statsobligationer stoppats, med
syftet att pressa ner de linga rintorna ytterligare.

Bakgrunden till den nuvarande valutakrisen dr
att euron har férsvagats betydligt mot dollarn sedan
oktober. Till skillnad frin den svenska kronan, som
inte dr bunden, har den danska kronan pi grund av
fastkurspolitiken f6ljt med euron ner och dirmed
blivit ett mal f6r utlindska valutaspekulanter som
anser att danska kronan i det nuvarande ldget dr
undervirderad nir den danska ekonomin vixer.

Danmarks Nationalbank.

DANSK JOBBFEST MED FAST
VALUTAKURS OCH LAGA OLJEPRISER

Den forsvagade kronkursen, som ir en konsekvens
av att den danska kronan har f8ljt euron nedit, det
laga rinteldget och de minskade oljepriserna stimu-
lerar dansk export och niringsliv. Beridkningar frin
Danske Bank visar att en 6kning i sysselsittningen
pd 33 000 personer kan férvintas inom tvé ar vilket
ger Nationalbanken goda argument for att vidhalla
fastkurspolitiken. Okad dansk sysselsittning ger en
positiv effekr i hela Oresundsregionen dir pendling-
en redan under 2014 6kade som ett resultat av ett
forbittrat lige for den danska arbetsmarknaden.
Medan nationalbanksdirektdren utkdmpar ett
historiske slag fér den danska kronan drar danskar-
na nytta av ldga rintor som i kombination med de
senaste manadernas kraftiga prisras pa olja motsva-
rar en loneckning pa 2 000 danska kronor i man-
aden enligt en analys frin Arbejdernes Landsbank.
Analysen bygger pd en familj som har 1,6 miljoner
danska kronor i bostadslin som omplaceras sa att
rintan sjunker fran 3,5 dill 2,0 procent, en bil som
de kér 2 500 mil per ar och en bostad som virms
med oljepanna. Den rejila knuffen uppéc for hus-
hallens kopkraft kan ge en efterlingtad stimulans
till den privata konsumtionen, som sedan finanskri-
sen har varit mycket dterhdllsam.
Risken i detta scenario ir att en utdragen kamp for
att ridda den fasta valutakursen genom liga danska
rintor skapar en expansiv finanspolitik under en
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begynnande konjunkturuppgang. Det gir inte
bortse frin att den danska arbetsmarknaden pa sike
riskerar att bli 6verhettad. En brist pd arbetskraft
kan da skapa nya problem men stimulerar ocks3 till
en dkad 6resundspendling frin Skine. Oresundsre-
gionen kan d3 uppvisa sin bista sida nir Skdne far
hjilp att lindra arbetslosheten och Sjilland far hjilp
att mildra 6verhettningen pé arbetsmarknaden.
Men rikna med stor tringsel pi Oresundstigen.

RECESSION OCH SPRUCKEN BO-
BUBBLA KAN FOLJA EN FRI KRONA

Om Nationalbanken inte kan std emot valutaspe-
kulanternas press och dirmed tvingas slippa den
nuvarande kopplingen till euron riskerar det att
kviva den forsiktigt vixande uppgingen som dansk
ckonomi befinner sig i och kan istillet leda till en
ckonomisk nedgéng, recession.

Det skulle medftra en starkare krona som forsvagar
dansk konkurrenskraft och gor att danskproducerade
varor och ganster blir dyrare utomlands med stora
negativa effekter for exportforetagen. Det kommer
att innebira en forlust av danska arbetstillfillen — inte
enbart i exportféretagen utan dven bland de manga
underleverantdrerna. Ett sadant svért lige for danske
niringsliv kommer dven resultera i fallande aktiekurser
och den pa sikt 5kande arbetslosheten kommer dnnu
en ging att ddmpa danskarnas privatkonsumtion.

For de utlindska turisterna blir det betydligt
dyrare att semestra i det redan dyra turist-Danmark.
Mainga turister kommer dirfér undvika Danmark
vilket i synnerhet kommer att drabba Képenhamn
som har minga utlindska besokare. Kryssningstrafi-
ken blir inte lika hirt drabbad eftersom huvuddelen
av besdken sker i hamnar i andra linder.

Det viirsta scenariot ir om Nationalbanken
stir emot pressen mot kronan sa pass linge
att danskarna hinner vinja sig vid de myck-
et liga bostadsrintorna men att banken
sedan forlorar kampen om kronan.

Om danskarna borjar anta att rintan fortsatt
kommer forbli lag kommer det paverka bostads-
priserna och risken for en ny bostadsbubbla blir
dverhingande. En bubbla som sedan hotar att spricka
om kronan slapps fri och ekonomin vinder nedat.

O'RESUNDS”PENDLARNA FAR c|>_'ONE—
FEST OCH OKAD TURISM | SKANE

Oresundspendlarna som bor i Sverige kan bli bland
de fi som kan dra nytta av ett scenario dir den
danska kronan slipper sin koppling till euron. Med
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KAMPEN OM DANSKA KRONAN

DETTA HAR HANT

15 JANUARI
Schweiz Nationalbank dverger taket
for francen (kopplingen till euron)

19 JANUARI

Danmarks Nationalbank sanker inla-
ningsrantan med 0,15 procentenheter
till -0,20 procent

22 JANUARI
Inlaningsrantan sénks med 0,15
procentenheter till -0,35 procent

29 JANUARI
Inlaningsrantan sanks med 0,15 pro-
centenheter till -0,50 procent

30 JANUARI
Stopp for forsaljning av
danska statsobligationer

5 FEBRUARI
Inlaningsrantan sanks med 0,25
procentenheter till -0,75

11 FEBRUARI
Stopp for forsaljning av
statsskuldvaxlar

12 FEBRUARI
Nationalbank-
direktor Lars
Rohde overras-
kar marknaden
genom att inte
sanka rantan
ytterligare

DANGSS:

19 FEBRUARI

Marknaden véntar pa nya besked
fran Lars Rohde som av tradition
brukar offentliggora nyheter pa
torsdagar kl 16
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KAMPEN OM DANSKA KRONAN

en 15 procent starkare dansk krona, vilket motsvarar
kursokningen pa schweizerfranc, kan en Oresunds—
pendlare, bosatt i Sverige och med en ménadslon pé 25
000 danska kronor efter skatt, fa 4 800 svenska kronor
extra varje mdnad nir [6nen vixlas in pd det svenska
bankkontot. Detta giller givetvis bara de som far behal-
la sitt jobb och inte tillhér den grupp som ofrinkom-
ligen kommer att bli uppsagda som en konsekvens av
den danska ekonomins tillbakaging.

Detaljhandeln och besdksnaringen i framfor alle
Malmé, men 4ven i 6vriga delar av Skine, kommer att
uppleva okad tillvixt sisom under 2009 nir finanskri-
sen resulterade i att en dansk hundralapp var vird 156
svenska kronor. DA reste manga danskar till Skine for
shopping och weekendbreaks med mera.

Medan de danska foretagen kommer att uppleva
en nedging pa exportmarknaderna kommer det
finnas en vinst att himta pa den danska marknaden
for de svenska exportforetagen. Med en starkare
dansk krona kommer svenska varor och tjinster bli
billigare fér danska konsumenter och foretag, vilket
kommer bidra till en 6kad export till Danmark.

HISTORISKT BILLIGA BOSTADSLAN

Danska lan med fast rinta pa 1,5 och 2 procent gor
det oerhért attraktive att placera om sina bostadslan.
Under januari har manga danskar dérfor valt att
ligga om sina bostadslan. I januari 2015 limnade
de danska bankerna och Realkreditinstituten ut 56
844 lanofferter till de danska bostadsigarna. Det
var den hogsta siffran sedan november 2005 da den
danska bostadsmarknaden hade nétt en bra bit pd
vigen mot en bostadsbubbla.

An si linge erbjuder tre olika danska Realkredi-
tinstitut 30-4riga fastforrintade obligationslan med
1,5 procent i rinta (den verkliga rintan varierar
med obligationernas marknadsvirde och ligger
nagot hogre). Nykredit startade festen pi morgonen
den 6 februari och redan en knapp timme senare
erbjod dven Realkredit Danmark nya superlidn och
innan lunch kunde de danska bostadsigarna ocksa
fa ett lan till 1,5 procent i rinta hos BRFkredit.

Flera banker och realkreditinstitutet har valt
att stoppa handeln med de billigaste flexlinen de
dagar rintan varit negativ — dessa korta lin har en
ligre rinta 4n de fastforintade obligationslinen och
dirfor har rintan vissa dagar blivit svagt negativ.

ROHDES VERKTYGSLADA

Nationalbanken befinner sig i en betydligt bittre si-
tuation dn om valutaspekulanterna hade silt danska
kronor. Danska kronor har man tillrickligt av och
med de negativa rintorna betalar de utlindska inves-

6

terarna for att placera sina pengar i danska kronor.

Rintesinkningar, den klassiska dtgirden for att
halla valutaspekulanterna borta frin kronan, har
anvints fyra gingar inom en ménad och National-
bankens inléningsrinta har totalt sett minskat med
0,7 procentenheter. Men verktygsladan ir storre dn
sd. Den 1 februari plockade nationalbanksdirektdren
Lars Rohde fram dnnu ett verktyg dé Nationalbanken
valde att tacka nej till samtdliga bud pa de sa kallade
statsskuldvixlarna, vilket ir kortfristiga skuldinstru-
ment. Ett bud pa totalt 5,9 miljarder danska kronor.

Sa sent som 6 februari stoppade Finansdepartemen-
tet forsiljningen av statsobligationer efter hinvisning
frin Nationalbanken. Férhoppningen ir att forsilj-
ningsstoppet kommer att pressa ned de linga rintorna
och dirmed reducera valutainflodet. Statsobligationer-
na har hitintills haft en positiv avkastningsdifferens i
forhallande till euroomradet. Eftersom det var ett stort
dverskott i statsfinanserna 2014 saknar den danska
staten inte pengar vilket méjliggor det nuvarande
siljstoppet av statsobligationer.

Ett dnnu inte anvint redskap ir uppkép av
bostadsobligationer. Det skulle pressa ner rintan
yteerligare till bostadsigarnas fordel. Och sikert har
nationalbanksdirekedr Lars Rohde dnnu fler okiinda
redskap i sin verkeygslada.

PSYKOLOGISK KAMP
Nationalbanksdirektéren Lars Rohde, som leder det
danska forsvaret av kronan, ir bestimd och kristall-
klar i sin kommunikation. Som han siger till Borsen:

Vi ir fullstindigt hingivna fastkurspolitiken”.

I Danmark har fastvalutapolitiken en lang tra-
dition. Sedan 1982 har landet haft en fast valuta-
kurspolitik. 1986 knots den danska kronan till den
davarande tyska D-marken och nir euron inférdes
2002 band Danmark sin krona till den nya valutan.

I Danmark oroar man sig mer for de langsiktiga
skador som en revalvering av kronan kan orsaka in
for en vixande valutareserv.

Som en befist del av den danska ekonomiska
politiken stods fastkurspolitiken och Rohdes forsvar av
kronan av sévil politiker som danske naringsliv.

I slutet av férra veckan kunde de f6rsta tecknen
skénjas pa en minskad spekulation mot den danska
kronan. Men det handlar férmodligen snarare om
att Lars Rohde vunnit den f6rsta ronden in att han
vunnit hela kampen.

Enligt analytiker befinner sig Danmark i en annan
situation 4n Schweiz som den 15 januari évergav den
tidigare maximala kursen mot euron pa 1,2 franc.

BRITT ANDRESEN
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RAKNEEXEMPEL:

ORESUNDSPENDLARE

Oresundspendlarnas ekonomi styrs i stor
utstrackning av valutakursens utveckling.
Exempel: en person som ér bosatt i Sverige och

som arbetar i Képenhamn. Ménadslon efter skatt
ir 25 000 danska kronor.

Lonens varde 18 februari 2014
kurs 118,81 SEK fér 100,00 DKK

29 700 SEK

Lonens varde 18 februari 2015
kurs 127,66 SEK fér 100,00 DKK

31 900 SEK

Lonens varde om danska kronans

varde slapps fritt och 6kar 15 procent
kurs 146,81 SEK for 100,00 DKK

36 700 SEK

PRISET AR FARRE JOBB | DANMARK

En flytande dansk krona vantas oka kronkursen och
darmed vardet pd lonen for svenska Oresundspend-
lare samtidigt som Danmarks ekonomi drabbas av
en ny recession och antalet jobb minskar i framst
export och turistindustrin.

Kursnivan bygger pa utvecklingen nar Schweiz valuta
slapptes fri fran euron i januari. Kursen mot den
svenska kronan ar inte orealistisk. Den 3 mars 2009
sattes ett nytt rekord d& 100 danska kronor kostade
drygt 156 svenska kronor.

KALLOR

Nationalbanken.dk, Riksbank.se, Nasdaq OMX och Federal Reserve

| Bgrsen 27 januari 2015: Svag krone og billig olie vil give 33 000 job
| Bgrsen 9 februari 2015: Lars Rohde: Ekstremt lave renter udger

et faremoment | News @resund 10. februari 2015: Rekordlag ranta
och oljepris motsvarar 2 000 i extra l6neékning | Bersen 11 febru-
ari: Danskerne konverterer lgs - vildeste aktivitet i 10 & | Bgrsen 6

februari: Tredje boligkeempe &bner dremmel&n |
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Den danska ekonomin &r stark samtidigt som euron forsvagats mot
dollarn. Det har férbéttrat det danska néringslivets konkurrenskraft
i USA. Den flytande svenska kronan har dock forsvagats mer &n
euron vilket gor att danska kronan stérkts mot svenska kronan.

DEN FALLANDE EUROKURSEN UTGOR
BAKGRUNDEN TILL KRONKRISEN

USD per 1 EUR, m&nadsgenomsnitt, 2013-
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Kalla: Federal Reserve Bank of St. Louis

DANSK KRONA STARKT MOT SVENSK KRONA

SEK per 100 DKK, mdnadsgenomsnitt, 2013-
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