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Tema — nogle aspekter af globaliseringen

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Globalisering har ikke nogen entydig definition, men karakteriseres ofte
som en dynamisk proces med stigende tendens til fri bevaegelse for va-
rer, tjenester, arbejdskraft og kapital og en global udveksling af tekno-
logi, viden og ideer — udviklingen af et slags indre marked pa globalt
niveau.

Globaliseringen er udtryk for en stigende indbyrdes afheengighed i
den globale gkonomi og dermed en stadigt voksende konkurrence pa
de internationale markeder pavirket ikke mindst af udviklingen i en
reekke nye vaekstmarkeder, herunder Kina og Indien. Flere forhold har
spillet en betydelig rolle for processen med udviklingen inden for tekno-
logi og kommunikation som afgerende drivkreefter sammen med bedre
transportmidler. Globaliseringen forsteerker den globale konkurrence
samtidig med, at produktiviteten eges gennem en bedre og mere effek-
tiv fordeling og udnyttelse af produktionsfaktorerne.

Globaliseringens betydning for inflationen er af seerlig interesse for
centralbanker, hvis primeere malsaetning oftest er at sikre prisstabilitet.
En effektiv og troveerdig pengepolitik med dette fokus har veeret afge-
rende for den betydelige succes, centralbanker generelt har haft kloden
over i knap to artier med farst at teemme inflationen og senere at fast-
holde prisstabilitet. Lav inflation blev sdledes opnaet, for globalisering
blev et vaesentligt tema i den skonomisk-politiske debat. Det er generelt
opfattelsen, at globaliseringen har givet centralbanker bade med- og
modvind i bestraebelserne pa at sikre prisstabilitet, hvor modvinden er
blevet veesentlig mere udtalt pa det seneste.

Globaliseringen har indebaret et fald i de relative priser pa importere-
de forarbejdede varer med baggrund i den kraftige ekspansion i pro-
duktionen i en raekke af de nye veekstmarkeder, herunder i Asien. Sam-
tidig har den stigende globale konkurrence samt vandringer af billigere
arbejdskraft lagt en deemper pa lgnudviklingen i industrilandene. | peri-
oden 1999-2007 har Den Europeeiske Centralbank, ECB, beregnet, at
prisen pa eksempelvis industrivarer (fx energi), som deekker ca. 30 pct. af
det private forbrug, kun steg med ca. 0,7 pct. pr. ar, dvs. markant min-
dre end den samlede prisudvikling.

| den seneste tid har fokus veeret rettet mod den kraftige stigning i
energi- og fedevarepriser, som i betydelig udstreekning kan forklares af
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den hastigt stigende efterspoergsel i Kina og andre nye veekstmarkeder,
selv om en reekke andre faktorer ogsa er af betydning som omtalt i af-
snittet om den seneste gkonomiske og monetaere udvikling. Produktio-
nen i disse gkonomier er veesentlig mere energiintensiv end i de traditi-
onelle industrilande. Den Internationale Valutafond, IMF, har beregnet,
at de nye vaekstmarkeder sammen med udviklingslandene kan forklare
ca. 95 pct. af stigningen i efterspgrgslen efter olie siden 2003. Sammen
med stigende udbudsbegraensninger har det bragt den reale oliepris op
pa det hgjeste niveau i nyere tid, noget over niveauet i 1979, mens de
reale fodevarepriser fortsat ligger under tidligere historiske toppunkter.

Udviklingen har fort til, at den globale inflation er kommet op pa 5%
pct. efter at have ligget under 4 pct. i de senere ar. Inflationsrisici har
dermed naturligt faet eget international opmaerksomhed herunder risi-
koen for, at midlertidigt hgje inflationsrater forer til sakaldte "anden-
runde"-effekter i lon- og prisdannelsen, en udvikling der folges teet af
centralbankerne i bestraebelserne pa at holde inflationsforventningerne
forankret pa et niveau foreneligt med prisstabilitet.

| denne udgave af kvartalsoversigten bringes tre artikler om andre
emner, der knytter sig til forskellige skonomiske konsekvenser af globa-
liseringen — de to forste med seerlig fokus pa danske forhold.

Den forste artikel om Globalisering, arbejdsmarked og ulighed vedre-
rer globaliseringens effekt pa aflanningen af arbejdskraft og pa graden
af indkomstulighed i samfundet. Globaliseringen savel som den tekno-
logiske udvikling har medvirket til stigende danske reallenninger. Glo-
baliseringen har medfert, at dansk produktion er flyttet opad i veerdi-
keeden og dermed kan saelges til hgje priser, mens forbrugerne omvendt
har gavn af, at der kan importeres til lave priser fra lavtlgnslande. Dette
forhold forklarer omkring 25 pct. af stigningen i reallennen siden 1980.
Samtidig har der imidlertid veeret et nedadrettet pres pa den andel af
veerdiskabelsen, der tilfalder arbejdskraften, dvs. den sdkaldte lenkvote
har veeret faldende og profitkvoten stigende. Det samme mgnster ses i
andre industrilande. Globaliseringen sdvel som den generelle teknologi-
ske udvikling tenderer endvidere til at oge ulighederne i indkomsterne
pa tveers af individer. Den danske samfundsmodel modvirker et langt
stykke hen ad vejen denne underliggende tendens.

Artiklen om Globalisering og danske direkte investeringer analyserer
lande- og branchefordelingen af danske direkte investeringer i udlandet
samt beskeeftigelseseffekter i Danmark af danske virksomheders ggede
aktiviteter i udlandet. Danmarks direkte investeringer i udlandet er fort-
sat koncentreret i lande, der ligger geografisk teet pa Danmark, hvilket
0gsa gor sig geeldende for varehandlen. Andelene af danske direkte
investeringer i eksempelvis Kina har veeret stigende de senere ar, men er
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endnu pa et lavt niveau, selv om Kina globalt er blandt de fem lande i
verden, der har flest indadgaende direkte investeringer ifelge skon for
2006. Der er derimod stort set ingen indadgdende investeringer i Dan-
mark fra Kina eller de gvrige sakaldte BRIK-lande (Brasilien, Rusland,
Indien og Kina). Analysen peger pa en fortsat strukturel forskydning fra
industri til serviceerhverv i den danske skonomi. Det kan have betyd-
ning for eftersporgslen efter arbejdskraft inden for bestemte uddannel-
sesgrupper og kvalifikationer. Det stiller krav om en omstillingsparat og
tilpasningsdygtig samfundsgkonomi, ikke mindst hvad angar arbejds-
markeds- og uddannelsesforhold.

Den tredje artikel om Valutareserver og statslige investeringsfonde be-
lyser, hvordan styringen af disse fonde, Sovereign Wealth Funds (SWF),
adskiller sig fra styringen af traditionelle valutareserver i centralbanker.
Centralbankerne har typisk store risici relateret til valutakursudsving og
guld, som historisk set har givet et lavt risikojusteret afkast. Sammenlig-
nes centralbankers samlede risici i forhold til egenkapitalen kan de sale-
des forekomme ganske hgije. Investeringerne i SWF er derimod spredt ud
pa andre aktivtyper, der isoleret set giver en bedre diversifikation og
mulighed for at opna hgjere afkast. SWF kan sdledes tage risiko i for-
ventning om at blive belgnnet med et hgjere afkast. Centralbankerne
har derimod ogsa pengepolitiske hensyn, der indebaerer en betydelig
valutakursrisiko og omkostninger til finansiering af valutareserven.

SWEF er vokset markant de senere ar pa baggrund iseer af hgje olie- og
ravarepriser, den finansielle globalisering og de store ubalancer i det
globale finansielle system, som har resulteret i en kraftig veekst i akku-
muleringen af udenlandske aktiver i overskudslande, herunder ikke
mindst i Kina. SWF er dermed blevet stadigt vigtigere aktorer i det in-
ternationale monetaere og finansielle system, en udvikling som ventes at
fortseette. IMF skgnner, at de samlede formuer i SWF vil gges fra 2-3
billioner dollar i dag til 6-10 billioner dollar inden for fem ar, hvilket kan
sammenholdes med samlede valutareserver (fx guld) i stgrrelsesordenen
5 billioner dollar i 2007.





