DANMARKS
NATIONALBANK

KVARTALSOVERSIGT

D

2% DANMARKS

o\

&7 NATIONALBANK







DANMARKS
NATIONALBANK
KVARTALSOVERSIGT
1. KVARTAL

2014



KVARTALSOVERSIGT
1. KVARTAL 2014

Det er tilladt at kopiere fra publikationen,
forudsat at Danmarks Nationalbank udtrykkeligt
anfgres som kilde. Det er ikke tilladt at sendre
eller forvanske indholdet.

Kvartalsoversigten er tilgeengelig pa National-
bankens websted: www.nationalbanken.dk
under publikationer. Kvartalsoversigten over-
seettes til engelsk.

Ansvarshavende redaktgr: Per Callesen
Redakter: Niels Lynggard Hansen
Redaktionen er afsluttet 13. marts 2014.

Information om publikationen kan fas ved
henvendelse til:

Danmarks Nationalbank
Kommunikation
Havnegade 5

1093 Kgbenhavn K

Telefon 33 63 70 00 (direkte) eller 33 63 63 63
Ekspeditionstider, mandag-fredag kl. 9.00-16.00
E-mail: kommunikation@nationalbanken.dk
www.nationalbanken.dk

ISSN (Online) 1398-3857



INDHOLD

7

37

AKTUELLE @KONOMISKE OG MONETAERE TENDENSER

LOBETIDSFORLANGELSE AF REALKREDITOBLIGATIONER

ARTIKLER

49

61

FASTKURSPOLITIK | DANMARK

Morten Spange, @konomisk Afdeling og Martin Wagner Toftdahl,

Bank- og Markedsafdelingen

Danmark har siden 1982 fgrt fastkurspolitik over for fgrst D-mark og siden 1999
over for euro. Det indebaerer, at pengepolitikken er reserveret til at stabilisere
kronekursen, mens andre hensyn - fx konjunkturudviklingen i Danmark -

ikke inddrages i overvejelserne. For at holde en stabil kronekurs benytter
Nationalbanken sig af intervention i valutamarkedet og aendringer af de
pengepolitiske renter. Reaktionsmgnstret er velkendt i markedet, hvilket bidrager
til dets trovaerdighed. Hensynet til fastkurspolitikken indebaerer, at det danske
pengepolitiske instrumentarium afviger fra instrumentarierne i lande med andre
pengepolitiske strategier, herunder euroomradet. Artiklen gennemgar de vigtigste
forhold ved den praktiske gennemfgrelse af fastkurspolitikken.

HUSHOLDNINGERNES G/ALD OG FORBRUG UNDER FINANSKRISEN

Asger Lau Andersen, @konomisk Afdeling, Charlotte Duus og

Thais Laerkholm Jensen, Kapitalmarkedsafdelingen

Artiklen praesenterer en analyse af sammenhangen mellem belaningsgraden blandt
danske husholdninger inden den seneste finanskrise og udviklingen i familiernes
forbrug under krisen. | analysen finder vi en tydelig negativ sammenhang

mellem en families belaningsgrad i 2007 og udviklingen i dens forbrug de
efterfglgende ar. Analyseresultaterne tyder derfor p4, at det hgje gaeldsniveau
blandt husholdningerne bidrog til at forsteerke faldet i det private forbrug under
finanskrisen.
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UDVIKLING | OG AFKAST AF UDLANDSFORMUER

Paul Lassenius Kramp og Maria Hove Pedersen, @konomisk Afdeling

og Lasse Ngrgard Vogelius, Statistisk Afdeling

Danskerne havde en udlandsformue pa knap 38 pct. ved udgangen af 2012 og
modtager en betydelig nettoformueindkomst fra udlandet. | artiklen ses naermere
pa, hvordan udlandsformuerne og formueafkastet har udviklet sig over tid og

pa tveers af lande, herunder hvilke afledte effekter der har vaeret af finanskrisen

og de ekstraordinaert lave renter. | Danmark har faldende renter givet iseer
pensionssektoren store kapitalgevinster, og en normalisering af renteniveauerne
forventes delvist at reversere disse. Endvidere har finanskrisen medfgrt, at afkastet
fra alle aktivtyper er faldet. Afkastet af danskernes udlandsformue har de seneste
ar vaeret hgjere, end man isoleret set kunne forvente ud fra en international
sammenligning. Det indikerer, at formueafkastet kunne falde ved en normalisering af
rente- og udbytteniveauer, om end udviklingen er forbundet med usikkerhed.

VIRTUELLE VALUTAER

Anders Laursen og Jon Hasling Kyed, Betalingsformidlingskontoret

Den seneste tid har sakaldte virtuelle valutaer tiltrukket sig stigende
opmarksomhed. Virtuelle valutaer er enheder til betaling, der ikke er udstedt

af en centralbank, og som typisk kun foreligger i elektronisk form. Det bedst
kendte eksempel pa en virtuel valuta er Bitcoin, der skabes pa internettet via en
kompliceret matematisk proces. | modsaetning til penge er der ingen udsteder af
Bitcoin. Brug af Bitcoin er ikke underlagt de saedvanlige beskyttelsesregler, der
geaelder ved betalinger baseret pa indestaender i banker, og ved tab som fglge af
fx hackerangreb er det brugeren selv, der baerer tabet. | lyset af den begraensede
anvendelse af Bitcoin vurderes risiciene dog at begreense sig til den enkeltes brug.

NY OG MERE DETALJERET MFI-STATISTIK

Jens Uhrskov Hjarsbech og Andreas Kuchler, Statistisk Afdeling

Nationalbanken har offentliggjort en ny MFl-statistik, der bygger pa nye, mere
detaljerede indberetninger. Det vil bidrage til et mere praecist og nuanceret

billede af den finansielle sektors ageren og af danske virksomheders og
husholdningers finansieringsmgnstre. Som fglge af eendrede opggrelsesmetoder og
kvalitetsforbedringer i MFl-statistikken vil der forekomme brud i bade balance- og
rentestatistikken. ££ndringerne pavirker i saerlig grad sektorplaceringen af MFl'ernes
modparter. | artiklen beskrives de vigtigste sendringer i forhold til den tidligere
udgave af MFl-statistikken, og de vaesentligste databrud forklares. Derudover
opridses nye analysemuligheder som fglge af sendringerne.
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AKTUELLE
OKONOMISKE
OG MONETARE
TENDENSER

SAMMENFATNING

De internationale konjunkturer bliver gradvist
bedre. | euroomradet har vaeksten vaeret svagt
positiv de seneste tre kvartaler, og fremgangen
er blevet bredere funderet. | USA og Storbritan-
nien vendte den gkonomiske situation tidligere
end i euroomradet, og et opsving eri gang i
begge gkonomier. Fremgangen i de avancere-
de gkonomier er generelt drevet af vaekst i de
private investeringer og det private forbrug,

som understgttes af bl.a. lempelig pengepolitik.

Samtidig aftager hastigheden af den finanspoli-
tiske konsolidering. | vaekstokonomierne er den
gkonomiske aktivitet gdet ned i tempo, hvilket
til dels skyldes svagere fremgang i den inden-
landske efterspgrgsel.

De toneangivende amerikanske og euro-
paeiske aktieindeks er steget i takt med, at
den gkonomiske situation er blevet bedre, og
spaendingerne pa de finansielle markeder er
aftaget. | euroomradet er statsrentespaendene
mellem Tyskland og de sydeuropaeiske lande
indsnaevret. Flere vaekstgkonomier har vaeret
ramt af finansiel uro. Det skal bade ses i sam-
menhang med forringede vaekstudsigter og
interne ubalancer samt det forhold, at den
amerikanske centralbank, Federal Reserve, er
begyndt at neddrosle de kvantitative lempelser.

Der er fremgang i den gkonomiske aktivitet i
Danmark. Ledigheden er faldende, og beskaef-
tigelsen er stigende, primaert drevet af den
private sektor. Det private forbrug har endnu
ikke lgftet sig, men ventes i de kommende ar at
vokse moderat. Det er med til at give en skgn-
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net vaekst i bruttonationalproduktet, BNP, pa
1,4 pct. i ar stigende til 1,7 pct. i 2015 0g 1,9
pct.i 2016.

En ny analyse peger pa, at ssammenhangen
mellem husholdningernes bruttogeeld og deres
forbrug forsteaerkede overophedningen af dansk
gkonomi og den efterfglgende konjunkturtilba-
gegang. Husholdninger med hgj belaningsgrad
havde et hgjere forbrug i forhold til indkom-
sten end andre husholdninger i arene forud for
finanskrisen og reducerede forbruget mere un-
der krisen. Samtidig var reduktionen i forbruget
ved en given beldningsgrad mest markant i de
husholdninger, hvor gaelden var stgrst i forhold
til indkomsten.

Hoje belaningsgrader forsteerker saledes
konjunkturbevaegelserne i dansk gkonomi. Det
er derfor centralt med en mere stabil udvik-
ling i boligpriserne, der ogséa har afggrende
betydning for boligbyggeriet og boligformuen
og dermed for det private forbrug. Det under-
streger betydningen af at retablere sammen-
haengen mellem boligernes veerdi og boligbe-
skatningen. Samtidig bgr de enkelte finansielle
institutioner i egen interesse veaere forsigtige og
ikke ga til greenserne i lovgivningen. Det kan
mindske risikoen for, at boligkgbere saetter sig
dyrt med ingen eller svag egenkapital.



INTERNATIONAL @KONOMI OG
FINANSIELLE MARKEDER

KONJUNKTURUDVIKLING OG VAEKSTUDSIGTER
Den internationale gkonomi bliver gradvist
bedre. Et opsving er i gang i USA, og i euroom-
radet voksede gkonomien de sidste tre kvarta-
ler i 2013. | vaekstokonomierne er den gkono-
miske aktivitet aftaget.

| euroomradet steg vaeksten i 4. kvartal 2013
til 0,3 pct. mod 0,1 pct. i 3. kvartal, jf. figur
1 (venstre). Fremgangen var svag, om end
bredt funderet. De tyske og franske gkonomi-
er voksede med henholdsvis 0,4 og 0,3 pct.,
mens Hollands BNP steg med 0,7 pct. Blandt
de sydeuropeaeiske eurolande voksede ltaliens
pkonomi svagt for fgrste gang i to ar, og Spani-
en og Portugal har haft fremgang i de seneste
par kvartaler. De sydeuropeeiske lande er langt
fra at have genvundet BNP-niveauet fra fgr
krisen, jf. figur 1 (hgjre). Tyskland har derimod
haft stgt fremgang siden 2009, og BNP ndede
allerede i 2. halvar 2010 tilbage pa 2007-niveau-
et. Forskellene skal ses i lyset af, hvor hardt
landene hver iseer blev ramt af krisen, og deres
individuelle behov for at nedbringe gaelden.

| euroomradet er den svage fremgang pri-
meert baseret pa, at de private investeringer
og det private forbrug er vokset. Det afspejler
bl.a., at renterne generelt er lave, og at de
finansielle forhold er blevet mere ekspansive
som fglge af rentefald i iseser de sydeuropeeiske
lande samt mindre stramme kreditstandarder.
Samtidig aftager hastigheden af den arlige fi-
nanspolitiske konsolidering, og der er ogsa sva-
ge tegn p3, at boligmarkedet er i bedring, idet
boligpriserne for euroomradet samlet set stiger
svagt. Endvidere pavirkes husholdningernes
nettoformue positivt af stigende aktiekurser.

Efter en kraftig stigning i aktiviteten pa 1
pct. i 3. kvartal 2013 aftog vaeksten i USA i 4.
kvartal til 0,6 pct., jf. figur 1 (venstre), bl.a. fordi
store dele af statsadministrationen blev lukket
ned i oktober. | USA understgttes den private
indenlandske efterspgrgsel af lave renter,
relativt lempelige kreditstandarder, tiltagende
Ignstigninger og positive formueeffekter som
folge af bl.a. stigende boligpriser og aktie-

kurser. Finanspolitikken er stram, men bliver i
2014 mindre kontraktiv end tidligere forventet
som fglge af den 2-arige budgetaftale, der blev
indgaet i december 2013. Aftalen indebeerer,
at BNP-vaeksten isoleret set Igftes med ca. 0,2
procentpoint i 2014. Ud over de aktuelle kon-
junkturbetingede faktorer er den gkonomiske
vaekst i USA hgjere end i euroomradet som
felge af demografiske forhold. Befolkningen i
den arbejdsdygtige alder er saledes over en
leengere arraekke arligt vokset gennemsnitligt
0,6 procentpoint hurtigere i USA end i euroom-
radet.

| Storbritannien vendte den gkonomiske
situation tidligere end i euroomradet. @kono-
mien har saledes veaeret i fremgang igennem
hele 2013, hvor BNP i gennemsnit voksede
med 0,7 pct. pr. kvartal. | Japan er gkonomien i
fremgang, bl.a. som fglge af pengepolitiske og
finanspolitiske lempelser gennemfgrt i begyn-
delsen af 2013. Vaeksten i BNP aftog dog i bade
3. 0g 4. kvartal 2013 til 0,2 pct. efter at vaere
gdet frem med ca. 1 pct. i bdde 1. og 2. kvartal.

Fremgangen i USA, Japan og Storbritannien
og til dels euroomradet star i kontrast til udvik-
lingen i veekstgkonomierne, hvor den gkono-
miske aktivitet er gdet ned i tempo. Purchasing
Managers’ Index, PMI, for fremstilling, som giver
en god indikation af den gkonomiske udvikling,
peger saledes pd en mere afdeempet aktivitet i
vaekstgkonomierne, mens den indikerer robust
fremgang i de avancerede gkonomier, jf. figur 2.
Den lavere vaekst i vaekstgkonomierne skyldes
bl.a. en svagere fremgang i den indenlandske
efterspgrgsel, som siden sommeren 2013 har
vaeret pavirket af strammere finansielle vilkar
og stramninger af finans- og pengepolitikken.
Derudover begraenser strukturelle problemer,
heriblandt darlig infrastruktur, den potentielle
vaekst i flere af landene. | Kina tiltog vaeksten i
2. halvar 2013, primaert som fglge af fremgang
i investeringerne, mens vaekstbidraget fra det
private forbrug aftog.

Blandt vaekstgkonomierne har bl.a. Argen-
tina, Brasilien, Sydafrika og Tyrkiet vaeret ramt
af uro. | januar fgrte kapitaludstrgmning til, at
deres valutaer blev markant svaekket, hvilket fik
centralbankerne i flere af landene til at seette
renten op. Kapitaludstrgmningen skal bade ses
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BNP-vaekst i euroomradet og USA (venstre) og udvikling i realt BNIP i udvalgte eurolande (hgjre)
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Anm.: De stiplede linjer i venstre figur angiver kvartalsvaeksten i BNP pr. indbygger.

Kilde: Reuters EcoWin.

i sammenhang med forringede vaekstudsigter
og interne ubalancer samt det forhold, at Fede-
ral Reserve er begyndt at neddrosle de kvanti-
tative lempelser, sdkaldt "tapering”.

Samlet set ventes det globale opsving at
tage til i 2014, jf. tabel 1.1 USA skgnnes vaek-
sten at stige som fglge af fremgang i den
indenlandske efterspgrgsel. | euroomradet vil
opsvinget gradvist blive styrket, i takt med at
den indenlandske efterspgrgsel stiger, sdledes
at vaeksten for 2014 som helhed bliver posi-
tiv. | vaekstokonomierne ventes ogsa staerkere
gkonomisk fremgang, om end i varierende grad
pa tveers af landene, bl.a. pa grund af fremgang
i eksporten til de avancerede gkonomier. Kinas
vaekst vil dog aftage svagt, bl.a. pa grund af de
tiltag, der er gennemfgrt for at deempe kredit-
vaeksten.

| euroomradet er arbejdsstyrken vokset
under krisen. Udviklingen er et resultat af bl.a.
tilbagetraekningsreformer og den fortsatte
tendens til, at flere kvinder kommer pé arbejds-
markedet, jf. boks 1. Det er en strukturforbed-
ring, som pa laengere sigt vil Igfte veeksten i
euroomradet, og som pa kortere sigt frem-
rykker tilpasningen af gkonomien efter krisen.
Teknisk set indebaerer den hgjere erhvervsfre-
kvens pa kort sigt en ledighed i euroomradet,
der isoleret set er ca. 2 procentpoint hgjere
end ved uaendret frekvens.

Ledigheden i euroomradet som helhed har
ligget nogenlunde konstant pa ca. 12 pct. i det
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PMI i de avancerede gkonomier Figur 2
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Anm.: Indekset er PMI-indekset for fremstillingssektoren. Indekset
for de avancerede gkonomier er et BNP-vaegtet gennemsnit af
PMI-indekset for USA, euroomradet, Japan og Storbritannien.
Kilde: Reuters EcoWin.

seneste ar, jf. figur 3 (venstre). | enkelte lande
er den dog begyndt at aftage. Det gaelder bl.a.
i Spanien, Irland og Portugal, der har nogle af
EU’s hgjeste ledighedstal, hvorimod ledigheden
i Italien og Holland fortsat stiger.

| modsaetning til euroomradet er arbejds-
styrken faldet i USA under krisen. Samtidig er
beskaeftigelsen steget, sa arbejdslgsheden
er aftaget siden 2009 og udgjorde 6,7 pct. i
februar, jf. figur 3 (hgjre). Beskaeftigelsesfre-
kvensen er med sine 67,4 pct. imidlertid stadig
vaesentligt under de ca. 72 pct. fgr krisen. Hvis
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Skon for BNP-vaekst i udvalgte skonomier

Tabel 1

FEndring ift. oktober 2013

Pct. 2012 2013 2014 2015 2014 2015
Verden? 2,5 2,4 31 3,4 0,1 -0,1
USA 2,8 1,9 2,8 3,0 0,2 -0,4
Euroomradet -0,7 -0,5 1,0 1,4 0,1 0,1
Tyskland 0,7 0,4 1,6 1,4 0,2 0,1
Frankrig 0,0 0,2 0,9 1,5 0,0 0,0
Italien 285 =1,9 0,6 1,1 -0,1 0,1
Spanien -1,6 -1,2 0,6 0,8 0,4 0,3
Storbritannien 0,3 1,9 2,4 2,2 0,6 0,2
Japan 1,4 1,5 1,7 1,0 0,4 -0,2
Brasilien 1,0 2,3 2,3 2,8 -0,2 -0,4
Rusland 3,4 1,5 2,0 2,5 -1,0 -1,0
Indien 3,2 4,4 5,4 6,4 0,2 0,1
Kina 7,7 7,7 7,5 7,3 0,3 0,2
Anm.: Data for 2013 er skgn for Rusland, Indien og verden. Data for 2014 og 2015 er skgn for alle landene.
Kilde: Eurostat og IMF, World Economic Outlook Update, januar 2014.
1. BNP i markedspriser.
Arbejdslgshed og beskzftigelse i euroomradet og USA Figur 3
Pct. Euroomradet Pct. Pct. USA Pct.
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Anm.: Ledigheden er i procent af arbejdsstyrken, og beskaeftigelsen er i procent af befolkningen i den arbejdsdygtige alder.

Kilde: OECD og Reuters EcoWin.
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Beskaeftigelsen i euroomradet Boks 1

Under lavkonjunkturer ses der normalt en tendens til, at arbejdsstyrken reduceres, fx fordi nogle ledige opgiver at finde
arbejde. Omvendt gges arbejdsstyrken i gode tider, hvor der er bedre muligheder for at finde et arbejde. | store dele af
euroomradet er arbejdsstyrken imidlertid steget under den gkonomiske krise. Det er bl.a. et udslag af arbejdsmarkeds- og
pensionsreformer. Kun i Finland, Portugal og Irland er erhvervsfrekvensen faldet i perioden 2007-13.

| en periode med manglende efterspgrgsel har stigningen i arbejdsstyrken faet ledigheden til at stige mere, end faldet
i beskaeftigelsen ville tilsige, jf. boksfigur (venstre). Ledigheden i euroomradet er saledes steget mere end i USA, selv om
antallet af beskaeftigede i forhold til befolkningen i den arbejdsdygtige alder (beskaeftigelsesfrekvensen) i USA er faldet mest.
Det er isaer fremgangen i beskaeftigelsen i Tyskland, der har meduvirket til at begraense faldet i beskaeftigelsesfrekvensen i
euroomradet.

Tendensen til, at erhvervsfrekvensen stiger, er iseer staerk for personer over 55 ar og for kvinder, jf. boksfigur (hgjre).
Ifolge OECD? udskyder de aldre deres pensionering pa grund af en kombination af a&ndret uddannelsesniveau, pensionsre-
former og bedre helbred. OECD tillaegger desuden den hgjere erhvervsfrekvens i nogle sydeuropaeiske lande, fx Spanien og
til dels Graekenland, en forsgrgelseseffekt, der stammer fra, at tidligere inaktive medlemmer af en husholdning indtreeder pa
arbejdsmarkedet for at kompensere for tab i husholdningens indkomst. | mange lande er erhvervsfrekvensen modsat aftaget
for maend mellem 25 og 54 ar. Den gruppe har typisk en meget hgj erhvervsdeltagelse, og potentialet for strukturelle stignin-
ger er derfor begraenset. Konjunktureffekterne kan derfor ikke i samme grad modgas af strukturelle seendringer for dem.

Omvendt er erhvervsfrekvensen for de unge faldet svagt igennem krisen for begge kgn, hvilket kan tilskrives en hgjere
andel af unge i uddannelse i euroomradet under ét. Effekten varierer dog betydeligt landene imellem. Krisen synes ikke at
have marginaliseret de unge i hgjere grad end andre aldersgrupper, da de unges andel af den samlede ledighed er faldet fra
ca. 22 pct. i 2008 til knap 19 pct. i 2013.

Opdelt pa kvalifikationer er beskaeftigelsen isaer faldet for ufagleerte, mens den er steget hvert ar under krisen for hgjtud-
dannede. Under krisen er antallet af ufaglaerte i beskaeftigelse faldet med 5,7 mio., mens beskaftigelsen af hgjtuddannede er
steget med 6,3 mio. Det er et velkendt f&enomen, at ledigheden blandt Isnmodtagere med lav uddannelse er mere konjunk-
turfglsom end resten af arbejdsmarkedet.

FEndring i beskaeftigelsesfrekvensen 2007-13 dekomponeret pa erhvervsfrekvens og ledighedsgrad
(venstre) og @&ndring i erhvervsfrekvensen 2008-13 for udvalgte grupper (hgjre)

Procentpoint af personer mellem 15 og 64 ar Procentpoint
5 10
| 6
4
=5
2
-10 0
-2
-15 ¢ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ) -4
GR ES IE PT US IT NL EA FI FR BE LU AT DE IT IE PT NL BE EA FI GR FR DE AT ES LU
W Bidrag fra ledighedsfrekvens mBidrag fra erhvervsfrekvens B Maend, 25-54-arige mAlle, 55-64-arige
¢ Beskeeftigelsesfrekvens m Kvinder, 25-54-arige

Anm.: En negativ veerdi af ledighedsfrekvens betyder, at ledigheden er steget. £ndringen er fra 4. kvartal 2007 til 3. kvartal 2013. Saesonkorrige-
rede tal.
Kilde: OECD og Eurostat.

1. OECD, Employment Outlook, 2013.
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der korrigeres for faldet i erhvervsfrekvensen,
ville ledigheden i USA have vaeret godt 3 pro-
centpoint hgjere i 2013. Godt 70 pct. af faldet i
arbejdsstyrken under krisen skyldes, at flere gik
pa pension eller modtog invalide- og fgrtids-
pension, jf. tabel 2. Stgrstedelen af faldet er sa-
ledes strukturelt. Det kan fremadrettet pavirke
vaeksten i USA negativt, idet der hurtigere vil
blive mangel pa arbejdskraft.

Den hgje arbejdslgshed i euroomradet
bidrager til et afdeempet Ignpres, jf. figur 4.
Det er primeaert lgnudviklingen i GIPS-landene,
dvs. Graekenland, Irland, Portugal og Spanien,
der traekker ned. Fgr krisen 13 deres lgnstig-
ningstakt under ét over den for euroomradet
som helhed og vaesentligt over den tyske, men
de seneste ar er stigningstakten faldet. Det
afspejler bl.a. en betydelig ledig kapacitet pa
arbejdsmarkederne, arbejdsmarkedsreformer
og en reduktion af offentlige Ignninger. Lgn-
stigningstakten i Tyskland steg fra 2009 til 2011,
men aftog igen til 2 pct. i 2013, pa trods af at
den tyske ledighed var lav. Resultaterne af de
allerede indgaede overenskomster i 2014 og
de igangveerende forhandlinger tyder pa en
hgjere stigningstakt i 2014.

| USA faldt prisstigningstakten malt ved de-
flatoren for det private forbrug (Federal Reser-
ves foretrukne mal for prisudviklingen) fra knap
3 pct. i midten af 2011 til 1,2 pct. i januar 2014.
| euroomradet aftog stigningen i det samlede

Dekomponering af faldet Tabel 2
i arbejdsstyrken i USA

Mio. personer

Pension 5,4
Invalide- og fgrtidspension 3,4
Uddannelse 1,9
@nsker job, men er ikke jobspgende 1,5
Hjemmegaende 0,0
I alt 12,3

Anm.: /Endring i underkategorier for personer uden for arbejds-
styrken fra 4. kvartal 2007 til 4. kvartal 2013.

Kilde: Bureau of Labor Statistics og Shigeru Fujita, Constructing
the reason-for-nonparticipation variable using the monthly CPS,
2014.
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forbrugerprisindeks fra 3 pct. ved udgangen
af 2011 til 0,8 pct. i februar 2014. Kerneinflati-
onen i euroomradet er ligeledes reduceret og
udgjorde 1 pct. i februar. Det er isaer de lande,
som fgr krisen havde hgje prisstigninger, som
nu har lave prisstigninger. Selv om stigningstak-
ten i euroomradet er meget lav pd nuvaerende
tidspunkt, ser Den Europaiske Centralbank,
ECB, ikke risici for en la&engere periode med ne-
gative prisstigninger, dvs. deflation, jf. boks 2.
Deflation forudsaetter en laengere periode, hvor
Ignudviklingen er meget svag, euroen styrkes
Igbende og inflationsforventningerne falder.
Den afdeempede Ignudvikling er hovedar-
sagen til, at inflationstakten i euroomradet har
vaeret lav i de seneste ar. Samtidig har import-
priserne vaeret presset nedad. Det skyldes bl.a.,
at den nominelle effektive eurokurs er apprecie-
ret siden sommeren 2012, at energipriserne er
faldet, og at fedevarepriserne ikke er steget sa
meget som tidligere. Derudover har en raekke
globale faktorer, eksempelvis friere bevaegelse
af arbejdskraften, integration af vaekstgkonomi-
erne i de globale veerdikaeder og gget interna-
tional konkurrence vedvarende presset import-
priserne ned. Desuden aftager bl.a. effekterne
af tidligere afgiftsforhgjelser gradvist.
Boligmarkederne er generelt i svag bedring,
dog stadig med store forskelle pa tveers af
lande. | USA er de reale boligpriser steget med

Udvikling i nominelle Ignninger Figur 4
Pct., ar-ar
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Anm.: De nominelle Ignninger er den gennemsnitlige arslgn pr.
beskaftiget for hele gkonomien. Serien for GIPS-landene er et
BNP-vaegtet gennemsnit af de arlige vaekstrater for Graekenland,
Irland, Portugal og Spanien.

Kilde: Reuters EcoWin.
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Prisudviklingen i euroomradet

Boks 2

Den afdeempede prisudvikling i euroomradet har fort til debat om, hvorvidt der er risiko for deflation. | den forbindelse har
ECB's formand udtalt, at tre betingelser skal vaere opfyldt, for at der er tale om deflation: For det farste skal priserne falde i
en stor del af landene. For det andet skal priserne falde for en stor del af varegrupperne, og for det tredje skal prisfald med-
fgre forventninger om yderligere prisfald (selvopfyldende forventninger).

| lgbet af 2013 var der i de enkelte maneder hgjst tre lande i euroomradet, hvor prisudviklingen var negativ, jf. boksfigur
(venstre). Til sammenligning havde over 10 lande i flere maneder i 2009 faldende priser. Priserne falder saledes ikke i en stor
del af euroomradet pa nuvaerende tidspunkt. | forhold til varegrupperne i forbrugerprisindekset faldt priserne i januar 2014
i 1 af de 12 overordnede kategorier svarende til ca. 3 pct. af det samlede prisindeks, jf. boksfigur (hgjre). Ses der pa de un-
derordnede varegrupper faldt priserne for 20 ud af de 94 varegrupper, hvilket svarer til ca. 23 pct. af det samlede prisindeks.
Dermed faldt priserne kun for en mindre andel af varegrupperne. | 2009 og 2010 faldt priserne i perioder i over 40 pct. af
de underordnede varegrupper. Med hensyn til inflationsforventningerne viser bade spgrgeundersggelser og de implicitte
inflationsforventninger (udledt af swaprenter) en faldende tendens de seneste ar for inflationen pa 1-3 ars sigt. Inflationsfor-
ventningerne er imidlertid velforankrede omkring 2 pct. pa 5 ars sigt.

Pa baggrund af disse forhold vurderer ECB samlet set, at der ikke er risici for deflation i euroomradet.

Prisudvikling i euroomradet (venstre) og fordelt pa varegrupper i januar 2014 (hgjre)
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Kilde: Eurostat.

ca. 10 pct. siden slutningen af 2011, jf. figur

5 (venstre). | euroomradet steg de nominelle
boligpriser i 3. kvartal 2013 for fgrste gang i to
ar. De reale priser falder dog stadig svagt. Ud-
viklingen daekker over store forskelle inden for
euroomradet. | Tyskland er de reale boligpriser
steget med ca. 15 pct. siden 2009, mens pri-
serne stadig falder i de sydeuropaeiske lande. |
Frankrig er boligpriserne kun blevet korrigeret
en smule i forbindelse med krisen. | Irland ser
boligmarkedet ud til at vaere vendt, idet de
reale boligpriser er steget i 2013 efter at vaere
korrigeret kraftigt siden 2007, og i Holland steg
priserne svagt i 4. kvartal 2013 for fgrste gang
i fem ar. Boligprisudviklingen i GIIPS-landene
og Holland afspejler, at priserne steg kraftigt

i arene op til krisen. Ifalge OECD, Economic
Outlook, november 2013, ligger boligpriserne

i bl.a. Belgien og Frankrig stadig hgjt malt i
forhold til indkomstudviklingen og priserne pa
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lejemarkedet, mens priserne i Tyskland stadig
vurderes at veere lave pa trods af de seneste ars
prisstigninger.

| Norge er boligpriserne steget kraftigt un-
der krisen, jf. figur 5 (hgjre), mens de i Sverige
har stabiliseret sig pa et niveau, der er mere
end 70 pct. hgjere end i 2000. Set i forhold til
indkomstudviklingen ligger priserne i Norge og
Sverige hgjt.

Udviklingen i boliginvesteringerne afspejler
tendenserne i boligprisudviklingen. | USA har
investeringerne saledes fulgt vendingen pa bo-
ligmarkedet, og er steget i bade 2012 og 2013.
De ventes at stige i de kommende ar, hvilket
ogsa skal ses i lyset af, at der er langt faerre
ledige boliger pa markedet, og at efterspgrgs-
len efter boliger forventes at stige kraftigt i takt
med fremgangen i gkonomien. | euroomradet
som helhed er boliginvesteringerne faldet un-
der krisen. Det afspejler isaer udviklingen i lan-
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Udvikling i reale boligpriser, udvalgte lande
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Kilde: OECD, Housing Prices database.

de som Spanien og Irland, mens investeringer-

ne har ligget nogenlunde konstant i Tyskland
og Frankrig. Europa-Kommissionen forventer,
at investeringerne i euroomradet generelt vil
begynde at stige i 2014-15, i takt med at bolig
priserne forventes at stabilisere sig.

FINANSIELLE FORHOLD

| januar begyndte Federal Reserve at neddro-
sle sine opkgbsprogrammer (“tapering”). De
manedlige opkgb er i februar reduceret til 65

mia. dollar fra oprindeligt 85 mia. dollar. Fede-

ral Reserve har annonceret, at man vil reducere

de manedlige opkgb efter hvert mgde i den
pengepolitiske komite resten af aret, givet at
gkonomien udvikler sig som forventet. De im-
plicitte markedsforventninger (malt ved fede-
ral funds futures) viser, at den pengepolitiske
rente forventes at blive pa sit nuvaerende lave

niveau resten af aret og ferst for alvor begynde

at stige i 2. halvar 2015. Det stemmer overens
med forventningerne blandt medlemmerne i
den pengepolitiske komite, der viser usendret

pengepolitisk rente i 2014 og f@rst begyndende

stigning i 2015.1

| euroomradet faldt risikopreemien pa stats-

obligationsmarkederne generelt gennem 2013.

Seerligt i Irland, Italien, Portugal og Spanien
blev rentespaendet til Tyskland indsnaevret

1 Forventningerne for Federal Reserves pengepolitiske komite er

udregnet som medianen (den midterste veerdi) af forventningerne fra

de individuelle medlemmer.

14

Figur 5
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Kilde: Reuters EcoWin.

betydeligt, jf. figur 6. Det afspejler en mere po-
sitiv markedsstemning og @get risikovillighed,
efter at den gkonomiske situation er vendt, og
underskuddene pa betalingsbalancen for flere
af landene er vendt til overskud. For Portugal
blev rentespandet ogsa indsnaevret betydeligt,
efter det lykkedes at fa et budget for 2014 pa
plads kort f@r arsskiftet. | slutningen af januar
steg rentespaendene til Tyskland svagt, hvilket
hovedsageligt skyldes, at den tyske statsrente
faldt. Tendensen til indsnaevring af rentespaen-
dene er efterfglgende fortsat.
Pengemarkedsrenterne i euroomradet har de
seneste par ar har ligget taet pa ECB’s indlans-
rente, som pad nuvaerende tidspunkt er 0 pct., jf.
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ECB’s pengepolitiske renter og 1-maneds pengemarkedsrente Figur 7
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Anm.: Markedsforventninger er udregnet implicit pa baggrund af forwardkontrakter for 1-maneds Eonia.

Kilde: Reuters EcoWin og Bloomberg.

figur 7. | Igbet af de seneste maneder er bade
de sikrede og usikrede udlansrenter imidlertid
steget. 1-maneds Eonia steg fra omkring 8-10
basispoint til omkring 18 basispoint i begyndel-
sen af marts, dvs. taettere pd ECB’s udlansrente.
Bank of England introducerede i august 2013
“forward guidance”, dvs. vejledning om frem-
tidig pengepolitik. Den pengepolitiske kom-
munikation var at holde renten lav, sa leenge
ledigheden var over 7 pct., dog betinget af,
at 1) inflationen ikke ventedes at vaere hgjere
end 2,5 pct. 18-24 maneder frem, 2) inflations-
forventningerne pa mellemlangt sigt var fast-
forankrede, og 3) Financial Policy Committee?
bedgmte, at pengepolitikken ikke udgjorde en
risiko for den finansielle stabilitet. | sin inflati-
onsrapport fra februar 2014 fremlagde Bank of
England en ny forward guidance, som laegger
vaegt pa, at andre faktorer ogsa vil pavirke,
hvordan centralbanken vaelger at saette renten.
Bank of England forventer, at arbejdslgsheden
vil falde til under 7 pct. i Igbet af foraret. Med
en lavere end forventet inflation og en vurderet

2 Uafhaengig komite i Bank of England med ansvar for den finansielle
stabilitet i Storbritannien.
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ledig kapacitet pa 1-1,5 pct. af BNP finder den
pengepolitiske komite imidlertid, at det stadig
er for tidligt at haeve renten. Den nye forward
guidance indikerer, at centralbanken vil foku-
sere pa at fa lukket produktionsgabet over de
naeste 2-3 ar og samtidig stabilisere inflationen
omkring malet pa 2 pct.

Forbedringen af den gkonomiske situation
og den gradvise stabilisering pa de finansielle
markeder har bidraget til, at de toneangivende
amerikanske og europaiske aktieindeks er ste-
get, jf. figur 8 (venstre). Det sammenvejede ak-
tieindeks for vaekstgkonomierne er til gengeeld
faldet en smule siden begyndelsen af 2013. |
Rusland faldt aktierne kraftigt i slutningen af
februar og begyndelsen af marts pa grund af
truslen om internationale sanktioner som fglge
af konflikten med Ukraine, og den russiske
rubel blev svaekket. Euro har ligget stabilt over
for dollar og pund de sidste par maneder efter
at veere styrket med ca. 6-7 pct. over for dollar
siden sommeren 2013, jf. figur 8 (hgjre). Om-
vendt blev yen styrket en smule over for euro
i januar, men er efterfglgende kommet tilbage
pé samme niveau som ved arsskiftet. Overord-
net set er yen svaekket med ca. 26 pct. over
for euro, siden den japanske statsminister Abe

15



Aktiemarkeder (venstre) og euroens kurs over for udvalgte valutaer (hgjre) Figur 8
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angiver, at euroen er styrket over for den pageeldende valuta.
Kilde: Reuters EcoWin og Bloomberg.

Valutakurser i udvalgte vaekstokonomier (venstre) og udvikling pa aktie- og Figur 9

obligationsmarkederne i vaekstekonomierne i perioder med finansiel uro (hgjre)
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Anm.: Hgjre figur: De fuldt optrukne linjer angiver udviklingen i dagene omkring t = 22. maj 2013, og de stiplede linjer angiver udviklingen i
dagene omkring t = 22. januar 2014. For aktieindeks er anvendt FTSE All Emerging All Cap Index. For obligationsindeks er anvendt JP Morgan
EMBI Global Total Return Index.

Kilde: Reuters EcoWin og Bloomberg.

Pengepolitiske renter (venstre) og valutareserver (hgjre) i udvalgte vaeekstokonomier Figur 10
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tiltrddte i slutningen af 2012. Statsministeren
udtrykte i slutningen af 2012, at han fandt yen
for steerk, og efterfglgende har Bank of Japan
haevet inflationsmalsaetningen fra 1 til 2 pct.

Guldprisen er generelt faldet de seneste par
ar, i takt med stabiliseringen pa de finansielle
markeder. Siden december er guldprisen imid-
lertid steget med ca. 12 pct. oven pa den mid-
lertidige finansielle uro i vaekstgkonomierne.

Da Federal Reserve i maj og juni 2013 an-
noncerede muligheden for at neddrosle obli-
gationsopkgbene, forte det til betydelig uro pa
de finansielle markeder i vaekstgkonomierne
og depreciering af flere af landenes valutaer, jf.
figur 9 (venstre). Da neddroslingen blev pabe-
gyndt i januar udlgste det igen kapitaludstrgm-
ning, og valutakurserne i nogle vaekstgkono-
mier blev svaekket betydeligt. Det har generelt
vaeret vaekstgkonomierne med store betalings-
balanceunderskud og hgje inflationsrater, der
har vaeret ramt af turbulens. Uroen i januar var
dog ikke sa kraftig, som det var tilfaeldet hen
over sommeren 2013, hvor bade aktie- og ob-
ligationsmarkederne i vaekstgkonomierne faldt
betydeligt, jf. figur 9 (hgjre). Obligations- og
aktiemarkederne faldt i slutningen af maj 2013
med henholdsvis 10 og 15 pct. Til sammenlig-
ning faldt aktiemarkederne kun med ca. 6 pct. i
slutningen af januar, og obligationsmarkederne
var stabile.

Den betydelige svaekkelse af valutakurserne
i slutningen af januar fik centralbankerne i bl.a.
Indien og Tyrkiet til at reagere med renteforhg-
jelser, jf. figur 10 (venstre). Det medvirkede til at
stabilisere situationen pa de finansielle marke-
der. Endvidere har centralbankerne Igbende
interveneret for at holde valutakursen stabil. |
Argentina blev valutareserven reduceret med
naesten 40 pct. fra januar 2013 til januar 2014,
jf. figur 10 (hgjre). Da den argentinske central-
bank stoppede med at intervenere pa valuta-
markedet, blev den argentinske peso svaekket
med 13 pct. pa én dag.
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PENGE- OG VALUTAFORHOLD

Kronen har de seneste maneder ligget stabilt
over for euroen taet pa centralkursen i ERM2, jf.
figur 11. | december og begyndelsen af januar
blev kronen svaekket en anelse, hvilket bl.a. skal
ses i lyset af, at de europeeiske pengemarkeds-
renter steg relativt til de danske.

Nationalbanken intervenerede ikke i valuta-
markedet fra udgangen af januar 2013 til ud-
gangen af februar 2014. Det udggr den leeng-
ste periode uden interventioner, siden euroen
blev indfgrt. Hvis der sker mindre udsving i
kronekursen, indebaerer fastkurspolitikken, at
Nationalbanken vil forsgge at udjsevne bevae-
gelserne ved at intervenere i valutamarkedet
ved kgb og salg af fremmed valuta mod kroner.
Opstar der mere vedvarende tendenser til, at
kronen styrkes eller svaekkes, a&endrer National-
banken renten. Markedsdeltagerne har des-
uden selv bidraget til at stabilisere kronekursen
ved at tage positioner ud fra en forventning om
en stabil kronekurs, jf. artiklen “Fastkurspolitik i
Danmark” i denne Kvartalsoversigt.

Ved udgangen af februar var valutareserven
475,4 mia. kr., hvilket var et fald pa 14,0 mia. kr.
siden november 2013. Det afspejlede primaert
kursregulering af valutareserven for 2013.

Nationalbanken har ikke aendret de pen-
gepolitiske rentesatser siden maj 2013, hvor
udlansrenten blev nedsat.

Siden begyndelsen af december har der vae-
ret fgrtidige indfrielser af 3-arige 1an i National-
banken for i alt 5,3 mia. kr., hvilket nedbringer
udldnene til samlet 6,7 mia. kr. En lille del af
udestdendet udlgber i marts 2015, mens resten
udlgber i september 2015.

Siden oktober 2011 har de pengepolitiske
modparter kunnet optage 6-maneders [an i
Nationalbanken. Den mulighed vil bortfalde pr.
1. juli 2014. | Igbet af december indfriede mod-
parterne 6-maneders |an for 3,4 mia. kr., hvilket
nedbragte udestaendet til nul. De pengepoliti-
ske modparter under ét har fortsat en positiv
nettostilling over for Nationalbanken.

De danske pengemarkedsrenter har veeret
stabile de senere maneder. Pengemarkeds-
renterne i euroomradet er derimod steget, sa
rentespaendet til euroomradet er udvidet og
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Kronens kurs over for euro
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blevet mere negativt siden midten af november,
jf. figur 12.

Udviklingen i pengemarkedsrenterne i euro-
omradet har vaeret taet knyttet til mangden
af overskudslikviditet. | perioder med rigelig
overskydende likviditet vil de korte pengemar-
kedsrenter ligge taet pd ECB'’s indlansrente, som
er det alternative afkast til at placere i penge-
markedet. Nar overskudslikviditeten omvendt
er lille, vil de korte pengemarkedsrenter ligge
teet pa renten pa de primaere markedsoperati-
oner, som er alternativet til at lane i pengemar-
kedet. Siden begyndelsen af 2013 har bankerne
i euroomradet kunnet tilbagebetale lan under
ECB’s 3-arige udlansfacilitet, Longer-Term
Refinancing Operations, LTRO, fgr tid. Det har
medfgrt et betydeligt fald i overskudslikvidite-
ten, som i midten af november 2013 kom ned
pa et niveau, der fik pengemarkedsrenterne til
at stige. | slutningen af november og i decem-
ber 2013 var der desuden opadgdende pres pa
pengemarkedsrenterne som fglge af, at banker-
ne i euroomradet gnskede at have mere likvidi-
tet hen over arsskiftet. Det gjorde dem mindre
villige til at lane ud i pengemarkedet. @nsket
om en staerk likviditetsposition ved arsskiftet
blev forstaerket af ECB’s “comprehensive assess-
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Kilde: Reuters EcoWin.

ment”, dvs. omfattende vurdering af de stg@rste

banker i den kommende bankunion, der bl.a. vil
vaere baseret pd bankernes balance 31. decem-
ber 20133,

3 Jf. afsnittet om international skonomi og finaniselle markeder i Dan-
marks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 4. kvartal 2013, Del 1.
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Omseetningen i det danske pengemarked steg i
december. Det afspejlede bl.a. bankernes gnske
om at holde rigelig likviditet i forbindelse med
store afviklinger i realkreditmarkedet hen over
arsskiftet.

KAPITALMARKED

Renten pa den 10-arige danske statsobligation
|& i begyndelsen af marts lidt under 1,7 pct., jf.
figur 13. | Igbet af december steg den 10-arige
statsobligationsrente, men siden nytar er ren-
ten faldet igen, hvilket er pa linje med udviklin-
gen i en raekke af de gvrige europaeiske lande,
jf. afsnittet om international gkonomi. Den
10-arige tyske statsrente er siden nytar faldet
lidt mere end den danske, hvilket har |gftet det
dansk-tyske rentespand fra lige under nul til
at vaere svagt positivt. Den 27. februar blev der
holdt auktion over skatkammerbeviser med en
lpbetid pa 3 og 6 maneder. Ved auktionen blev
der solgt for 17,1 mia. kr. til renter pa henholds-
vis -0,17 og -0,09 pct.

Renten pa korte realkreditobligationer har
vaeret omtrent uaendret de seneste maneder og
|& i begyndelsen af marts pa 0,2 pct., mens ren-
ten pa lange realkreditobligationer er faldet en
smule til 3,4 pct. Den korte realkreditrente har
ligget taet pa 0,2 pct. siden juli 2012, jf. figur 13.

| forleengelse af regeringens forslag fra no-
vember 2013 vedtog Folketinget den 11. marts
2014 en loveendring, der indfgrer betinget
Igbetidsforleengelse for realkreditobligationer
med en Igbetid, der er kortere end Igbetiden
pa de lan, som obligationerne finansierer.
Forlaengelsen udlgses, hvis en refinansierings-
auktion fejler, eller hvis renten pa realkreditob-
ligationer med en oprindelig lgbetid under 2 ar
stiger med mere end 5 procentpoint inden for
et ar, jf. artiklen "Lgbetidsforlaengelse af realkre-
ditobligationer” i denne Kvartalsoversigt.

Pengeinstitutternes rente pa udestdende ud-
lan til husholdninger var uaendret fra oktober
2013 til januar 2014, mens renten pa udlan til
erhverv faldt med 0,1 procentpoint. Indlansren-
terne var ueendrede i samme periode, og ren-
temarginalen faldt sdledes lidt over for erhverv.
Som fglge af overgangen til en ny MFI-statistik
er der sket mindre a&ndringer i afgraensningen
af bl.a. husholdningssektoren, jf. artiklen “Ny og

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 1. KVARTAL, 2014
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Anm.: Ugentlige data. Den korte rente er den 1-arige realkredit-
rente baseret pa rentetilpasningsobligationer. Den lange rente er
en gennemsnitlig effektiv rente baseret pa 30-arige fastforrentede
konverterbare realkreditobligationer. Realkreditrenter er ekskl.
kursskeering og bidrag. De 10-arige statsobligationsrenter er
par-renter, dvs. beregnede renter pa obligationer med praecis 10
ar til udlgb. Seneste observation er uge 10 2014.

Kilde: Nordea Analytics og Realkreditradet.

mere detaljeret MFI-statistik” i denne Kvartals-
oversigt. Omklassificeringen har ikke pavirket
de opgjorte renteniveauer pa udstaende udlan
og indlan til husholdninger og erhverv nsevne-
veerdigt.

KREDITUDVIKLING

| Nationalbankens udlansundersggelse for 4.
kvartal 2013 svarede penge- og realkreditin-
stitutterne, at kreditpolitikken over for bade
erhverv og private var ueendret i 4. kvartal
2013. Institutterne angav under ét, at laneefter-
spgrgslen fra erhverv var steget, og at stignin-
gen var stgrst blandt nye kunder. Fra private
var laneefterspgrgslen stort set uaendret blandt
eksisterende kunder i 4. kvartal 2013, mens den
steg svagt blandt nye kunder. Igennem 2013
var kreditpolitikken over for bade erhverv og
private nogenlunde uaendret fra kvartal til kvar-
tal, hvilket star i modsaetning til de stramninger,
der fandt sted i 2. halvar 2011 og i 2012, jf. figur
14. Det indikerer, at kreditpolitikken det seneste
ars tid har veeret mere stabil. Nationalbanken
introducerede den kvartalsvise udlansunder-
sggelse i 4. kvartal 2008, sa den er relativt ny
sammenlignet med tilsvarende undersggelser
fra andre centralbanker. Den danske udlansun-
dersggelse kan saledes ikke danne baggrund
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FEndringer i kreditpolitik over for erhverv og private Figur 14
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Anm.: Nettotallet kan ligge i intervallet -100 til 100. Et negativt nettotal betyder, at kreditcheferne i de adspurgte institutter samlet set har
angivet, at kreditpolitikken er blevet strammet i forhold til kvartalet for. Omvendt angiver et positivt nettotal, at den er lempet. | udlansundersg-
gelsen daekker udlan til erhverv over udlan til ikke-finansielle selskaber og personligt ejede virksomheder, mens personligt ejede virksomheder
indgar i husholdningssektoren i MFI-statistikken. | udlansundersggelsen daekker udlan til private over udlan til Isnmodtagere og pensionister

mv.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

for en systematisk statistisk vurdering af ud-
viklingen i kreditpolitikken hen over forskellige
dele af et konjunkturforlgb. Erfaringer fra den
amerikanske udlansundersggelse, som raekker
tilbage til 1967, viser, at kreditpolitikken er ble-
vet strammet langt oftere, end den er lempet”.
Dermed kan kreditpolitikken i udlansundersg-
gelsens resultater fremtraede mere restriktiv,
end den faktisk er.

Pengeinstitutterne forventer at holde kre-
ditpolitikken nogenlunde usendret over for
erhverv og private i 1. kvartal 2014, mens real-
kreditinstitutterne forventer at stramme kredit-
politikken lidt over for begge.

Penge- og realkreditinstitutternes samlede
saesonkorrigerede udlan til husholdninger og er-
hverv har veaeret stort set uaendret pa det sene-
ste. Fra oktober 2013 til januar 2014 faldt penge-
institutternes udlan til husholdninger med 3 mia.
kr., mens udlanet til erhverv faldt med 1 mia. kr.
| samme periode steg realkreditinstitutternes

4 Jf. Kim Abildgren og Andreas Kuchler, Pengeinstitutter, kredit og kon-
junkturer i Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 2. kvartal 2013,
Del 2.
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udlan til husholdninger og erhverv med hen-
holdsvis 1 og 6 mia. kr. Overgangen til den nye
MFI-statistik har medfgrt en mindre nedjustering
af udlanet til husholdningerne, mens udlanet til
erhverv er opjusteret omtrent tilsvarende.

DANSK @KONOMI

Dansk gkonomi voksede 0,4 pct. i 2013, bl.a.
drevet af fremgang i eksporten, det offentlige
forbrug og erhvervsinvesteringerne, mens det
private forbrug 13 fladt.

| 4. kvartal faldt aktiviteten 0,5 pct. efter kor-
rektion for prisudvikling og saesonudsving. Det
skal ses i sammenhang med, at den danske
BNP-vaekst ofte svinger betydeligt fra kvartal til
kvartal. Saledes var der positiv vaekst i 2. og 3.
kvartal pa henholdsvis 1,0 og 0,4 pct.

Tilbagegangen i 4. kvartal kan bl.a. henfg-
res til, at lagrene blev nedbragt, dvs. tidligere
produktion blev brugt til at imgdekomme ef-
terspgrgslen. Aktiviteten blev omvendt trukket
op af hgjere offentligt forbrug og en betydelig
stigning i boliginvesteringerne.

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 1. KVARTAL, 2014



Centrale gkonomiske stgrrelser Tabel 3
2013

Realveekst i forhold til perioden fgr, pct. 2013 2014 2015 2016 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.
BNP 0,4 14 1,7 19 1,0 0,4 -0,5
Privat forbrug 0,0 1,4 2,0 2,0 -0,1 -0,2 -1,3
Offentligt forbrug 0,9 1,0 0,6 0,7 0,9 1,4 0,9
Boliginvesteringer -5,0 3,3 2,6 2,2 0,7 -3,4 5,6
Offentlige investeringer -0,7 -1,1 -5,6 0,5 7,5 2,1 -11,4
Erhvervsinvesteringer 3,4 3,7 4,2 49 -0,8 3,8 -3,2
Lagerinvesteringer* 0,2 0,0 0,0 0,1 -0,4 0,4 -1,0
Eksport 1,0 2,8 2,6 3,0 1,7 1,7 -0,1

Industrieksport 2,7 4,0 3,4 4,3 2,2 2,9 1,0
Import 1,5 3,3 2,7 3,3 -0,4 3,2 -2,7
Beskaeftigelse, 1.000 personer 2.734 2.752 2.768 2.789 2.722 2.740 2.746
Ledighed, brutto, 1.000 personer 153 147 140 130 154 151 150
Ledighed, netto, 1.000 personer 117 114 110 102 117 117 116
Betalingsbalance, pct. af BNP 7,3 57 5,7 59 7.4 7.3 8,5
Offentlig saldo, pct. af BNP -1,2 -1,1 -2,9 -2,4 -1,4 -1,5 0,6
Kontantpriser, pct. ar-ar 2,6 2,2 2,7 2,9 3,1 2,6 2,6
Forbrugerpriser, pct. ar-ar 0,5 1,2 1,7 1,8 0,5 0,2 0,4
Timelgn, pct. ar-ar 1,7 2,1 2,6 2,7 1,7 1,9 1,5

1. Bidrag til BNP-vaekst.

Underliggende steg det private forbrug 0,2 pct.
i 4. kvartal, men da forsikringserstatninger efter
de to storme i 4. kvartal fratraekkes det private
forbrug af forsikringstjenester, viste national-
regnskabets opgarelse et fald pa 1,3 pct. i det
private forbrug, jf. figur 15 (venstre).

Det private forbrug var i 4. kvartal positivt
pavirket af anskaffelsen af kgretgjer. Bilsalget er
steget siden slutningen af 2012 og var i februar
2014 pa et af de hgjeste niveauer nogensinde.
Modsat trak det milde vejri 4. kvartal hushold-
ningernes forbrug af energi ned. Det bevirkede,
at forsyningsvirksomhederne bidrog negativt til
bruttoveerditilvaeksten, BVT, jf. figur 15 (hgjre).
BVT-vaeksten blev ogsa ekstraordinaert trukket
ned af finansiering og forsikring som falge af
forsikringsudbetalingerne i forbindelse med
stormene. Omvendt var der fortsat fremgang i
andre brancher, bl.a. industrien.

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 1. KVARTAL, 2014

Den stort set flade forbrugsudvikling i 2013
skal ses i sammenhang med, at stigningen i
husholdningernes formue siden midten af 2012
i hgj grad har vaeret drevet af pensions- og
aktieformuen, som normalt betyder mindre

for forbruget end fx boligformue og bankind-
skud. Desuden har udviklingen i de disponible
indkomster vaeret svag, ogsa nar der korrige-
res for de ekstraordinaere skattebetalinger pa
kapitalpensioner.

Forbrugskvoten er faldet gennem 2013 og
ligger aktuelt lidt under sit historiske gennem-
snit, nar der tages hensyn til, at de ekstraordi-
naere skattebetalinger pa kapitalpension mind-
sker den disponible indkomst i 2013 og 2014, jf.
figur 16 (venstre).

| prognosen ventes en jeevn vaekst i det
private forbrug pa 1,4 pct. i ar og 2 pct. de fgl-
gende to ar. Det sker med afsaet i, at forbruger-
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Privat forbrug (venstre) og branchers bidrag til bruttovaerditilveeksten i 2013 (hgjre)
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Kilde: Danmarks Statistik.

tilliden i over et halvt ar har ligget pa et paent
niveau, og at husholdningernes disponible
indkomster i fremskrivningen gges som fglge af
stigende Ignindkomster.

Erhvervenes bygge- og anlaegsinvesterin-
ger gik 1,7 pct. tilbage i 4. kvartal. Niveauet er
meget lavt og skal ses i sammenhang med den
betydelige lokaleledighed, hvilket ogsa fremad-
rettet ventes at mindske behovet for at bygge
nyt, ndr den gkonomiske aktivitet gges.

Virksomhedernes materielinvesteringer faldt
3,1 pct. i 4. kvartal. Det daekker i hgj grad over
bortfald af de store investeringer i importerede
skibe i 3. kvartal, og ekskl. skibe steg materie-
linvesteringerne ca. 6 pct. i 4. kvartal. Det skal
ses i lyset af, at det saerlige investeringsvindue
med gunstige skattemaessige afskrivninger
ophgrte ved arsskiftet 2013/14. | de kommen-
de ar ventes materielinvesteringerne at vokse
omtrent med veaerditilvaeksten i byerhvervene,
dvs. investeringskvoten for materiel vil udvikle
sig stort set fladt, jf. figur 16 (hgjre).

Malt i meengder faldt eksporten 0,1 pct. i 4.
kvartal, mens importen faldt 2,7 pct. Vareim-
porten blev trukket ned af bortfaldet af den
store import af skibe i 3. kvartal, og tjenesteim-
porten mindskedes som fglge af negativ import
af forsikringstjenester fra de danske forsikrings-
selskabers genforsikring i udlandet i forbindel-
se med stormene i 4. kvartal. Korrigeres der for
disse midlertidige forhold var der en fremgang
i importen pa ca. 0,5 pct.
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Figur 15
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Udsigterne til bedring pa Danmarks starste eks-
portmarkeder, jf. antagelserne i appendiks 1,
danner baggrund for, at eksporten i de kom-
mende ar ventes at stige mellem 2,5 og 3 pct.
om aret.

Der er positive takter pa arbejdsmarkedet
og dele af boligmarkedet, og tilliden hos bade
forbrugere og virksomheder er bedret siden
foraret 2013. Det giver sammen med det lave
renteniveau og et betydeligt opsparingsover-
skud i den private sektor, iseer i virksomhe-
derne, grundlag for et selvbaerende opsving
med vedvarende fremgang i den indenlandske
efterspgrgsel. Samlet set ventes en BNP-vaekst
pa 1,4 pct. i ar stigende til 1,9 pct. i 2016.
Vaekstskgnnene for i ar og naeste ar er dermed
for alle praktiske formal usendrede i forhold til
Nationalbankens prognose fra december 2013,
jf. appendiks 2.

Risiciene i fremskrivningen vurderes at vaere
balancerede. Hvis de positive takter pa bo-
lig- og arbejdsmarkedet fortseetter, kan det
give et hurtigere og kraftigere Igft i det private
forbrug end skgnnet. Omvendt kan et fornyet
tilbageslag i udlandet forsinke fremgangen
herhjemme. Vaeksten kan ogsa blive deempet af
en hurtigere normalisering af pengepolitikken i
udlandet end forudsat.
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Husholdningernes forbrugs- og formuekvote (venstre) og

byerhvervenes investeringskvoter (hgjre)
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Anm.: Venstre figur: Kvoterne er vist med 4 kvartalers glidende gennemsnit. Husholdningernes disponible indkomst er som ifglge national-
regnskabet. “"Forbrugskvote, korrigeret” korrigerer den disponible indkomst for de ekstraordinaere skattebetalinger fra omlaegning af kapital-
pensioner. Formuen er husholdningernes vaegtede, forbrugsbestemmende formue, jf. Jens Bang-Andersen mfl., Forbrug, indkomst og formue,
Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 2. kvartal 2013, Del 2. Hgjre figur: Kvoterne er vist med 2 kvartalers glidende gennemsnit. BVT er

bruttoveaerditilvaeksten i de private byerhverv.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

UDENRIGSHANDEL OG BETALINGSBALANCE
Veaerdien af vareeksporten ekskl. skibe og fly
faldt seesonkorrigeret 0,3 pct. i 4. kvartal, mens
vaerdien af importen voksede 1,0 pct. Det bevir-
kede, at handelsoverskuddet faldt med 1,8 mia.
kr. til 20 mia. kr.

For aret som helhed 14 vareeksporten 1,0 pct.
hgjere i 2013 end i 2012. Det afspejler hovedsa-
geligt en bredt funderet fremgang i industrieks-
porten. Eksporten af kemiske produkter, her-
under medicinalprodukter, fortsatte de seneste
ars solide fremgang. Eksporten af maskiner,
transportmidler og halvfabrikata steg efter en
mindre tilbagegang aret fgr. Ogsa landbrugs-
eksporten fortsatte de seneste ars stigning.
Disse forhold mere end kompenserede for, at
energieksporten gik lidt tilbage som fglge af la-
vere produktion i Nordsgen og lavere oliepriser.

Tjenesteeksporten voksede 2,4 pct. i 2013,
mens tjenesteimporten |3 stort set fladt. Eks-
porten af sgtransport steg i 2013 med 3,3 pct.
og var den primaere arsag til fremgangen i
tjenesteeksporten.

| 4. kvartal var overskuddet pa betalingsba-
lancen 40,3 mia. kr., 12,6 mia. kr. hgjere end
aret for. For 2013 som helhed var overskuddet
135,4 mia. kr. Det er det hgjeste overskud no-
gensinde og godt 26 mia. kr. mere end i 2012.
Det store overskud, der svarer til 7,3 pct. af

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 1. KVARTAL, 2014

BNP, bunder bl.a. i, at formueindkomsten er ste-
get stgt de seneste par artier, hvor Danmark er
gaet fra at vaere debitor- til kreditornation med
en udlandsformue pa ca. 40 pct. af BNP.

Overskuddet péd betalingsbalancen ventes
i ar at falde lidt tilbage. | fremskrivningen er
det bl.a. overskuddet fra formueindkomsten,
som skgnnes at aftage. Det skal ses i lyset af, at
afkastgraden pd Danmarks udlandsformue de
seneste ar har veeret hgjere, end man isoleret
set kunne forvente ud fra en international sam-
menligning, jf. artiklen “Udvikling i og afkast af
udlandsformue” i denne Kvartalsoversigt.

De senere ars store overskud pa betalings-
balancen kan ogsa henfgres til, at overskuddet
pa vare- og tjenestebalancen siden 2010 har
vaeret hgjt, jf. figur 17. Det afspejler, at den in-
denlandske efterspgrgsel og dermed importen
har vaeret afdeempet. Samtidig har Danmark en
mindre konjunkturfglsom eksport end de fleste
andre lande, hvilket til dels har modvirket, at
eksportmarkederne har udviklet sig svagt.

Ligesom i de foregdende par ar var der i
2013 underskud pa vare- og tjenestebalancen
over for EU, trods paene overskud over for Sve-
rige og Storbritannien. Norge og USA bidrog
fortsat betydeligt til det danske overskud, mens
eksporten til og importen fra BRIK-landene
stort set udlignede hinanden.
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Danmarks vare- og tjenestebalance fordelt efter geografisk modpart
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Anm.: 4 kvartalers glidende sum. Betalingsbalancens varebegreb er anvendt. BRIK omfatter Brasilien, Rusland, Indien og Kina.

Kilde: Danmarks Statistik.

BOLIGMARKED

Boligmarkedet viste i slutningen af 2013 tegn
pa fremgang. Antallet af bekendtgjorte tvangs-
auktioner er aftaget, ogsa i begyndelsen af
2014. Boligpriserne er steget siden foraret
2012, men er i de seneste maneder fladet ud,
jf. figur 18 (venstre). | december 2013 |4 huspri-
serne 2,1 pct. hgjere end i samme maned aret
for, mens lejlighedspriserne var steget knap 8
pct. Priserne er steget mest i byerne, hvorimod
der endnu ikke har fundet en vending sted i
andre dele af landet.

Siden begyndelsen af 2012 er forskellen pé
landsplan mellem fgrste udbudte pris og den
endelige handelspris indsnaevret. Det vidner
om, at seelger og kgber har nemmere ved at
blive enige om prisen. | 3. kvartal 2013 var det
gennemsnitlige afslag for huse knap 11 pct.,
hvilket var ca. 1,5 procentpoint lavere end pa
samme tidspunkt aret fgr. For ejerlejligheder
var afslaget faldet til 6 pct.

Handelsaktiviteten er fortsat beskeden, jf.
figur 18 (hgjre). For huse har den de seneste
tre ar svinget omkring samme lave niveau. |
hovedstadsomradet har der dog i de seneste
kvartaler vaeret en vis fremgang i antal handler.
Udbuddet af huse er hgjt. Det giver sammen
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med den beskedne omsaetning lange liggeti-
der pa gennemsnitligt naesten 300 dage efter
saesonkorrektion. Ogsa her er der betydelige
geografisk forskelle, hvor Region Hovedstaden
ligger lavest med under 200 dage.

For ejerlejlighederne har antal tinglyste salg
siden midten af 2012 svinget omkring et ni-
veau, som er lidt lavere end gennemsnittet for
de sidste otte ar. Udbuddet er faldet svagt i de
seneste maneder, trods en mindre stigning i
Kgbenhavn, hvor priserne ogsa er steget mest.

| lgbet af 2. halvar 2013 er boligbyrden ste-
get som fglge af hgjere renteniveau og bolig-
priser. Stigningen sker dog fra et lavt niveau.
Boligbyrden er en stiliseret opggrelse af finan-
sieringsomkostninger inkl. ejendomsskatter ved
kgb af et enfamiliehus som andel af den gen-
nemsnitlige indkomst. Hvis boligkgbet finan-
sieres med et fastforrentet 1dn med afdrag, var
boligbyrden i 4. kvartal 2013 godt 1 procent-
point lavere end gennemsnittet siden 1981.

Fremgangen pa boligmarkedet i Kgbenhavn
og de stgrre provinsbyer ventes at fortsaette i
prognoseperioden, men med lavere prisstig-
ninger, i takt med at flere vil det finde attraktivt
at bosaette sig i de omkringliggende omrader.
Sammen med gget beskaeftigelse og indkomst
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Boligprisudvikling (venstre) og antal tinglyste salg (hgjre)
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Anm.: Saesonkorrigerede data. Antal tinglyste salg daekker for den seneste maned normalt ca. 75 pct. af det endelige antal handler, hvorfor en

opjustering af handelsaktiviteten ma forventes for de senere maneder.

Kilde: Danmarks Statistik og egen saesonkorrektion.

giver det afsaet for hgjere boligpriser, hvilket til
dels modvirkes af, at renterne antages at stige.
Pa den baggrund ventes arlige husprisstignin-
ger pa 2-3 pct. frem til 2016.

OFFENTLIGE FINANSER

Det reale offentlige forbrug ventes i ar at stige
1,0 pct. og de to fglgende ar 0,6 og 0,7 pct. Det
holder sig inden for de aftalte udgiftslofter. Den
relativt hgje vaekst i ar afspejler, at det offent-
lige forbrug i 2013 blev lavere end planlagt,
hvilket muligger en stgrre vaekst i ar, uden at
udgiftsloftet overskrides.

De offentlige investeringer skgnnes at blive
reduceret i ar og naeste ar. Herefter stabiliserer
de sig pa et niveau lidt over 2 pct. af BNP, hvil-
ket set over en laengere periode er ganske hgijt.

Underskuddet pa den offentlige saldo
sk@nnes i 2013 at vaere 22 mia. kr., svarende til
1,2 pct. af BNP. Uden engangsindtaegterne fra
omlaegningen af eksisterende kapitalpensioner
havde underskuddet vaeret 28,5 mia. kr. hgjere
og dermed udgjort 2,7 pct. af BNP. Ogsa i 2014
er saldoen positivt pavirket af skatteomlaeg-
ningen, og det giver et skgnnet underskud pa
1,1 pct. af BNP. | 2015 ophgrer disse ekstraor-
dineere indtaegter, og underskuddet ventes at
udggre 2,9 pct. af BNP faldende til 2,4 pct. af
BNP i 2016.

Danmark fik i 2010 en henstilling fra Euro-
pa-Kommissionen om at nedbringe det ufor-
holdsmaessigt store underskud senest i 2013.
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Det indebar, at den strukturelle saldo skulle for-
bedres med mindst 1,5 pct. af BNP i perioden
2011-13, og at underskuddet pa den offentlige
saldo ikke méatte overstige 3 pct. af BNP i 2013.
Begge dele synes at veere opfyldt. Hvis Dan-
mark skal komme ud af underskudsproceduren
er det en forudsaetning, at Kommissionen i sin
forarsprognose 2014 vurderer, at der ikke er
udsigt til, at Danmark vil overskride 3-procents-
graensen. Ifglge Nationalbankens prognose er
det opfyldt, om end med en beskeden margin.

ARBEJDSMARKED OG KAPACITET
Beskaeftigelsen ifglge nationalregnskabet
fortsatte i 4. kvartal med at stige, jf. figur 19.
Det gjaldt bade i den private og den offentlige
sektor. Dermed er beskaeftigelsen det seneste
ar steget med 21.200 personer, svarende til
0,8 pct., primeert trukket af den private sektor.
Statistikken for I[snmodtagerbeskaeftigelsen in-
dikerer, at der de senere kvartaler er sket en vis
forskydning fra heltids- til deltidsbeskaeftigelse.
Bruttoledigheden er faldet stgt siden mid-
ten af 2012 og 1a i januar pa 142.800 personer
efter saesonkorrektion, svarende til 5,4 pct.
af arbejdsstyrken. Det er det laveste niveau
siden august 2009. Ifglge Danmarks Statistik
kan det opgjorte antal ledige dog veere for
lavt, da der er betydelig usikkerhed knyttet
til opggrelsen for januar. Det skyldes, at en
raekke institutionelle a&ndringer som fglge af
dagpengereformen og kontanthjaelpsreformen
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Beskaftigelse og ledighed Figur 19

1.000 fuldtidspersoner 1.000 personer

300 2.950
250 2.900
200 2.850
150 2.800
100 2.750
50 ’ 2.700
0 2.650

00 02 04 06 08 10 12 14
E Beskaeftigelse (hgjre akse) e Bruttoledighed

Anm.: Beskaftigelse ifglge nationalregnskabet. Seneste obser-
vation er 4. kvartal 2013 for beskaeftigelse og januar 2014 for
bruttoledighed.

Kilde: Danmarks Statistik.

pavirker personernes placering i forhold til de
administrative registre, der ligger til grund for
ledighedstallene.

Indikatorerne for arbejdsmarkedet viser tegn
pa beskeden fremgang. Antal varslede fyringer
har vist en faldende tendens siden august 2013,
og arsgennemsnittet for 2013 var med ca. 850
personer det laveste siden 2007. Siden efteraret
2013 har maengden af jobannoncer pa inter-
nettet ogsad veeret svagt stigende, bade for job
i den offentlige og den private sektor. Desuden
er erhvervenes forventninger til beskaeftigelsen
generelt i bedring.

| &r ventes en afdeempet vaekst i beskaeftigel-
sen, hvorefter den gradvis steerkere fremgang
i aktiviteten gger beskaeftigelsesstigningen.
Som konsekvens falder ledigheden, men ikke
tilsvarende, da arbejdsstyrken skgnnes at stige
svagt, bl.a. som fglge af hgjere efterlgnsalder.

Nationalbanken vurderer, at produktionsga-
bet i 2. halvar 2013 udgjorde godt -2 pct. af po-
tentielt BNP. | prognosen lukkes gabet gradvist
frem mod slutningen af 2016. Produktionsgabet
er et mal for kapacitetspresset i gkonomien
og angiver, hvor langt den faktiske produktion
ligger fra det produktionsniveau, gkonomien
kan praestere, uden at der opstar et inflationaert
pres.
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Lenstigninger i industrien Figur 20
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Anm.: Seneste observation er 4. kvartal 2013. Lgnstigningstakten
for Danmark er givet ved Danmarks Statistiks opggrelse. “Udland”
er en sammenvejning af Ienudviklingen i fremstillingsindustri hos
Danmarks 25 stgrste samhandelspartnere med vaegte fra indekset
over den effektive kronekurs.

Kilde: Danmarks Statistik, Dansk Arbejdsgiverforening og OECD.

LON
Pa det private arbejdsmarked var der ifglge
Danmarks Statistik en gennemsnitlig arlig len-
stigning pa 1,2 pct. i 4. kvartal. Lgnstigningstak-
ten inden for de konkurrenceudsatte fremstil-
lingserhverv faldt til 1,5 pct. ar til ar, jf. figur 20.
Dermed steg de danske industrilgnninger lidt
langsommere end hos Danmarks samhandel-
spartnere sammenvejet med veegtene i kro-
nekursindekset. Forbedringen af den danske
Ignkonkurrenceevne siden 2010 synes dog at
vaere ved at ophgre. Det fglger efter markante
merlgnstigninger under overophedningen af
dansk gkonomi i 2005-08.

| 4. kvartal steg Ignnen 0,3 pct. ar til ari
badde kommunerne og regionerne og 0,5 pct. i
staten. Lgnstigningerne i den offentlige sektor
er aftaget i lgbet af 2013, og Ignnen er steget
mindre end i den private sektor. Det afspejler
overenskomsterne og reguleringsordningen.
Sidstnaavnte sikrer, at der med en vis tidsmaes-
sig forskydning er en stort set parallel Ignud-
vikling mellem den offentlige og den private
sektor. Reguleringsordningen har derfor i 2013
bevirket lave offentlige Ignstigninger, da de i
2012 |a over de private.
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Pa det private arbejdsmarked er der indgadet en
raekke overenskomstforlig, som endnu ikke er
vedtaget. De laegger frem til 2017 op til I@nstig-
ninger, som er lidt hgjere end i de seneste to
overenskomester, jf. boks 3. Presset pa arbejds-
markedet vurderes desuden at vaere lavt og
kun at stige begraenset de kommende ar. Det
danner baggrund for lidt hgjere, men fortsat
afdeempede Ignstigninger.

PRISER

Inflationen, malt som den arlige stigning i det
EU-harmoniserede forbrugerprisindeks, HICP,
var 0,3 pct. i februar, jf. tabel 4. Kerneinflatio-
nen, som renser for prisudviklingen pa energi
og uforarbejdede fgdevarer, var 0,6 pct.

Det lave niveau for HICP-inflationen afspejler
bl.a., at prisen pa energi er faldet de sene-

ste maneder, og at importpriserne har veeret
faldende gennem 2013. Den indenlandske
markedsbestemte inflation, IMI, der bl.a. renser
for afgifter og inputpriser, var 1,6 pct. og |a
dermed hgjere end HICP-inflationen. Da Ign-
stigningerne har vaeret afdeempede, tyder det
pa, at virksomhederne har gget deres avan-
cer. Det er et normalt faanomen, at IMI stiger,
nar inputpriserne falder, da virksomhederne

i forste omgang normalt ikke sendrer salgs-
priserne. Herved far virksomhederne en gget
avance, hvilket ikke ngdvendigvis afspejler en
mere gunstig efterspgrgsel. Hvis inputpriserne
omvendt begynder at stige, kan avancerne - og
dermed IMI - hurtigt falde igen.

En opsplitning af bidrag til HICP-inflationen
viser, at der siden begyndelsen af 2013 stort set
kun har veeret prisstigninger inden for tjene-
steydelser, jf. figur 21. De steg igennem 2013
tilmed lidt langsommere end normalt, hvilket
var i overensstemmelse med den afdeempede
indenlandske lgnudvikling.

Prisindekset for indenlandsk vareforsyning,
engrospriserne, belyser priserne i fgrste om-
saetningsled og opggres uden afgifter. Indekset
faldt 0,1 pct. fra december til januar, hvor det 13
1 pct. under niveauet i samme maned aret for.
Bag udviklingen ligger et prisfald pa 0,4 pct.
ar til ar for de danskproducerede varer, mens
importvarerne faldt 2,5 pct. ar til ar.
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Overenskomstforlig pa det private Boks 3

arbejdsmarked

| februar og marts blev der opnaet enighed om en raekke
3-arige overenskomster pa det private arbejdsmarked.
Forligene daekker bl.a. industri, detailhandel og trans-
port. Overenskomsterne skal godkendes ved urafstem-
ning.

| aftalen pa industriomradet stiger mindstebetalings-
satsen med 1,50 kr. pr. 1. marts i ar og yderligere 1,65
kr.og 1,80 kr. pr. 1. marts de to felgende ar. Dertil er det
aftalt, at bidraget til Fritvalgs Lgnkontoen stiger med
1 pct. af den ferieberettigede Ign. Belgbet pa Fritvalgs
Lgnkontoen kan Ignmodtageren bruge enten til betaling
i forbindelse med frihed eller ekstra pensionsindbetaling.
Givet mindstebetalingen pa 108,70 kr. giver det over den
3-arige overenskomstperiode en omkostningsstigning pa
5,6 pct., svarende til ca. 1,9 pct. om aret. Hertil kommer
aftalens gvrige elementer, som i begraenset omfang pa-
virker de procentvise omkostningsstigninger.

Industrien er et minimallgnsomrade. Her aftales
mindstebetalingen og en raekke generelle forhold i over-
enskomsten, mens den endelige Ignstigning forhandles
lokalt pa den enkelte virksomhed. Det giver mulighed for,
at Ignnen kan tage hensyn til mere specifikke forhold. De
fleste Isnmodtagere far en Ign, der ligger over mindste-
betalingen. Stigningen i mindstebetalingen er imidler-
tid et pejlemaerke for forhandlingerne pa de enkelte
virksomheder. Industrien er normalt retningsgivende for
de gvrige overenskomster pa minimallgnsomradet, som
daekker ca. 85 pct. af alle ansatte pa LO/DA-omradet. De
resterende daekkes af normallgnsomradet.

Pa normallgnsomradet er der ikke lokale lgnforhand-
linger. | stedet forhandles Ignnen centralt. Transportom-
radet er normalt toneangivende. Her er Ignnen aftalt til
at stige pr. 1. marts med 2,10 kr. i ar, 2,25 kr. naeste ar og
2,40 kr. i 2016. Dertil gges bidraget til kontoen for Seerlig
opsparing, der omtrent svarer til Fritvalgs Lgnkontoen i
industriens overenskomst, ogsa med i alt 1 procentpoint
over overenskomstperioden. Med en normaltimelgn pa
113,15 kr. giver dette sammen med de aftalte Ignstig-
ninger en omkostningsforggelse pa ca. 7 pct. i over-
enskomstperioden, svarende til en gennemsnitlig arlig
stigning pa ca. 2,3 pct.

Ifglge forbrugerundersggelsen har forvent-
ningerne til det kommende ars priser vaeret
omtrent uaendrede siden slutningen af 2010.
Dermed lader det seneste ars lave prisstignin-
ger ikke til at have medfgrt nogen vaesentlige
&ndringer i forbrugernes forventninger til
priserne det kommende ar.

Samlet set er der kun et begreenset infla-
tionspres i dansk gkonomi, hvilket stemmer
overens med, at der er ledig kapacitet. Med
afsaet heri skgannes arsstigningstakten i HICP at
blive 1,2 pct. i ar stigende til 1,7 pct. i 2015 og
1,8 pct. i 2016.
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Forbrugerpriser Tabel 4

2013/2014
Pct., ar-ar Vaegte?! 2013 2014 2015 2016 4. kvt.  1.kvt. 2. kvt Feb. Mar. Apr.
HICP 0,5 1,2 1,7 1,8 0,4 0,6 1,3 0,3 0,7 1,2
Nettoprisindeks 100,0 0,9 1,3 1,6 1,8 0,8 0,8 1,3 0,6 1,0 1,4
Eksogene:
Energi 7,5 -1,1 -0,1 0,3 0,1 -1,0 -2,2 1,4 -4,0 -1,0 2,2
Fodevarer 4,7 2,1 -0,7 1,8 2,0 -0,3 -1,9 -0,6 2,1 -2,4 -0,7
Adm. priser 4,4 2,8 2,6 2,3 2,9 3,2 31 2,9 31 31 3,1
Husleje 26,1 2,3 2,6 2,3 2,4 2,4 2,6 2,7 2,6 2,7 2,8
Ekskl. eksogene: 57,3 0,6 1,1 1,4 1,5 0,8 0,9 0,9 0,4 0,7 0,8
Import 18,0 -0,8 -0,3 1,2 1,3 -2,3 -2,0 -0,6 -2,0 L5 -0,9
IMI 39,2 1,1 1,6 1,5 1,6 1,9 2,0 45 1,6 1,7 1,6
Anm.: Seneste faktiske tal er februar 2014.
1. Veegt i nettoprisindekset, procent. Vaegtene er fra januar 2014.
Bidrag til prisstigninger fra forskellige vare- og tjenestegrupper Figur 21
Procentpoint Pct., ar-ar
4 4
3 3
2 | 2
1 1
0 0
-1 L L L L L 0 oAl
2009 2010 2011 2012 2013 2014
mmmm Tjenesteydelser mmmm |ndustrivarer ekskl. energi s Forarbejdede fgdevarer
mmmm Uforarbejdede fgdevarer mmm Energi e H|CP (hgjre akse)

Anm.: Inddelingen fglger Eurostats hovedkomponenter for HICP. Industrivarer ekskl. energi indeholder bl.a. beklaedning, mabler, boligudstyr,
biler og elektronik.
Kilde: Danmarks Statistik.
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Udvikling i realt BNP (venstre) og beskaftigelse (hajre)
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REGIONAL UDVIKLING

Den gkonomiske vaekst har siden 2008 veeret
ujeevnt fordelt pa tveers af Danmark. Fremgan-
gen har saledes i stigende grad fundet sted

i de store byer, iseer i hovedstaden, jf. figur
22 (venstre). Det har veeret trenden gennem
en leengere arraekke, men forskellen er ble-
vet saerlig tydelig de seneste ar. | Kgbenhavn
og omegn er BNP nu saledes hgjere end far
krisen, mens det endnu ikke er tilfaeldet pa
landsplan.

Udviklingen slar ogsa igennem pa arbejds-
markedet. Siden 2008 er beskeeftigelsen faldet
mindst i og omkring Kgbenhavn og i @stjylland,
mens Vest- og Sydsjalland, Fyn og Vestjylland
har haft de stgrste beskaeftigelsestab, jf. figur
22 (hgjre). Ogsa inden for de enkelte landsdele
er der betydelige forskelle, hvor bykommuner-
ne generelt klarer sig bedre end landkommu-
nerne.

Produktiviteten har efter krisen udviklet sig
paent i Kgbenhavn og omegn og har mere end
indhentet faldet i 2008-09. Omvendt har fx Vest-
og Sydsjeelland haft en langt svagere produk-
tivitetsudvikling, ogsa i arene med hgjkonjunk-
tur, jf. figur 23.

Disse forhold bevirker, at der er betydelig
forskel i BNP pr. indbygger mellem de forskel-
lige landsdele. |1 2012 14 Kgbenhavn by gverst
med 472.000 kr., og Bornholm lavest med
226.000 kr. Forskellene i indkomsten, som er til
radighed til forbrug og opsparing, er imidlertid
langt mindre. Det skyldes bl.a. pendling fra land
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Figur 22
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Produktivitet Figur 23
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Anm.: Produktivitet er givet ved BNP delt med antal
beskaeftigede.
Kilde: Danmarks Statistik.

til by og en betydelig omfordeling gennem
skatter og overfgrsler.

Parallelt med forskellene i den regionale
gkonomiske vaekst er der sket en tilsvarende
udvikling i befolkningsvaeksten. Urbanisering er
et internationalt faanomen og har fundet sted i
Danmark i adskillige artier. | de senere ar synes
udviklingen dog at vaere gdet ganske staerkt, jf.
figur 24 (venstre). Siden 2008 har der sdledes
vaeret en betydelig tilvandring til de stgrre byer,
iser af unge mennesker og folk med arbejde,
mens pensionister og ledige er flyttet vaek. Det
er overvejende de 19-24-arige, som flytter til
byerne, ofte for at uddanne sig. Derefter bliver
de bosiddende i byen, hvilket i de senere ar er
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Befolkningsudvikling (venstre) og tilflytning til Kebenhavn by og omegn, netto (hgjre)
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Kilde: Danmarks Statistik.

sket i stadig hgjere grad. Denne udvikling er
saerlig tydelig for Kgbenhavn by og omegn, jf.
figur 24 (hgjre).

De senere ars fremgang i bade aktivitet og
beskaeftigelse er hovedsageligt sket inden
for brancher som radgivning, forskning, it- og
informationstjenester og medicinalindustri. Det
er videntunge brancher, som fortrinsvist er be-
liggende i de st@rre byer. Samtidig er beskeef-
tigelsen stagneret eller gaet tilbage inden for
de mere traditionelle erhverv som landbrug og
den del af industrien, der anvender relativt me-
get lavt uddannet arbejdskraft. Det er brancher,
som ogsa ligger uden for de stgrre byer. Denne
udvikling i erhvervsstrukturen har fundet sted

Udvikling i reale boligpriser (venstre) og gennemsnitlige effektive grundskyldssatser (hajre)
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over en laengere arraekke og er ikke et isoleret
dansk faanomen.

Det har bevirket, at fremgangen i beskaefti-
gelsen i hgj grad er sket inden for de veluddan-
nede befolkningsgrupper. Det er typisk perso-
ner med en hgj indkomst, og en stor del af dem
bor i byerne. Sammen med byernes stigende
befolkning, hvor stadig flere mennesker skal bo
pa et stort set givet areal, har det vaeret med
til at skabe en stigende trend for jordpriserne i
byerne.

Sammenlignet med resten af landet er bolig-
priserne i byerne generelt mere konjunkturfgl-
somme, jf. figur 25 (venstre). Da det koster no-
genlunde det samme at opfgre et hus i alle dele

Figur 25
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Anm.: Venstre figur: Prisudvikling for enfamiliehus ifalge Boligmarkedsstatistikken frem til 2006 og derefter Danmarks Statistik. Hgjre figur:
Effektiv grundskyldssats er gennemsnitlig grundskyld som andel af kontantpris opgjort ved nysalg af hus pa 140 kvm.
Kilde: Danmarks Statistik, Boligmarkedsstatistikken, Skat og egne beregninger.
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af landet, er det i praksis grundpriserne, som er
meget konjunkturfglsomme. Boligskatterne har
ikke veeret med til at deempe prisaendringerne
de senere ar, isaer fordi ejendomsveerdiskatten
har vaeret fastfrosset. Dertil faldt den effekti-

ve sats for grundskyld, da boligpriserne steg,
og den steg omvendt, da boligpriserne faldt,
jf. figur 25 (hgjre). Det skyldes, at der er lagt
loft over stigningerne i grundskylden. Dertil er
grundvurderingerne, der bruges til beregning
af grundskylden, op til tre &r gamle.

En boligprisstigning i byerne vil ofte med ti-
den sprede sig til de omkringliggende omrader.
Under hgjkonjunkturen i midten af 2000’erne
steg prisen i hovedstaden saledes markant. Det
bevirkede gget prisforskel mellem hovedstads-
omradet og resten af landet. Som fglge heraf
skete der en stigende udflytning fra hoved-
staden til det gvrige Sjaelland, hvilket ggede
priserne, ligesom der blev bygget flere boliger.
Da boligpriserne faldt i Kebenhavn, ophgrte
udflytningen og vendte igen til tilflytning. Det
har iseer ramt boligmarkedet i Vest- og Sydsjael-
land, hvor antallet af tvangsauktioner forholds-
maessigt er det hgjeste i landet.

BGKONOMISK POLITIK

Vendingen i dansk gkonomi har fundet sted,
og der er fremgang i den gkonomiske akti-
vitet. Ledigheden er faldende, og beskaef-
tigelsen er stigende, primaert drevet af den
private sektor. Fremgangen har veeret ulige
fordelt pa tveers af landet med hgjest vaekst i
de store byer, iseaer i hovedstaden. Boligpriser-
ne er ogsa steget mest her, hvilket skal ses i
sammenhang med, at boligpriserne i byerne
grundleeggende er mere konjunkturfglsomme
end i resten af landet.

Under den seneste hgjkonjunktur steg hus-
holdningernes lantagning kraftigt, ogsa krafti-
gere end set tidligere. Stigningen var forbundet
med en endnu stgrre stigning i boligformuen
og skal bl.a. ses pa baggrund af, at hgjere
boligpriser udvidede boligejernes muligheder
for at optage lan mod sikkerhed i boligen. For
mange familier betgd det hgjere prisniveau
desuden, at de optog stgrre 1an for at komme
ind pa boligmarkedet. Da boligpriserne efter-
felgende begyndte at falde, steg beldnings-
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graden betydeligt. Analyser har tidligere vist,
at de danske husholdninger stadig vil kunne
servicere deres geeld selv under et gkonomisk
tilbageslag, og den hgje bruttogeeld er ikke
en alvorlig trussel mod den finansielle stabili-
tet, bl.a. fordi husholdningerne ogsa har store
finansielle aktiver.

En ny analyse peger pa, at ssammenhangen
mellem husholdningernes bruttogeeld og deres
forbrug forstaerkede overophedningen af dansk
gkonomi og den efterfglgende konjunkturtilba-
gegang. Husholdninger med hgj belaningsgrad
havde et hgjere forbrug i forhold til indkom-
sten end andre husholdninger i arene forud for
finanskrisen og reducerede forbruget mere un-
der krisen, jf. artiklen "Husholdningernes gaeld
og forbrug under finanskrisen” i denne Kvartal-
soversigt. Samtidig var reduktionen i forbruget
ved en given beldningsgrad mest markant i de
husholdninger, hvor gaelden var stgrst i forhold
til indkomsten.

Hoje belaningsgrader forsteerker saledes
konjunkturbevaegelserne i dansk gkonomi. Det
er derfor centralt med en mere stabil udvikling
i boligpriserne, der ogsa har afggrende betyd-
ning for boligbyggeriet og boligformuen og
dermed for det private forbrug. Det understre-
ger betydningen af at retablere sammenhaen-
gen mellem boligernes vaerdi og boligbeskat-
ningen.

Principielt kan skaerpede krav om lavere lane-
graenser og efterfglgende afdrag ved boligkgb
vaere en anden made at reducere beldnings-
graderne i opgangstider og dermed forhindre,
at de bliver meget hgje i nedgangstider. Med
abne og veludviklede finansielle markeder kan
sadanne instrumenter imidlertid ikke forventes
at veere seerligt effektive. De enkelte finansielle
institutioner bgr i egen interesse vaere forsigti-
ge og ikke ga til greenserne i lovgivningen. Det
kan mindske risikoen for, at boligkgbere seetter
sig dyrt med ingen eller svag egenkapital.

Danske husholdninger er i en international
sammenhang kendetegnet ved at have meget
hoj geeld i forhold til indkomsten, men ogsa
betydelige finansielle aktiver, bade pensionsop-
sparing og andre finansielle aktiver i form af fx
bankindskud og aktier. Det afspejler de insti-
tutionelle rammer i form af bl.a. pensions- og
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realkreditsystemerne, men ogsa skattemaessi-
ge incitamenter til pa samme tid at holde stor
geeld og finansiel formue. Balanceoppustnin-
gen kan ikke andres pa kortere sigt, og i takt
med den fortsatte opbygning af pensionssyste-
met kan bruttogeelden taenkes at stige yderli-
gere. Der er imidlertid grund til pa laengere sigt
at overveje naermere, om det er samfundsgko-
nomisk effektivt at administrere sa store [an og
formueplaceringer pd samme tid og isaer, om
det er hensigtsmaessigt at bevare en sa stor
asymmetri i den skattemaessige behandling af
geaeld og placering af finansiel formue.

Det er vigtigt, at de senere ars reformspor i
den gkonomiske politik fastholdes. Regeringen
planlaegger en reform af beskaeftigelsesind-
satsen med det formal at sge den strukturelle
beskaeftigelse. Det forudsaetter, at ambitionsni-
veau, kvalitet og incitamenter i beskaeftigelses-
indsatsen bevares eller styrkes. Det er positivt,
at regeringen i forlaengelse af Produktivitets-
kommissionens anbefalinger laegger op til at
gennemfgre reformer, som skal gge produktivi-
teten.

De politiske forhandlinger om en bankunion
i EU er i den afsluttende fase. Europa-Parla-
mentet og Radet vedtog i efteraret 2013 det
juridiske grundlag for det falles tilsyn, og der
forhandles nu om en afviklingsmekanisme. ECB
overtager fra november i ar ansvaret for tilsyn
med kreditinstitutter inden for bankunionen,
og forberedelserne er i fuld gang. Som led
heri vil ECB gennemfgre en grundig gennem-
gang af aktiverne i de omfattede banker og
en stresstest. Formalet er at skabe klarhed om
institutternes sundhedstilstand og f& handteret
eventuelle problemer forud for etablering af
bankunionen. | Danmark vil Finanstilsynet med
udgangspunkt i ECB’s gennemgang foretage
en lignende gennemgang for de store danske
banker.

Bankunionen er et vigtigt og naturligt skridt
i styrkelsen af det indre marked for finansielle
tjenesteydelser og dermed i styrkelsen af den
graenseoverskridende konkurrence. Etablerin-
gen vil fa stor betydning for Danmark, uanset
om Danmark veelger at deltage eller ej.

Det er Nationalbankens opfattelse, at danske
interesser varetages bedst ved dansk deltagel-
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se i bankunionen. Tilsynsstandarden, som sat
af det feelles tilsyn under ECB, kan forventes at
blive det afggrende benchmark for bade del-
tagende og ikke-deltagende lande. Ved dansk
deltagelse vil det i hgjere grad vaere muligt at
tilpasse standarderne ogsa til danske forhold
og erfaringer. Det faelles tilsyn vil efter alt at
demme blive opfattet som et kvalitetsstempel,
idet der vil vaere flere og ogsa eksterne gjne
pa overvagningen af bankerne og de vaesent-
ligste tilsynsbeslutninger. Det vil alt andet lige,
selv for lande som Danmark med en trovaerdig
national tilsynsmyndighed, give bankerne en
konkurrencefordel sammenlignet med “ude-
landenes” banker. Hvis Danmark vaelger at sta
uden for, kan det kraeve en strammere tilsyns-
praksis. Ligeledes kan investorerne forventes
at kraeve mere ambitigs kapital- og likviditets-
overdakning sammenlignet med banker inden
for bankunionen. Det er samtidig i Danmarks
klare interesse, at der bliver en faelles praksis
ved krisehdndtering af banker, og med den
faelles afviklingsmekanisme vil der vaere bedre
mulighed for at gennemfgre krisehandtering
af graenseoverskridende banker. Fuldt indfaset
vil det feelles tilsyn og afviklingsmekanismen
fungere som en faelles forsikringsordning for
finansielle virksomheder, og der vil vaere stgr-
re sikkerhed for ligebehandling af kreditorer i
ngdlidende banker pa tvaers af landene.
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APPENDIKS 1: ANTAGELSER |
PROGNOSEN FOR DANSK @KONOMI

Prognosen er udarbejdet ved brug af den
makrogkonomiske model MONAS® og tager
udgangspunkt i den foreliggende konjunktur-
statistik, herunder Danmarks Statistiks forelgbi-
ge kvartalsvise nationalregnskab for 4. kvartal
2013. Fremskrivningen bygger pa en raekke
antagelser om den internationale gkonomi, de
finansielle forhold og finanspolitikken.

INTERNATIONAL @KONOMI

De internationale organisationer forventer

en moderat aktivitetsfremgang i den globale
pkonomi i ar og lidt staerkere de naeste ar. |
euroomradet forventes vaeksten i ar at blive be-
hersket, mens vaeksten hos Danmarks vigtigste
samhandelspartnere, bl.a. Tyskland og Sverige,
vurderes at blive mere solid. P4 den baggrund
antages afsaetningsmarkedet for den danske
eksport at vokse med 4,2 pct. i ar, hvorefter
vaeksten gges til 5,2 pct. og 5,7 pct. i henholds-
vis 2015 og 2016, jf. tabel 5.

De udenlandske priser ventes at stige 1,7
pct. i ar stigende til 1,8 pct. i 2016. Priserne pa
eksportmarkedet fglger stort set samme udvik-
ling. Gennem fremskrivningsperioden skannes
Ignstigningstakten i udlandet at vaere lav som
folge af fortsat svage arbejdsmarkeder i de
fleste lande.

RENTER, VALUTA OG OLIEPRIS

Udviklingen i de korte og lange renter i prog-
nosen er baseret pa de forventninger til den
fremtidige udvikling, der kan udledes af de
finansielle markeder. Den korte danske rente
antages at fglge pengemarkedsrenterne i euro-
omradet. 3-maneders pengemarkedsrenten
malt ved Cita-swaprenten var i begyndelsen af
marts 2014 lige under 0 pct. og ventes at stige
svagt frem mod 2016.

Den gennemsnitlige obligationsrente er defi-
neret som et gennemsnit af de effektive renter
pa udestdende stats- og realkreditobligationer.
Den var i begyndelsen af marts lige under 1,5

5 Modellen er beskrevet i Danmarks Nationalbank, MONA - en kvartals-
model af dansk gkonomi, 2003.
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pct. og ventes at stige til 2,6 pct. frem mod
slutningen af 2016.

Den effektive kronekurs har vaeret nogenlun-
de uaendret de seneste maneder. | fremskriv-
ningen antages dollarkursen og den effektive
kronekurs at holde sig konstant pa niveauet fra
begyndelsen af marts.

Prisen pa olie 1a ved prognosens udarbej-
delse pa 109 dollar pr. tgnde. | fremskrivningen
antages olieprisen at fglge futurepriserne, sa
den falder til ca. 99 dollar pr. tande i 2016.

FINANSPOLITISKE FORUDSATNINGER
Finanspolitikken i fremskrivningen tager ud-
gangspunkt i den tilrettelagte finanspolitik,
herunder aftalen om finansloven for 2014, de
kommunale og regionale budgetter for 2014
samt regeringens konvergensprogram.

Muligheden for at betale skat af eksisterende
kapitalpensioner til reduceret skattesats anta-
ges at give 30 mia. kr. i fremrykket skatteprove-
nui2014.

Det reale offentlige forbrug antages i ar at
stige 1,0 pct. | 2015 og 2016 forventes for-
brugsvaeksten at blive henholdsvis 0,6 og 0,7
pct. De offentlige investeringer ventes at falde
1,1 pct. i ar. 1 2015 skgnnes de offentlige inve-
steringer at falde yderligere.
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Oversigt over prognosens antagelser Tabel 5

2013 2014 2015 2016
International gkonomi:
Eksportmarkedsvaekst, pct. ar-ar 1,5 4,2 5,2 5,7
Pris pa eksportmarkedet?, pct. ar-ar 0,8 1,6 1,6 1,8
Udenlandsk pris?, pct. ar-ar 0,8 1,7 1,7 1,8
Udenlandsk timelgn, pct. ar-ar 1,9 2,0 2,2 2,3
Finansielle forhold mv.:
3-maneders pengemarkedsrente, pct. p.a. 0,0 -0,1 0,0 0,0
Gennemsnitlig obligationsrente, pct. p.a. 1,6 1,6 2,1 2,6
Effektiv kronekurs, 1980 = 100 102,4 103,8 103,8 103,8
Dollarkurs, DKK pr. USD 5,6 5,4 5,4 5,4
Oliepris, Brent, USD pr. tgnde 108,7 107,4 102,3 98,7
Finanspolitik:
Offentligt forbrug, pct. ar-ar 0,9 1,0 0,6 0,7
Offentlige investeringer, pct. ar-ar -0,7 -1,1 -5,6 0,5
Offentlig beskaeftigelse, 1.000 personer 828 833 837 842

1. Sammenvejet importpris for de lande, Danmark eksporterer til.
2. Sammenvejet eksportpris for de lande, Danmark importerer fra.

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 1. KVARTAL, 2014



APPENDIKS 2: REVISIONER |
FORHOLD TIL SIDSTE PROGNOSE

Den skgnnede BNP-vaekst er nedrevideret med
0,1 procentpoint i ar og oprevideret med 0,1
procentpoint i 2015 til henholdsvis 1,4 pct. og
1,7 pct., nar der sammenlignes med decem-
ber-prognosen. Det fremgar af tabel 6, hvor
revisionerne i BNP og forbrugerpriser er de-
komponeret pa vigtige baggrundsfaktorer.

Den gkonomiske vaekst i ar pavirkes positivt
af, at de seneste maneders rentefald giver et la-
vere renteniveau i prognoseperioden, end der
blev lagt til grund i december. De lavere renter
stimulerer vaeksten gennem stgrre privat for-
brug og ggede erhvervsinvesteringer. Det mod-
gas af en lidt steerkere kronekurs, som deemper

vaeksten. Hertil kommer, at BNP endte pa et
lavere niveau i udgangen af 2013 end skgnnet i
december; det svagere udgangspunkt for 2014
traekker i retning af svagere arsvaekst, hvilket
indgar i posten andre faktorer. De lavere renter
slar steerkere igennem pa vaeksten i 2015, men
denne effekt modgas delvist i prognosen; det
skal bl.a. ses i lyset af, at hgj lokaleledighed
mindsker potentialet for gget erhvervsbyggeri.

Stigningstakten i forbrugerpriserne (HICP)
faldt 0,1 procentpoint lavere ud i 2013 end
skgnnet i december, og skennet for i ar er ned-
revideret maerkbart fra 1,8 til 1,2 pct., mens det
er endret marginalt fra 1,8 til 1,7 pct. i 2015.
Den lavere inflationstakt afspejler ikke mindst,
at import- og energipriserne faldt mere om-
kring arsskiftet end ventet i december.

Revisioner i forhold til seneste prognose Tabel 6
BNP Forbrugerpriser, HICP
Pct., ar-ar 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Prognose fra december 2013 0,4 1,5 1,6 0,6 1,8 1,8
Bidrag til eendret skgn fra:
Eksportmarkedsvaekst 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Renteudvikling 0,0 0,1 0,3 0,0 0,0 0,0
Valutakurser 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Oliepriser 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Andre faktorer 0,0 -0,1 -0,2 0,0 -0,6 -0,1
Denne prognose 0,4 1,4 1,7 0,5 1,2 1,7

Anm.: Afrunding kan betyde, at overgangen fra seneste til nuveerende prognose ikke stemmer helt. Posten "Andre faktorer” omfatter ogsa data-

revisioner.
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LOBETIDS-
FORLANGELSE AF
REALKREDIT-
OBLIGATIONER

INDLEDNING

Nationalbanken ser med tilfredshed p3, at Fol-
ketinget 11. marts 2014 vedtog en lovaendring?,
der indfgrer betinget Igbetidsforlaengelse for
de realkreditobligationer, der har en lgbetid,
der er kortere end Igbetiden pa de Ian, som ob-
ligationerne finansierer. Forlaengelsen udlgses,
hvis en refinansieringsauktion fejler, eller hvis
renten for realkreditobligationer med en op-
rindelig lgbetid pa under 2 ar stiger med mere
end 5 procentpoint inden for et ar. Sidstnaevnte
mekanisme betegnes “rentetriggeren”.

Set fra Nationalbankens synspunkt opfylder
loveendringen to formal. For det fgrste er der
fundet en robust made at handtere realkreditin-
stitutternes refinansieringsrisiko pa. Der skabes
fuldsteendig klarhed om, hvad der vil ske, hvis
en auktion fejler, eller hvis der er meget store,
pludselige rentestigninger. Refinansieringsri-
sikoen flyttes over pa investorerne, og med ren-
tetriggeren er det muligt at beregne en pris for,
at obligationerne muligvis lgbetidsforlaenges.

For det andet genskabes der med loveaen-
dringen en trovaerdig afviklingsmodel for
realkreditinstitutter. Udbredelsen af realkredi-
tobligationer med kortere Igbetid end Igbeti-
den pa de lan, som obligationerne finansierer,
har gjort det uklart, hvordan afvikling af et
realkreditinstitut vil kunne forlgbe. Det skyldes,
at behovet for Igbende refinansiering vil vaere

1 Lov nr. 89 af 11. marts 2014 om andring af lov om realkreditlan og
realkreditobligationer mv. og lov om finansiel virksomhed. (Regule-
ring af refinansieringsrisiko for realkreditobligationer, saerligt deekke-
de realkreditobligationer og szerligt deekkede obligationer mv.)
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meget vanskeligt at opfylde under en konkurs.
Med muligheden for Igbetidsforlaengelse kan
kurator i lighed med den oprindelige realkredit-
model handtere afvikling af et realkreditinstitut
i overensstemmelse med laneaftaler og obliga-
tionsvilkar, indtil alle realkreditlan er indfriet.

Obligationer med mulighed for Igbetidsfor-
laengelse vil automatisk blive markedsstandard,
idet der er tale om et lovkrav. Samtidig er de
elementer, som indfgres med lovaendringen,
kendte i det danske realkreditmarked. Marke-
det for korte realkreditobligationer ma derfor
forventes fortsat at tiltraekke en bred kreds af
investorer, der efterspgrger korte, hgjlikvide
obligationer med lav kreditrisiko, fx til brug
for likviditetsstyring. | den forbindelse er det
Nationalbankens forventning, at realkreditob-
ligationer med betinget Igbetidsforlaengelse
vil vaere sa likvide, at de kan klassificeres som
hgjlikvide (extremely high quality liquid assets)
under de kommende europeiske likviditetsreg-
ler. De korte realkreditobligationer kan enduvi-
dere beldnes i Nationalbanken - ogsa hvis de
er blevet Igbetidsforlaenget.

Konstruktionen sendrer ikke ved National-
bankens rolle som lender of last resort for real-
kreditinstitutter, men den sikrer, at realkreditin-
stitutternes forretningsmodel ikke er afhangig
af Nationalbanken som bagstopper.

BAGGRUND

Det danske realkreditsystem spiller en central
rolle for kreditformidlingen i Danmark. Det blev
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understreget under den finansielle krise, hvor
substitution fra pengeinstitut- til realkreditud-
|&n bidrog til at sikre en stabil kreditforsyning.
Mens nogle finansielle markeder ophgrte med
at fungere, sa fungerede markedet for realkre-
ditobligationer under den finansielle krise og
den efterfglgende europaeiske statsgaeldskrise.
Afggrende herfor var investorernes grundlaeg-
gende tillid til obligationernes kreditvaerdighed
og likviditet.

Den danske realkreditmodel har traditionelt
vaeret kendetegnet ved, at der var overensstem-
melse mellem Igbetiden pa de obligationer, insti-
tutterne udsteder, og de bagvedliggende lan,
dvs. at lanene var forfinansierede. Da realkredi-
tinstitutterne samtidig skal opfylde et balance-
princip, havde de stort set ikke andre risici end
kreditrisikoen pa lantager. Det forhold er aendret
med udbredelsen af realkreditobligationer med
kortere Igbetid end Ipbetiden pa de lan, som
obligationerne finansierer. Det er mest udtalt,
nar institutterne finansierer et 30-arigt lan med
1-arige obligationer. Set fra investors side er der
tale om en 1-arig fastforrentet obligation. Men
set fra lantager er der tale om et 30-arigt varia-
belt forrentet [an med arlig rentetilpasning.

Realkreditobligationer fordelt pa forfinansierede og ikke-forfinansierede lan
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Omfanget af ikke-forfinansierede 1an er steget
stet siden midten af 1990’erne og udgegr i dag
omkring 70 pct. af alle realkreditlan, svarende
til ca. 1.800 mia. kr., jf. figur 1.

For ikke-forfinansierede 1an medfgrer forskel-
len mellem Igbetiden pa obligationerne og de
bagvedliggende lan et krav om Ilgbende refi-
nansiering, typisk ved en auktion. Det er endnu
aldrig sket, at en auktion over danske realkredi-
tobligationer er fejlet, men situationen kan ikke
helt udelukkes. Sandsynligheden er meget lille,
men konsekvenserne kan blive meget store.

Nationalbanken har flere gange papeget
refinansieringsrisikoen og anbefalet, at real-
kreditinstitutterne tog initiativ til at reducere
den. Institutterne har til en vis grad forsggt at
imgdekomme anbefalingen ved at sprede refi-
nansieringsauktionerne over aret, sa ikke alle
obligationer refinansieres pa samme tidspunkt.
Risikoen har ogsa givet anledning til, at kredi-
tvurderingsbureauer har skaerpet kravene til
institutterne. Det har givet nogle omkostninger
for institutterne, som ma antages helt eller del-
vist at vaere blevet daekket af boligejerne.

Indfgrelsen af betinget Igbetidsforlaengelse
tager hand om refinansieringsrisikoen og om-

Figur 1
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Anm.: Det er ikke muligt praecist at opgere maengden af ikke-forfinansierede 1an, da de bagvedliggende |ans Igbetid ikke kendes. Maengden af
ikke-forfinansierede lan er estimeret pa baggrund af obligationer med en oprindelig restlgbetid pa 20 ar eller derunder. De ikke-forfinansierede
1an er yderligere opdelt pa restlgbetid under og over 2 ar. Figuren indeholder bade fastforrentede og variabelt forrentede obligationer.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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fatter alle realkreditobligationer bag ikke-forfi-
nansierede 1an. Lovaendringen udspringer af en
arbejdsgruppe med deltagelse af Erhvervs- og
VVaekstministeriet, Finansministeriet, National-
banken, @konomi- og Indenrigsministeriet og
Finanstilsynet, der blev nedsat i efteraret 2013.

Loveendringen bergrer ikke eksisterende
obligationsejere, da kun nye obligationsudste-
delser vil vaere omfattet. For de bagvedliggen-
de lan sker der ingen aendringer af hovedstol,
afdragsprofil eller Igbetid. Lantagerne vil derfor
ikke skulle indga nye aftaler med realkreditin-
stitutterne som fglge af lovaendringen, men vil
umiddelbart vaere omfattet.

LABETIDSFORLANGELSE

Med loveendringen indfgres der en betinget
Igbetidsforleengelse for obligationer udstedt
af danske realkreditinstitutter, hvor Igbetiden
pa obligationerne er kortere end Igbetiden pa
de bagvedliggende lan, jf. boks 1. Baseret pa
fordelingen af lanetyper pr. 31. december 2013,
vil lovaendringen, nar den er fuldt indfaset, om-
fatte ca. to tredjedele af institutternes samlede
udstedelser. Rentetriggeren vil kun gaelde for
obligationer med en oprindelig Igbetid pa op
til 2 ar, hvor der oftest skal refinansieres.
Loveendringen tager ogsa hand om refinan-
sieringsrisikoen ved konkurs. Kurator vil for et
realkreditinstitut under afvikling kunne for-
leenge Igbetiden pa obligationer med kortere
lpbetid end lgbetiden pa de 1an, som obligatio-
nerne finansierer, jf. boks 2.

LOBETIDSFORLANGELSE VED BRUD

PA RENTETRIGGER

Fastforrentede obligationer med en oprindelig
lgbetid pa op til 1 ar, der finansierer ikke-for-
finansierede 1an, vil blive underlagt krav om
Igbetidsforlangelse, hvis den effektive rente
ved refinansieringen bliver mere end 5 procent-
point hgjere end renten ved den foregaende
refinansiering. For fastforrentede obligationer
med en Igbetid mellem 1 og 2 ar skal aendrin-
gen i den effektive rente ved refinansiering
sammenholdes med den effektive rente pa en
tilsvarende obligation aret fgr. Lgbetidsforleen-
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gelsen udlgses derfor kun, hvis renten er steget
med mere end 5 procentpoint det seneste ar
inden refinansieringen.

Labetiden vil ved brud pa triggeren blive
forleenget med 1 ar. Obligationen vil i forlaen-
gelsesperioden blive forrentet svarende til
renten ved seneste refinansiering med tilleeg af
5 procentpoint. For obligationer med en oprin-
delig Igbetid over 1 ar fastseettes renten i for-
laengelsesperioden til den effektive rente pa en
tilsvarende obligation aret fgr med tilleeg af 5
procentpoint. Ved udlgbet af forlaengelsen pa 1
ar skal de Igbetidsforleengede obligationer refi-
nansieres. Det kan ske til den rente, der clearer
auktionen, uanset renteniveauet. Hvis det efter
1 ar er muligt at gennemfgre en auktion med
tilstraekkelig efterspgrgsel, laagger rentetrigge-
ren dermed ikke et permanent loft over renten.
Hvis refinansieringen ved udlgbet af den 1 ars
forleengelse fejler, vil Igbetiden blive forleenget
med vyderligere 1 ar ad gangen, mens renten
fastholdes. Hvis refinansieringen mislykkes gen-
tagne gange, vil drsagen hgjst sandsynligt veere
institutspecifikke problemer med kreditkvalite-
ten, og instituttet vil pa et tidspunkt overga til
afvikling med de regler for rentefastsaettelse,
der gaelder herfor, jf. boks 2.

De forskellige scenarier for Igbetidsforlaen-
gelse og rentefastsaettelse er illustreret for en
1-arig fastforrentet obligation i boks 3.

Variabelt forrentede obligationer med en
oprindelig lgbetid pa op til 2 ar vil ogsa veere
underlagt en rentetrigger. Her forleenges lgbe-
tiden, hvis den effektive rente ved en refinan-
siering bliver mere end 5 procentpoint hgjere
end renten ved den seneste rentefiksering.
Lobetiden forlaenges med 1 ar ad gangen. Med
loveendringen indfgres der samtidig et kort-
varigt renteloft for denne type obligationer,
der betyder, at renten ikke kan stige mere end
5 procentpoint mellem to rentefikseringstids-
punkter.

LOBETIDSFORLANGELSE VED FEJLET AUKTION
Obligationer med en kortere Igbetid end de
bagvedliggende lan vil blive underlagt krav om
Igbetidsforlaengelse, hvis der ved refinansiering
ikke er aftagere til alle de ngdvendige obliga-
tioner. Lgbetiden vil blive forlaanget med 1 ar
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Hvad og hvem er omfattet?

Boks 1

Med lovens ikrafttraeden vil obligationer udstedt af nedenstaende institutter vaere underlagt betinget lgbetidsforlaengelse,
hvis Igbetiden pa obligationerne er kortere end Igbetiden pa de bagvedliggende lan:

Udestaende obligationer i alt, mia. kr. Heraf til “ikke-forfinansierede” lan, mia. kr. Pct.
Nykredit (inkl. Totalkredit) 1.136 824 73
Realkredit Danmark 728 497 68
Nordea Kredit 364 239 66
BRFkredit 201 135 67
DLR Kredit 135 113 84
LR Realkredit 15 8 55
I alt 2.579 1.817 70

Anm.: Opgjort ultimo januar 2014. Det er ikke muligt praecist at opggre maengden af ikke-forfinansierede 1an, da de bagvedliggende lans
lgbetid ikke kendes. Mangden af ikke-forfinansierede 1an er estimeret pa baggrund af obligationer med en oprindelig restlgbetid pa 20 ar eller

derunder.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Obligationerne vil vaere underlagt den betingede Igbetidsforleengelse, uanset om de har status som realkreditobligationer,
RO, seerligt daekkede realkreditobligationer, SDRO, eller seerligt daekkede obligationer, SDO. Obligationer, hvor Igbetiden er
identisk med lgbetiden pa lanet, er ikke omfattet. Det gaelder uanset, om obligationen er fast eller variabelt forrentet.

Flere af institutterne har i dag udstedt seniorgzeld til finansiering af supplerende sikkerhed (ofte betegnet junior covered
bonds, JCB). JCB, der udstedes efter 1. april 2014, vil ogsa veere underlagt krav om betinget lgbetidsforlaengelse. Hvis en
realkreditobligation udstedt fra det kapitalcenter, som en JCB er tilknyttet, forlaenges, og JCB’en har ordinaert forfald inden
for forleengelsesperioden, vil lzbetiden pa JCB'en blive forlaenget tilsvarende.

Der indfgres samtidig en bestemmelse om, at pengeinstitutter kun kan udstede SDO med en oprindelig lgbetid pa mindst
2 ar. | praksis anvender pengeinstitutter kun SDO som en lang stabil finansieringskilde, da kortvarige finansieringsbehov
daekkes af andre finansieringskilder fx indlan, usikret seniorgzeld eller pengemarkedslan. P.t. er Danske Bank det eneste
danske pengeinstitut, der udsteder SDO. Ifglge den tilhgrende politiske aftale er det ikke hensigten, at lovaendringen skal
a&ndre konkurrenceforholdene mellem penge- og realkreditinstitutterne. Erhvervs- og vaekstministeren vil derfor nedsaette
en arbejdsgruppe, der skal fglge, om indgrebet fgrer til forskydninger heri.

Betingelserne for |lpbetidsforlaengelse for forskellige typer af realkreditobligationer er opsummeret i nedenstaende tabel.
Lovaendringen vil treede i kraft ad to omgange, henholdsvis 1. april 2014 og 1. januar 2015. Obligationer, der udstedes fgr 1.

april 2014, vil ikke veere omfattet af de nye krav.

Lgbetidsforlaengelse

Gelder for obligationer

Oprindelig Izbetid Kuponrente ved fejlet auktion Rentetrigger udstedt efter
1ar Fast Ja Ja 1. april 2014
1ar Variabel Ja Ja 1. januar 2015
2 ar Fast/variabel Ja Ja 1. januar 2015
3 ar og derover Fast/variabel Ja Nej 1. januar 2015

ad gangen, indtil der kan gennemfgres refi-
nansiering med aftagere til alle de ngdvendige
obligationer.

Obligationen vil i forleengelsesperioden
blive forrentet svarende til renten ved seneste
refinansiering (fastforrentede obligationer med
oprindelig lgbetid op til 1 ar) eller rentefikse-
ring (variabelt forrentede obligationer der skal
refinansieres) med tillaeeg af 5 procentpoint. For
fastforrentede obligationer med en oprindelig
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Igbetid over 1 ar fastsaettes renten i forlaen-
gelsesperioden til den effektive rente pa en
tilsvarende obligation aret for med tillaeg af 5
procentpoint. Renten fastsaettes forste gang,
Igbetiden pa obligationen forleenges. Renten
fastholdes pa dette niveau i tilfaelde af yderlige-
re forleengelser af Igbetiden.
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Afviklingsmodeller Boks 2

Der er sarlige regler for, hvordan et realkreditinstitut skal handteres ved konkurs. Reglerne har aldrig veeret anvendt i prak-
sis.

Obligationsejernes krav mod et realkreditinstitut er sikret i instituttets udlan med pant i fast ejendom. Sikkerheden er
knyttet sammen med obligationerne i saerskilte kapitalcentre, hvor obligationsejerne har en fortrinsstilling i forhold til simple
kreditorer. For at give obligationsejerne en hgj grad af beskyttelse mod tab i tilfeelde af et instituts konkurs, er der saerlige
regler for administration af kapitalcentre.

Ved konkurs udskilles realkreditinstituttets kapitalcentre fra konkursboet. Centrene vil sa vidt muligt blive drevet videre
som normale realkreditinstitutter for at sikre, at de i videst muligt omfang kan afvikles uden tab for obligationsejerne. Det er
ikke muligt for et institut under konkursbehandling at foretage nyudlan.

Der sker ikke acceleration pa hverken obligationssiden eller lanesiden, nar et institut tages under konkursbehandling.
Det vil sige, at obligationsejerne ikke kan kraeve fgrtidig indfrielse af deres obligationer, ligesom instituttet ikke kan kraeve, at
lantagerne fertidsindfrier deres lan. Det gor, at betalingsstrammene til og fra et realkreditinstitut under konkursbehandling
sa vidt muligt kan forega normalt. For at sikre obligationsejernes fortrinsstilling til sikkerhederne i kapitalcentrene er det ikke
muligt at overfgre midler mellem de enkelte kapitalcentre, efter instituttet er erklaeret konkurs.

Realkreditinstituttet skal under konkursbehandlingen sa vidt muligt fortsat opfylde sine betalingsforpligtelser i form af
renter og afdrag over for obligationsejerne. Instituttet kan indga aftaler om finansielle instrumenter, optage lan og stille
sikkerhed herfor, hvis det er ngdvendigt for at fremskaffe likviditet.

Hvis der er behov for Igbende refinansiering af eksisterende realkreditlan, kan kurator udstede sakaldte “refinansie-
ringsobligationer” pa betingelse af, at der vurderes at vaere fuld dividende til alle kreditorer uanset Igbetiden pa deres
investering. Fgr loveendringen var det uklart, hvad konsekvenserne ville vaere for henholdsvis lantager og obligationsejer,
hvis det ikke lykkedes, eller det af kurator vurderedes umuligt af hensyn til ligestilling af kreditorerne, at udstede refinansie-
ringsobligationer.

Efter lovaendringen kan lgbetiden pa eksisterende obligationer forleenges med 1 ar ad gangen, hvis det ikke lykkes at
refinansiere, eller kurator vurderer det umuligt af hensyn til ligestilling af kreditorerne at udstede refinansieringsobligationer.
Renten pa de forleengede obligationer fastsaettes af kurator til en variabel referencerente tillagt op til 5 procentpoint. For-
lengelse af Izbetiden med 1 ar ad gangen kan fortszette hele lanets restlgbetid.

Uden Igbende behov for at refinansiere lanene i markedet kan instituttet sa vidt muligt afvikles i overensstemmelse med
laneaftaler og obligationsvilkar, indtil alle realkreditlan er indfriet.

Eksempel: 1-arig obligation med betinget Igbetidsforleengelse Boks 3

Antag, at et realkreditinstitut pa tidspunkt 0 saelger en 1-arig obligation med en effektiv rente pa 0,3 pct. Et ar efter pa tids-

punkt 1 forsgger instituttet at udstede en ny obligation til aflgsning af obligationen udstedt pa tidspunkt 0. Der kan nu opsta

én af tre situationer:

1. Instituttet far udstedt en ny obligation med en effektiv rente under 5,3 pct.

2. Instituttet modtager en tilstraekkelig maengde bud til at udstede en ny obligation, men med en effektiv skeeringsrente
over 5,3 pct.

3. Instituttet modtager ikke en tilstraeekkelig meengde bud til at udstede en ny obligation.

| bade tilfeelde 2 og 3 Igbetidsforlaenges obligationen udstedt pa tidspunkt 0 med 1 &r med en kuponrente pa 5,3 pct., jf.

figuren.

Normal
refinansiering

Mere end 5 pct. \
rentestigning

T=0 T=1 T=2 T=3

Eff. rente = 0,3 pct. [ Eff. rente = 5,3 pct.

N

Kupon = 5,3 pct.

Kupon = 5,3 pct. A Kupon = 5,3 pct. f——> Kupon = 5,3 pct.

Fejlet auktion

———> Udstedelse af ny obligation ——>  Forleengelse

Hvis tilfaelde 2 eller 3 er blevet realiseret pa tidspunkt 1, kan der pa tidspunkt 2 opsta én af to situationer: Enten modtager in-
stituttet en tilstraekkelig maengde bud til at saelge en ny obligation, hvorefter det saelger en ny obligation til denne skaerings-
rente. Alternativt modtager det ikke en tilstreekkelig maengde bud, hvorefter obligationen udstedt pa tidspunkt O Igbetidsfor-
leenges med yderligere 1 ar med en kuponrente pa 5,3 pct.

Antages det, at auktionen mislykkes pa tidspunkt 2, er der pa tidspunkt 3 igen to muligheder: Normal refinansiering eller
en fejlet auktion.

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 1. KVARTAL, 2014

41



EFFEKTER AF RENTETRIGGEREN

Med rentetriggeren defineres det entydigt,
hvornar Igbetiden pa en obligation vil blive
forleenget. Triggeren skaber klarhed om, hvad
investorerne kan forvente, hvis renten stiger
med mere end 5 procentpoint. Uden et objek-
tivt kriterie for, hvornar en auktion er fejlet, vil
det kraeve en diskretionaer beslutning at afggre,
om det er tilfeeldet. Med indfgrelsen af rente-
triggeren undgas det, at det i praksis bliver op
til myndighederne at afggre, om der er tale om
en fejlet auktion eller ej. Rentetriggeren virker
derfor som en slags automatisk stabilisator, der
traeder i kraft uden behov for aktiv (politisk)
stillingtagen.

Med rentetriggeren vil Igbetiden pa obligati-
onen blive forleenget ved en rentestigning pa 5
procentpoint, dvs. ved et niveau, hvor der nor-
malt ikke vil vaere vaesentlig tvivl om lantagers
betalingsevne.? Investorerne ved pa forhand, at
lantagerne i en kortvarig krise vil veere beskyt-
tet af triggeren. De kan derfor fokusere pa at
modellere sandsynligheden for et brud pa trig-
geren - frem for et totalt markedssammenbrud.

| den forbindelse er det veerd at bemaerke, at
sandsynligheden for en rentestigning pa 5 pro-
centpoint i Igbet af et ar er meget lav. En sadan
stigning har kun fundet sted i Danmark enkelte
gange de seneste 150 ar.

MODELBEREGNING AF KURS- OG
RENTEF@LSOMHED (VARIGHED)
Rentetriggeren vil have betydning for obliga-
tionernes kurs og varighed. Til at illustrere det
sammenholdes en 1-arig obligation med ren-
tetrigger med en tilsvarende obligation uden
rentetrigger (de hidtidige korte fastforrentede
obligationer). Der er tale om modelberegnin-
ger, som tager udgangspunkt i historiske erfa-
ringer. Den konkrete markedsreaktion afhaen-
ger ogsa i hgj grad af investorernes adfaerd,

2 Nationalbanken har regnet pa husholdningernes tilbagebetalings-
evne i et scenario, hvor renterne stiger 5,7 procentpoint, mens
arbejdslgsheden stiger 4 procentpoint, og boligpriserne falder 14
pct. Selv i dette meget negative scenario forbliver restancerne pa
boliglan i realkreditinstitutterne ifglge Nationalbankens beregninger
pa et lavt niveau, jf. Asger Lau Andersen og Charlotte Duus, Restancer
pa realkreditlan blandt danske familier, Danmarks Nationalbank,
Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2013, Del 2.
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som kan veere drevet af flere hensyn end den
gkonomiske veerdi, fx risikostyring, regulering
og forventninger. Mens nogle investorer vil
gnske at saelge obligationer med en rente-
trigger i tilfeelde af kraftigt stigende renter, vil
andre - netop nar renterne stiger - efterspgrge
korte papirer, og her vil 1- og 2-arige obligatio-
ner med en rentetrigger fortsat veere et relativt
kort papir. Markedsreaktionen vil desuden blive
pavirket af lantagernes adfaerd. Det er en unik
egenskab ved den danske realkreditmodel, at
lantagerne kan indfri deres lan ved at tilbage-
kebe de obligationer, der finansierer ldnene.
Hvis lantagerne vurderer, at markedet har
overreageret i prisfastsaettelsen af muligheden
for Igbetidsforlaengelse, vil de have incitament
til at opkgbe obligationer med rentetrigger og
i stedet efterspgrge 1an finansieret med nyud-
stedte obligationer eller banklan.

Bade den 1-arige obligation med rente-
trigger og den tilsvarende obligation uden
rentetrigger betragtes seks maneder for nae-
ste refinansiering. Hvis auktionsrenten stiger
med 5 procentpoint ved naeste refinansiering,
antages det, at Igbetiden pa obligationen med
rentetrigger forlaenges med 1 ar, hvorefter den
erstattes af en ny obligation, der salges ved
en auktion. Investorerne er med andre ord ikke
bekymrede for, om obligationen kan refinansie-
res om halvandet ar. Tilsvarende antages det,
at obligationen uden rentetrigger Igbende kan
refinansieres ved forfald.

Hvis lgbetiden forleenges, modtager investor
en 1-arig obligation med en kuponrente, som
er lavere end markedsrenten. Det vil pa aukti-
onstidspunktet betyde et tab i forhold til at fa
hovedstolen tilbage. Den beregnede pris pa
obligationen afspejler forskellen mellem trig-
gerrenten og markedsrenten pa auktionstids-
punktet. Det svarer til, at prisen pa traditionelle
konverterbare obligationer afspejler, at investor
kan fa et tab, hvis renten falder, og lantager
veelger at konvertere.

| udgangssituationen antages det, at renter-
ne ikke er steget siden den seneste refinansie-
ring for seks maneder siden. Kurserne pa de to
obligationer er derfor praktisk taget identiske,
da en stigning i renten pa 5 procentpoint inden
for de kommende seks maneder er meget lidt
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sandsynlig.® Den lave sandsynlighed for, at ren-
tetriggeren udlgses - og obligationens Igbetid
dermed forlaenges - afspejles ogsa i, at begge
obligationer har en forventet varighed pa ca. 6
maneder.

Hvis renterne derimod er steget meget siden
sidste auktion, vil kursen pa obligationen med
rentetrigger falde mere end kursen pa obligati-
onen uden trigger. Den hgjere rente vil nemlig
betyde, at sandsynligheden for, at Igbetiden
forlenges, er blevet stgrre. En stor rentestig-
ning vil ogsa medfgre, at rentefglsomheden
(varigheden) pa obligationen med rentetrigger
gges. Udviklingen i de to obligationers kurs og
varighed vil dog veere forskellig, alt atheengig af
om rentekurven parallelforskydes eller tvistes.

Farst betragtes en parallelforskydning af
rentekurven, jf. figur 2, gverst. Det er fgrst, nar
rentekurven er steget knap 4 procentpoint, at
sandsynligheden for et brud pa rentetrigge-
ren er sa hgj, at varigheden stiger, og kursen
falder pa obligationen med triggeren. Kurserne
pa de to obligationer er endda fortsat ret teet
pa hinanden ved en rentestigning pa op til 5
procentpoint.

Nar rentekurven er steget omkring 6 pro-
centpoint, er varigheden pa obligationen med
rentetrigger stort set 1,5 ar, da sandsynlighe-
den for, at Igbetiden forlaenges, naermer sig
100 pct. | givet fald er der jo nu halvandet ar,
til investor far sine midler tilbage. Ved hgjere
renter har obligationen med triggeren stgrst
rentefglsomhed, da den gradvist begynder at
ligne en obligation med 1,5 ar til udlgb. Dens
kurs er dog stadig veesentligt mere stabil end fx
en 5-arig fastforrentet obligation, jf. figur 3.

Dernaest betragtes en invertering af rentekur-
ven, idet den korte rente antages at stige mere
end den lange. Konkret antages det, at nar
den helt korte rente, spotrenten, som angivet
pa fersteaksen i figur 2, midterst, stiger med
fx 8 procentpoint, sa stiger renten malt ved en
lgbetid pa 1,5 ar kun med 5,6 procentpoint. |
dette scenario skal spotrenten naesten stige
med 6 procentpoint, fgr varigheden pa obliga-

3 Beregningerne er baseret pa renter fra 30. januar 2014. Der er an-
vendt en en-faktor Vasicek-model med Cita-renterne som underlig-
gende rentestruktur. Beregningerne er foretaget pa RIO-systemet,
der er leveret af Scanrate Financial Systems A/S.
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tionen med rentetrigger begynder at stige. Det
afspejler, at spotrenten skal vaere hgjere end
triggeren, fgr det begynder at veere sandsyn-
ligt, at den udlgses om seks maneder. Selv nar
spotrenten stiger med 8 procentpoint, stiger
den forventede varighed kun til omkring 1 ar

- svarende til ca. 50 pct. sandsynlighed for, at
triggeren udlgses.

Kurserne pa de to obligationer vil ved en
invertering veere stort set identisk. Fgrst nar
spotrenten stiger med mere end 7 procent-
point, begynder der at vaere en lille forskel.
Den lille forskel i kursfglsomheden afspejler to
forhold: Dels at sandsynligheden for, at Igbeti-
den forlaenges, er lille, dels at investor vil fa et
meget begraenset tab, hvis den forlaenges. Det
skyldes, at det ikke er s& sandsynligt, at renten
ved naeste auktion ligger meget over rentetrig-
geren. Dermed er store tab mindre sandsynlige.

Eksemplet med invertering af rentekurven er
interessant, da det formentlig er det mest op-
lagte scenario, der kan give anledning til plud-
selige, store rentestigninger. Det afspejler fx en
kortvarig likviditetskrise i det finansielle system
eller spekulation mod fastkurspolitikken.

Til sidst betragtes en stejlning af rentekurven,
idet den lange rente antages at stige mere end
den korte. Konkret antages det, at nar spotren-
ten stiger med fx 8 procentpoint, sa stiger ren-
ten malt ved en Igbetid pa 1,5 ar med 11,6 pro-
centpoint. | dette scenario skal spotrenten kun
stige omkring 2 procentpoint, fgr den forvente-
de varighed stiger, og kursen begynder at falde
pa obligationen med rentetrigger, jf. figur 2,
nederst. Der kreeves i dette tilfaelde en mindre
stigning i spotrenten end ved en parallelfor-
skydning, fer sandsynligheden for, at triggeren
udlgses, stiger markant. Det afspejler, at de lidt
laengere renter stiger mere end den helt korte
rente, og dermed gges sandsynligheden for, at
triggeren udlgses. | den stejlede rentekurve lig-
ger en forventning om, at renten vil stige yderli-
gere. Det begynder derfor at vaere sandsynligt,
at triggeren udlgses, allerede inden spotrenten
nar niveauet for rentetriggeren. Nar spotrenten
er steget med 4 procentpoint, er det naesten
100 pct. sikkert, at triggeren vil blive udlgst.

Som det fremgar af figur 2, divergerer kur-
serne pa de to obligationer ogsd mest ved en
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1-arig obligation i forskellige rentescenarier, kurs (venstre) og varighed (hgjre) Figur 2

Parallelforskydning

Kr. Ar
102 2,00
100 1,75
98 1,50
96 1,25
94 1,00
92 0,75
90 0,50
88 0,25
86 d d d d d d d 0 0,00 d d d d d d d D
0 1 2 3 4 5 6 7 8 0 1 2 3 4 5 6 7 8
Invertering
Kr. Ar
102 2,00
100 1,75
98 1,50
96 1,25
94 1,00
92 0,75
90 0,50
88 0,25
86 d d d d d d d 0 0,00 d d d d d d d 0
0 1 2 3 4 5 6 7 8 0 1 2 3 4 5 6 7 8
Stejlning
Kr. Ar
102 2,00
100 1,75
98 1,50
96 1,25
94 1,00
92 0,75
90 0,50
88 0,25
86 . . . . . . . ] 0,00 . . . . . . . ]

0 1 2 3 4 5 6 7
e Jden rentetrigger e Med rentetrigger

0 1 2 5 4 5 6 7 8

Anm.: Fgrsteaksen angiver stigninger i spotrenten i procentpoint. Beregningerne er baseret pa renter fra 30. januar 2014. Der anvendes en
en-faktor Vasicek-model med Cita-renterne som den underliggende rentestruktur. Beregningerne er foretaget pa en obligation med 6 maneder

til udlgb.
Kilde: Egne beregninger pa RIO-systemet fra Scanrate

stejlning af rentekurven. Allerede nar spotren-
ten er steget med 3 procentpoint, vil der vaere
en tydelig forskel. Forskellen afspejler dels, at
Igbetidsforleengelsen tilleegges en hgj sand-
synlighed, dels at investorerne risikerer at fa
et stgrre tab ved forlaengelsen. Det skyldes, at

a4

renten i perioden med forlaengelsen kan blive
noget hgjere end niveauet for triggeren.

En markant stejlning af rentekurven ma an-
ses for at vaere et ekstremt scenario: En situa-
tion, hvor det ikke bare er den korte rente, der
stiger markant, men hvor der er forventning
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1-arig obligation med og uden rentetrigger og 5-arig obligation uden rentetrigger ved

Figur 3

parallelforskydning af rentekurven, kurs (venstre) og varighed (hgjre)

102

0 1 2 3 4 5 6 7 8
== 1]-3rig uden rentetrigger

e 1-3rig med rentetrigger
== 5-3rig uden rentetrigger

Anm.: Fgrsteaksen angiver stigninger i spotrenten i procentpoint. Beregningerne er baseret pa renter fra 30. januar 2014. Der anvendes en
en-faktor Vasicek-model med Cita-renterne som den underliggende rentestruktur. Beregningerne er foretaget pa obligationer med hhv. 6 mane-

der og 4,5 ar til udlgb.
Kilde: Egne beregninger pa RIO-systemet fra Scanrate.

om, at den stiger yderligere. Det kan opsta,
hvis markedsdeltagerne forventer bade hgj
og accelererende inflation. Alternativt kan den
markante stejlning vaere institutspecifik og
skyldes, at der er frygt for, at kreditkvaliteten i
et realkreditinstitut gradvist forringes (dvs., at
investorerne er mindre trygge ved kreditkva-
litet og tilbagebetalingsevne om halvandet ar
end om seks maneder).

Ud over &ndringer i renteniveauet afthaenger
prisen pa muligheden for Igbetidsforlaengelse
0gsa i hgj grad af, hvor urolige markederne er
- rentens volatilitet. Hvis volatiliteten er meget
hgj, falder kursen pa obligationen med rente-
trigger. Det skyldes, at det bliver mere sand-
synligt, at triggeren udlgses. Der skal imidlertid
ganske voldsomme skift i volatiliteten til, for at
prisen pavirkes meget. En fordobling i forhold
til i dag betyder maksimalt, at kursen falder
med 0,2 pct. i forhold til de viste beregninger.
Den maksimale effekt fas, nar renten er taet pa
triggeren.

SAMLET VURDERING

Sammenfattende genetablerer lovaendringen
om betinget Igbetidsforlaengelse en sund finan-
sieringsmodel for realkreditinstitutterne, uanset
om lanene er forfinansierede eller e;j.
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Med rentetriggeren defineres det entydigt,
hvornar Igbetiden pa en obligation vil blive
forlaenget. Dermed kan investor beregne en
pris for muligheden for Igbetidsforlaengelse. P4
udstedelsestidspunktet forventes priseffekten
at vaere meget lav, da sandsynligheden for en
5 procentpoint rentestigning er meget lille. Det
er Nationalbankens vurdering, at rentetilleegget
ikke vil overstige 0,1 procentpoint. Rentetrigge-
ren medfgrer hgjere kursfglsomhed ved store
rentestigninger, men for et solvent institut, hvor
investorerne har tillid til den langsigtede kredit-
kvalitet, forventes effekten at veere begraenset.
For et institut, der oplever stigende renter
pga investorernes svigtende tillid til den lang-
sigtede kreditkvalitet, kan priseffekten vaere
storre. Hvis der er usikkerhed om, hvorvidt ikke
kun den fgrstkommende, men ogsa fremtidige
auktioner kan gennemfgres, vil det nemlig pa-
virke investors adfaerd allerede ved den forst-
kommende auktion. Den samme dynamik vil
imidlertid ogsa kunne forekomme i det nuvee-
rende system uden lgbetidsforlaengelse.
Rentetriggeren er designet til at hdndtere
midlertidige likviditetsproblemer, men ikke
solvensproblemer pga. darlig kreditkvalitet. Det
er derfor ogsa efter loveendringen afggrende,
at realkreditinstitutterne opretholder en sund
kreditpolitik. Hvis det er kreditkvaliteten, der er
problemet, og instituttet er pa vej mod konkurs
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og ma afvikles, er det kurators mulighed for at
handtere refinansieringsbehovet, der er rele-
vant - ikke rentetriggeren. Med andre ord ska-
ber rentetriggeren klarhed i en situation med
kortvarig markedsuro, hvor investorerne fortsat
har tillid til realkreditobligationernes langsig-
tede kreditkvalitet, men hvor renten stiger af
andre arsager.
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FASTKURSPOLITIK
| DANMARK

Af Morten Spange, @konomisk Afdeling, og Martin
Wagner Toftdahl, Bank- og Markedsafdelingen

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Formalet med pengepolitikken i Danmark er
at sikre en stabil prisudvikling. For at opna
dette har Danmark siden 1982 fgrt fastkurspo-
litik over for fgrst D-mark og siden 1999 over
for euro. Det sker inden for rammerne af det
europaiske valutasamarbejde, ERM2. Fastkurs-
politikken indebaerer, at Nationalbanken skal
opretholde en fast kronekurs over for euro. |
euroomradet har pengepolitikken som mal at
holde inflationen under, men teet pa 2 pct. pa
mellemlangt sigt. Ved at holde kronekursen
stabil over for euro skabes en ramme for lav
inflation i Danmark. Den samlede gkonomiske
politik - fastkurspolitikken og den stabilitets-
orienterede finanspolitik - har over en laengere
arraekke givet anledning til en stabil samfunds-
gkonomisk udvikling. Det er bl.a. analyseret af
Christensen og Hansen (2014) og belyses ikke
naermere her. Artiklen gennemgar i stedet de
vigtigste forhold ved den praktiske gennemfg-
relse af fastkurspolitikken.?

Fastkurspolitikken i Danmark er karakteri-
seret ved, at kronen stabiliseres inden for et
snaevert band. Formelt kan kronen svinge med
op til 2,25 pct. pa hver side af centralkursen,
men reelt er udsvingene betydeligt mindre.
Det afspejler bl.a., at fastkurspolitikken har stor
troveerdighed, men ogs4, at Nationalbanken
reagerer konsekvent, hvis kursen afviger fra

1 For en bredere gennemgang af dansk pengepolitik, se Danmarks
Nationalbank (2009). Pengepolitikkens indvirkning pa husholdninger
og virksomheder analyseres af Drejer mfl. (2011).
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centralkursen. Fastkurspolitikken indebeaerer, at
pengepolitikken er reserveret til at holde kur-
sen pa kroner stabil over for euro, mens andre
hensyn - fx konjunkturudviklingen i Danmark -
ikke inddrages i overvejelserne.

Som konsekvens af fastkurspolitikken fglger
de pengepolitiske renter i Danmark i fgrste om-
gang renterne i euroomradet, som fastsaettes
af Den Europaeiske Centralbank, ECB. Ved fx en
kronesveekkelse af en vis stgrrelse vil National-
bankens fgrste reaktion normalt vaere at in-
tervenere i valutamarkedet ved at kgbe kroner.
Dermed styrkes kronen. Til interventionsformal
rdder Nationalbanken over en betydelig re-
serve af udenlandsk valuta. Det eneste mal for
reservens stgrrelse er, at den skal vaere rigelig.
Hvis intervention i valutamarkedet ikke stabili-
serer kronekursen over for euro tilstraekkeligt,
vil Nationalbanken sendre de pengepolitiske
renter.

Nationalbankens reaktionsmgnster er vel-
kendt af aktgrerne pa det danske kronevaluta-
marked. Regimets trovaerdighed har bevirket,
at markedsdeltagerne tager positioner, der i sig
selv stabiliserer kronekursen. Det er dog vig-
tigt, at Nationalbanken har frihed til at handle
efter den aktuelle situation. Der er sdledes
ikke et fast mgnster for, pa hvilket niveau for
kronekursen Nationalbanken intervenerer i
valutamarkedet, ligesom det ikke er givet, hvor
meget der skal interveneres, fgr en dansk ren-
teaendring finder sted. Det er udtryk for, at Na-
tionalbanken Ilgbende vurderer, hvilke indgreb
der er passende ud fra den konkrete situation
pa valutamarkedet.
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De pengepolitiske instrumenter, som Natio-
nalbanken benytter til at udmgnte pengepoli-
tikken, er grundleeggende ikke blevet sendret
siden april 1992. Det afspejler, at instrumenta-
riet har vist sig at ggre det muligt Igbende at
holde kronen teet ved centralkursen. Det har
endvidere vist sig robust til at handtere eks-
traordinaere situationer som senest implikatio-
nerne for kronekursen af finanskrisen i 2008 og
den efterfglgende statsgaeldskrise i en raekke
eurolande, men ogséd implikationerne af den
europaeiske valutakrise i 1992-93. Hensynet til
fastkurspolitikken indebaerer desuden, at det
danske instrumentarium er ret unikt i en inter-
national sammenhang og afviger fra instru-
mentarierne i lande med andre pengepolitiske
strategier, herunder euroomradet.

Naeste afsnit giver en oversigt over National-
bankens reaktionsmgnster. Reaktionsmgnstret
bestar dels af intervention i valutamarkedet,
dels af eendringer i de pengepolitiske renter.
| de fglgende afsnit behandles hver del mere
detaljeret. Afsnittene beskriver bade regimets
konstruktion og dets implikationer, eksempelvis
hvad det betyder for udviklingen i renterne pa
pengemarkedet. | sidste afsnit fremhaeves de
saerlige forhold ved instrumentariet, der fglger
af hensynet til fastkurspolitikken.

NATIONALBANKENS
REAKTIONSM@NSTER

Nationalbanken fgrer fastkurspolitik inden for
rammerne af det europaeiske valutasamarbej-
de, ERM2. Det indebaerer, at kronekursen kan
svinge med op til 2,25 pct. pa hver side af cen-
tralkursen, som er 7,46038 kr. pr. euro. Under
rolige forhold pa valutamarkedet athaenger
kronens kurs over for euro primeert af forholdet
mellem de lidt leengere pengemarkedsrenter

i Danmark og euroomradet. Nationalbankens
renter pavirker pengemarkedsrenterne i Dan-
mark og dermed spaendet til pengemarkeds-
renterne i euroomradet.?

Nar ECB eendrer de pengepolitiske renter, vil
Nationalbanken typisk reagere med en tilsva-
rende a&ndring i de pengepolitiske renter. Den
danske rentesendring annonceres oftest samme
dag om eftermiddagen, som ECB har annon-
ceret renteaendringen. Siden euroens indfgrel-
se i 1999 har der vaeret en taeet sammenhaeng
mellem de pengepolitiske renter i Danmark og
euroomradet, jf. figur 1.

Pa trods af den teette sammenhang mellem
de pengepoliske renter i Danmark og euro-
omradet er der i nogle situationer behov for
en ensidig dansk reaktion. Nationalbanken
vurderer Igbende, om udviklingen i kronens
kurs over for euro kraever, at Nationalbanken
reagerer. Hvis der eksempelvis er tendens til,
at kronen svaekkes, vil Nationalbanken i fgrste
omgang s@ge at modvirke det ved opkgb af
kroner mod udenlandsk valuta. Til det formal
rader Nationalbanken over en betydelig valu-
tareserve.

Safremt intervention i valutamarkedet ikke
stabiliserer kronekursen over for euro i tilstraek-
kelig grad, og udviklingen er mere vedvarende,
vil Nationalbanken sendre de pengepolitiske
renter ensidigt, dvs. uden at ECB har aendret
sine pengepolitiske renter. Fx kan det, hvis
kronen svaekkes vedvarende, blive ngdvendigt
med en ensidig dansk renteforhgjelse, som
gger de danske pengemarkedsrenter i forhold
til renterne i euroomradet. Dermed bliver det
mere attraktivt at investere i danske fordringer,
hvilket gger efterspgrgslen efter kroner, som
dermed styrkes.

Et eksempel pd Nationalbankens reaktion
pa afvigelser fra centralkursen er illustreret i
figur 2. 1 november 2011 blev kronen gradvist
styrket, og 1. december ndede kursen 7,4330 kr.
pr. euro. For at modvirke dette intervenerede
Nationalbanken for ca. 14 mia. kr. Det vil sige,
at Nationalbanken kgbte euro for 14 mia. kr.
Det bremsede styrkelsen midlertidigt. Efter at
have interveneret for yderligere ca. 4 mia. kr.,
hvor kronen var blevet styrket til 7,4326 kr. pr.
euro, besluttede Nationalbanken 15. december
at nedseette de pengepolitiske renter3. Tilsva-

2 Se Mindested mfl. (2013).
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3 Nationalbankens udlansrente og indskudsbevisrente blev nedsat med
10 basispoint, og foliorenten blev nedsat med 5 basispoint.

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 1. KVARTAL, 2014



Pengepolitiske renter i Danmark og euroomradet Figur 1
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== \ationalbankens rente pa indskudsbeviser

== ECB's rente ved primaere markedsoperationer (Deutsche Bundesbank fgr ECB)

Anm.: Nationalbankens indskudsbevisrente er benyttet i figuren, da denne primaert har veeret styrende siden 8. juni 2009, hvor Nationalbanken
indfgrte et spaend mellem udlansrenten og indskudsbevisrenten. For euroomradet er ECB’s minimumsbudrente for de primaere markedsopera-
tioner benyttet frem til 14. oktober 2008, hvorefter den faste rente ved ECB’s primaere markedsoperationer er benyttet. Deutsche Bundesbanks
pengepolitiske rente er benyttet for perioden fgr euroens indfgrelse 1. januar 1999. Siden ECB indfgrte fuld likviditetstildeling til en fast rente
ved de primaere markedsoperationer i oktober 2008, har der vaeret en tendens til, at ECB’s indlansrente i perioder har vaeret styrende for de
europaiske pengemarkedsrenter.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Akkumuleret intervention og ensidige renteandringer Figur 2
Kr. pr. euro Mia. kr.
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Ensidig dansk renteforhgjelse ¢ Endsidig dansk rentenedsaettelse

Anm.: Den akkumulerede intervention nulstilles i figuren ved ensidige danske renteaendringer. Et positivt tal for akkumuleret intervention bety-
der, at Nationalbanken har solgt kroner mod kegb af valuta. Ud over de ensidige renteaendringer, som er vist pa figuren, fulgte Nationalbanken
torsdag den 5. juli 2012 ECB's rentenedsaettelse. Indskudsbevisrenten blev nedsat til -0,20 pct. Det medfarte, at kronen blev svaekket over for
euro.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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rende annoncerede Nationalbanken som fglge
af intervention to ensidige rentenedsaettelser

i maj 2012. Det var tilstraekkeligt til, at kronen
ikke blev styrket yderligere.

Selv om Nationalbankens reaktionsmgnster
grundleeggende er velkendt af markedsdelta-
gerne, er der péd en raekke punkter behov for et
raderum. Det er eksempelvis ikke pa forhand
klart, ved hvilket niveau for kronekursen Natio-
nalbanken intervenerer i valutamarkedet, lige-
som der ikke findes en fast regel for, hvor meget
der skal interveneres for, for en dansk renteaen-
dring finder sted. Der er heller ikke en fast regel
for, hvor meget renten i givet fald aendres. Ra-

derummet er et udtryk for, at Nationalbanken Ig-

bende vurderer, hvilke tiltag der er passende ud
fra den konkrete situation pa valutamarkedet.

Pa trods af, at de formelle rammer for den
danske fastkurspolitik indebaerer, at kronen ma
svinge omkring centralkursen inden for et band
pa +/-2,25 pct., har den i mange ar holdt sig
inden for nogle betydeligt snaevrere graenser,
jf. figur 3. Det reducerer danske husholdnin-
gers og virksomheders risici ved betalinger i
euro og dermed behovet for afdeekning via de
finansielle markeder. Siden midten af 1990erne
er kronen desuden blevet stabiliseret pa den
steerke side af centralkursen.

Kronens kurs over for euro

Kr. pr. euro

9,0

8,5

8,0

TROVARDIGHED
Den mangearige opretholdelse af en stabil
kronekurs har givet Nationalbankens handte-
ring af penge- og valutapolitikken stor troveer-
dighed. Aktgrerne pa de finansielle markeder
har saledes tillid til, at kronekursen fortsat vil
bevage sig i et snaevert band omkring central-
kursen. Det betyder, at der i en situation, hvor
kronen ligger svagt, vil veere en forventning i
markedet om, at potentialet for en yderligere
svaekkelse er mindre end potentialet for en
styrkelse, mens det omvendte vil vaere tilfaeldet
i en situation, hvor kronen er staerk. Der har
vaeret en tendens til, at aktgrerne tager positi-
oner baseret pa disse forventninger. | situatio-
ner, hvor kronen er svag, er der saledes typisk
blevet taget positioner med forventning om, at
den styrkes. Det har meduvirket til at stabilisere
kronekursen teet pa centralkursen.
Markedsdeltagernes stabiliserende positio-
ner har reduceret behovet for, at Nationalban-
ken intervenerer. Banken kan imidlertid ikke
basere pengepolitikken p3, at positionerne
altid vil virke stabiliserende. Effekten er kun til
stede, sa leenge markedsdeltagerne har tiltro
til, at Nationalbanken har vilje til og forudseet-
ninger for at stabilisere kronekursen omkring
centralkursen.

Figur 3
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Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Vigtigheden af at veere troveerdig i relation

til at indfri den pengepolitiske malsaetning er
ikke unik for fastkurspolitikken. Det samme er
tilfeeldet i lande, hvor pengepolitikken er tilret-
telagt direkte med henblik pa at styre inflatio-
nen. Her medvirker trovaerdigheden til, at den
mellemfristede forventningsdannelse afspejler
centralbankens inflationsmalsaetning. Forvent-
ningsdannelsen er et vaesentligt element i fast-
saettelsen af priser og lgnninger. Opstar der en
forventning om, at inflationen bliver hgjere end
malsaetningen, vil Isnmodtagerne som kom-
pensation kraeve hgjere Ignstigninger. Dermed
vil forventninger om hgjere inflation i sig selv
drive inflationen i vejret.

Trovaerdighed om pengepolitikken opnas
ved gennem lang tid at vise sig villig til at ggre,
hvad der skal til for at indfri de malsaetninger,
der er meldt ud. Nationalbanken har siden
1996 holdt kronen inden for et meget snaevert
band omkring centralkursen.

ARBEJDSDELINGEN I

DEN @KONOMISKE POLITIK

| Danmark afstemmes pengepolitikken ikke
efter konjunkturudviklingen. Fastkurspolitik-
ken bevirker i stedet, at vi overtager stram-
hedsgraden i euroomradets pengepolitik. Da
konjunkturudviklingen i Danmark i nogen grad
afspejler udviklingen i euroomradet, vil pen-
gepolitikken derfor normalt passe godt til den
hjemlige konjunkturudvikling, men det er ikke
altid tilfeeldet. Derfor er det seerligt vigtigt, at
finanspolitikken tilrettelaagges hensigtsmaessigt
i forhold til konjunkturerne. Det er isaer vigtigt,
at den ikke bidrager til at forstaerke en hgjkon-
junktur, sa det efterfglgende tilbageslag bliver
tilsvarende kraftigt.

Nationalbanken giver Igbende vurderinger
af finanspolitikkens stramhed. | midten af det
seneste arti advarede Nationalbanken fx om,
at finanspolitikken var for lempelig i lyset af, at
der var mangel pa ledig kapacitet i gkonomi-
en.* Den lempelige finanspolitik forstaerkede
hgjkonjunkturen med det resultat, at det efter-

folgende tilbageslag ogsa blev forsteerket. Det
var uhensigtsmaessigt for bade husholdninger
og virksomheder, men gav ikke anledning til, at
markedet satte spgrgsmalstegn ved fastkurspo-
litikken.

En uhensigtsmaessigt tilrettelagt finanspoli-
tik, der forsteerker udsvingene i konjunkturer-
ne - og dermed fgrer til perioder med steerkt
svaekket konkurrenceevne og hgj arbejdslgs-
hed - indebaerer dog en risiko for, at marke-
det saetter spgrgsmalstegn ved den politiske
opbakning til fastkurspolitikken. | en sadan
situation kan der opsta et nedadgdende pres
pa kronekursen, som ngdvendigger en ensidig
dansk renteforhgjelse. Sddanne renteforhgjel-
ser vil svaekke gkonomien yderligere.®

Risikoen for, at finansiel uro forstaerker
tilbageslag i gkonomien, kan desuden reduce-
res gennem en hensigtsmaessig anvendelse af
makroprudentielle instrumenter. | modsaetning
til finanspolitikken er makroprudentiel politik
primeert rettet mod at modvirke ubalancer i det
finansielle system mere end mod Igbende at
stabilisere konjunkturerne.

INTERVENTION OG VALUTARESERVE

Som fglge af den hgje troveerdighed omkring
fastkurspolitikken vil markedsdeltagernes
indbyrdes transaktioner oftest vaere tilstraek-
kelige til at holde kronekursen taet pa central-
kursen. Der opstar dog Igbende situationer,
hvor Nationalbanken ma reagere. Her er fgrste
skridt normalt at intervenere i valutamarkedet.
Interventionerne foretages af bankens bank- og
markedsafdeling, som har mandat til at interve-
nere ubegreenset, i det omfang det er ngd-
vendigt. Direktionen informeres Ilgbende om
interventionerne.

Nationalbanken radder over en betydelig
valutareserve til interventionsformal. Reserven,
der i begyndelsen af 2014 udgjorde knap 500
mia. kr., er primaert i euro og bestar hoved-
sageligt af indskud i udenlandske banker og

4 Se eksempelvis Kvartalsoversigten fra 3. kvartal 2006, hvor det anbe-
fales, at de offentlige finanser for 2007 bgr deempe den indenlandske
aktivitet med omkring 0,5 pct., jf. Danmarks Nationalbank (2006).
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5 Fastkurspolitikken risikerer desuden som alle andre pengepolitiske
regimer at blive undermineret, hvis finanspolitikken er direkte uhold-
bar.
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FEndring i valutareserven fra finanskrisens udbrud
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Figur 4
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Anm.: Forskellen mellem den totale andring i valutareserven og summen af &endringen i intervention, lang udenlandsk lantagning og CP'ere
daekker bl.a. over kursregulering af guldbeholdningen, renteindtaegter pa valutareserven og statens nettobetalinger i fremmed valuta.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

udenlandske veerdipapirer, der kan saelges eller
belanes. Nationalbanken har ikke noget mal for,
hvor stor reserven skal vaere. Det eneste krav
er, at den skal veere rigelig. Hvis den er for lille,
begraenser det Nationalbankens muligheder for
at intervenere. Det ville betyde, at der hurtige-
re matte gribes til rentestigninger ved pres pa
kronen. En lille reserve kan desuden sende det
signal, at Nationalbanken ikke er tilstraekkeligt
rustet til at forsvare kronen i tilfaelde af pres.
Det svaekker trovaerdigheden og kan i sig selv
gge risikoen for, at der spekuleres mod kronen.
Nationalbanken har nogle muligheder for at
opbygge en stgrre reserve, hvis den skgnnes at
veere for lille. Det sa man fx i forbindelse med
valutauroen i efteraret 2008, hvor staten benyt-
tede sig af udenlandsk lantagning, jf. figur 4. P4
kort sigt var der tale om 1an med kort Igbetid
inden for rammerne af statens Commercial
Paper (CP)-programmer for hurtigt at gge valu-
tareserven. Formalet med programmerne er at
have et likviditetsredskab til hurtigt at tilpasse
niveauet for valutareserven eller statens konto.
Statens mulighed for at [&ne i udlandet er dog
afhaengig af, at markederne fungerer. Da krisen
var pa sit hgjeste, var der i en kortere periode
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ikke adgang til udenlandsk lantagning.

I 1. halvar 2009 optog staten desuden betyde-
lig mellem- og langfristet geeld i udenlandsk
valuta.

Mens statslig 1dntagning i udlandet er den
mest effektive made til hurtigt at sge valuta-
reserven i perioder med pres pa kronen, kan
reserven pa laengere sigt bygges op gennem
intervention i markedet. Eksempelvis fastholdt
Nationalbanken i en periode efter valutauroen
i 2008 et relativt hgjt rentespaend for at un-
derstgtte valutaindstrgmning. Dermed kunne
valutareserven gradvist genopbygges gennem
interventionskgb.

Omkostningen ved at opretholde en rigelig
valutareserve vurderes som beskeden sammen-
lignet med fordelene ved en trovaerdig fastkurs-
politik. Omkostningen kan groft opggres som
forskellen mellem de korte renter i Danmark og
euroomradet ganget med reservens stgrrelse.
| den aktuelle situation, hvor de korte renter
er lavest i Danmark, er der sdledes et positivt
afkast, mens det i situationer med et beskedent
positivt rentespaend til euroomradet vil vaere
negativt.
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PENGEPOLITISKE RENTEANDRINGER

Fastkurspolitikken indebaerer, at Nationalban-
kens pengepolitiske renter er reserveret til at
fastholde kronekursen taet pa centralkursen.
Hvis intervention i valutamarkedet ikke er
tilstraekkelig til at stabilisere kronekursen, vil
Nationalbankens naeste skridt vaere at eendre
de pengepolitiske renter. De omfatter udlans-
renten, indskudsbevisrenten, foliorenten og
diskontoen og &ndres desuden normalt i for-
bindelse med ECB'’s renteaendringer.® National-
bankens pengepolitiske instrumenter, der er
de udlans- og indlansfaciliteter, Nationalban-
ken stiller til radighed for de pengepolitiske
modparter, forrentes med de pengepolitiske
renter.’

SEKTORLIKVIDITETENS BETYDNING

FOR PENGEMARKEDSRENTERNE

De pengepolitiske renters gennemslag til
kronekursen sker via pengemarkedsrenter-

ne. Hvilken af de pengepolitiske renter der er
styrende for pengemarkedsrenterne, afhaenger
bl.a. af bankernes nettostilling® over for Natio-
nalbanken. Ved en stor positiv nettostilling vil
sektoren som helhed have et placeringsbehov
i Nationalbanken, og de korte pengemarkeds-
renter vil derfor i den situation normalt fglge
indskudsbevisrenten. Det har generelt veeret
tilfaeldet de seneste ar, jf. figur 5.

| perioder med faldende nettostilling kan der
ses en tendens til, at pengemarkedsrenterne
begynder at traekke op imod Nationalbankens
udlansrente. Det skyldes, at maengden af kro-
nelikviditet falder, hvorved prisen for kronelikvi-
ditet stiger. Ved en negativ nettostilling vil det
typisk vaere Nationalbankens udlansrente, der
er styrende for pengemarkedsrenterne.

Nettostillingen pavirkes af de autonome fak-
torer pa Nationalbankens balance. De stgrste
pavirkninger kommer fra ind- og udbetalinger
pa statens konto i Nationalbanken og fra Natio-
nalbankens interventioner. Nar Nationalbanken
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De pengepolitiske modparters nettostilling over for Nationalbanken

Figur 5
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bruttopositioner bidrog til at udvide Nationalbankens balance.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Anm.: Indtil juni 2009 var udlansrenten og indskudsbevisrenten ens. Det betgd, at de pengepolitiske modparter i hgjere grad opbyggede brut-
topositioner over for Nationalbanken ved at optage pengepolitiske 1an og placere likviditeten pa folio og i indskudsbeviser (ISBV). De stgrre

6 Diskontoen refererer ikke direkte til de pengepolitiske faciliteter, men
fungerer som en signalrente.

7 Se bl.a. Nationalbanken (2009) for en naermere beskrivelse af de
pengepolitiske instrumenter.
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8 Nettostillingen opggres som de pengepolitiske modparters inde-
stdende pa folio og i indskudsbeviser fratrukket modparternes lan i
Nationalbanken.
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fx intervenerer ved at kgbe kroner for at imgde-
ga, at kronen svaekkes, vil nettostillingen falde.
Herved vil pengemarkedsrenterne have en
tendens til at stige, hvilket medvirker til at sta-
bilisere kronekursen ud over den direkte effekt
af intervention.

Ud over nettostillingen har ogsa den daglige
maengde af foliolikviditet betydning for gen-
nemslaget fra de pengepolitiske renter til de
korte pengemarkedsrenter. Der ses en tendens
til, at pengemarkedsrenterne athaenger nega-
tivt af det daglige indestdende af likviditet pa
folio, jf. figur 6. Indestdendet athaenger bl.a. af
forskellen mellem indskudsbevis- og folioren-
ten. De pengepolitiske modparters incitament
til at kgbe indskudsbeviser frem for at placere
pa folio er stgrre, nar indskudsbevisrenten er
hgj i forhold til foliorenten. Indestaendet pa
folio vil dermed alt andet lige vaere mindre, des
hgjere spaend. Et hgjere spaend vil tilskynde

modparterne til i hgjere grad at udveksle likvi-
ditet indbyrdes, men det vil ogsa fore til hgjere
pengemarkedsrenter.®

DE PENGEPOLITISKE INSTRUMENTERS
BETYDNING FOR PENGEMARKEDSRENTERNE
De pengepolitiske renters pavirkning af dag
til dag-renten er fgrste skridt i transmissionen
til de lidt l&engere pengemarkedsrenter, der
er styrende for kronekursen. Der er betydeli-
ge udsving i dag til dag-renten, jf. figur 7. Den
stgrste del af udsvingene er af teknisk karakter
og afspejler udformningen af Nationalban-
kens pengepolitiske instrumenter. Udsvingene
opstar i forbindelse med Nationalbankens
markedsoperationer, fordi de pengepolitiske
modparter pa dage, hvor Nationalbanken har
abent for salg af indskudsbeviser, kan placere
i indskudsbeviser til en anden rente og med
en leengere Igbetid, end pa dage uden mar-

Sammenhang mellem indestdendet pa folio og spaendet mellem Figur 6
T/N-renten og foliorenten
Spaend mellem T/N-rente og foliorente,
procentpoint
14 -
1,2
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0,8 * *
! *
0,6
0,4
0,2
0,0
_0,2 L L L L L J
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Folioindestdende,
¢ For negativ rente  ® Efter negativ rente mia. kr.

Anm.: Daglige observationer for perioden 2. juli 2007 til 18. februar 2014. Observationer for dage, hvor Nationalbanken ikke foretager markeds-

operationer.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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9 Efter indfgrelsen af negativ indskudsbevisrente, hvor indskudsbeuvis-
renten ligger under foliorenten, har modparterne bade et rente- og
likviditetsmaessigt incitament til at placere pa folio frem for i ind-
skudsbeviser. Samtidig er muligheden herfor blevet stgrre, da folio-
rammerne er blevet udvidet. Det stgrre indestaende pa folio betyder,
at forskellen mellem dag til dag-renten og foliorenten er mindre pa
dage uden markedsoperationer. Se fx Mindested mfl. (2013) for en
uddybende forklaring.
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Pengepolitiske renter og markedsrenter
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Anm.: T/N-renten pavirkes dagen for, Nationalbankens markedsoperationer gennemfgres. Det skyldes, at T/N-1an er dag til dag-lan, som begyn-
der dagen efter indgaelse. Markedsoperationer angiver derfor veerdien af T/N-renten, dagen fger annoncerede markedsoperationen foretages.
Cita-swaps (Copenhagen Interbank T/N Average) er korte renteswaps. Der byttes en variabel rente (T/N-renten) mod en fast rente, som fastsaet-
tes ved aftalens begyndelse. Ved aftalens udlgb afregnes forskellen mellem den aftalte faste rente og den gennemsnitlige T/N-rente gennem

aftalens Igbetid.
Kilde: Danmarks Nationalbank og Reuters.

kedsoperationer, hvor det er foliorenten, der er
alternativrenten.®

Den tekniske volatilitet i dag til dag-renten
er forudsigelig og kendt af markedsdeltager-
ne, og den medfgrer ikke volatilitet i de lidt
lsengere pengemarkedsrenter, jf. figur 7. For-
udsigeligheden sikrer et klart gennemslag fra
Nationalbankens pengepolitiske renter til de
lidt l&engere pengemarkedsrenter og dermed
kronekursen.

INSTRUMENTARIET ER INDRETTET
MED HENBLIK PA FASTKURSPOLITIK

Det pengepolitiske instrumentarium er ind-
rettet med henblik péd at sikre en fleksibel og
robust implementering af fastkurspolitikken.
Dette formal er blevet opfyldt. Fx har National-
banken inden for rammerne af det nuvaerende
instrumentarium kunnet implementere negativ
rente pa indskudsbeviser for at holde kronen

stabil over for euro®®. Fastholdelsen af rammer-
ne for implementering af pengepolitik ved ind-
forelse af negativ rente ggr samtidig, at instru-
mentariet er robust i forhold til en kommende
normalisering af de pengepolitiske renter.
Hensynet til fastkurspolitikken betyder, at Na-
tionalbankens instrumentarium adskiller sig fra
andre centralbankers, herunder ECB’s (i tabel 1
vises en sammenligning). Nationalbanken spej-
ler typisk ECB’s pengepolitiske tiltag, ikke blot
i form af renteaendringer, men ogsa ved indfg-
relsen af ukonventionelle tiltag som fx 3-arige
udlan. Det ggres for at sikre en stabil krone
over for euro ved at skabe sammenlignelige
rente- og likviditetsforhold mellem euroomra-
det og Danmark. Forskelle mellem Nationalban-
kens og ECB'’s pengepolitiske instrumentarium
og implementering af pengepolitik ggr dog, at
Nationalbanken ikke til enhver tid fglger penge-
politiske eendringer fra ECB.

10 Se Mindested mfl. (2013)
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11 Se bl.a. Jergensen og Risbjerg (2012) for en uddybende beskrivelse af
indfgrelsen af negativ rente pa indskudsbeviser.
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Oversigt over Nationalbankens og ECB’s primare pengepolitiske instrumenter

Primaere markedsoperationer ECB

Tabel 1

Nationalbanken

Udlan mod pant* e Fuld tildeling?
* 1uges Igbetid

e Ugentlige markedsoperationer .

Kgb og salg af indskudsbeviser Ikke del af primaere

markedsoperationer?

Staende faciliteter*

Marginal udlansfacilitet* * Ubegraenset adgang
* 1dags lgbetid

Indlansfacilitet e Anfordringskonto

e Reservekrav for minimumsindestaende

e Fuld tildeling
* 1uges Igbetid
Ugentlige markedsoperationer

e  Fuld tildeling

* Udlgb pa ugens sidste bankdag

e Ugentlige ordinaere markedsopera-
tioner suppleret af ekstraordinzere
operationer efter behov

Ikke del af Nationalbankens
instrumentarium

*  Anfordringskonto
Foliorammerne danner loft over det
samlede indestdaende pa folio

Anm.: Kun de primaere markedsoperationer og faciliteter hos Nationalbanken og ECB er medtaget. Ekstraordinaere faciliteter som fx udlan mod
pant med laengere Igbetider og likviditetsjusterende instrumenter, er dermed ikke medtaget.

Kilde: Danmarks Nationalbank og ECB.

1. Alle pengepolitiske udlan hos Nationalbanken og ECB sker mod sikkerhed.
2. Som del af en raekke ekstraordinaere tiltag i forbindelse med finanskrisen overgik ECB fra 15. oktober 2008 til fuld tildeling ved de primaere
operationer. Der vil veere fuld tildeling, sa leenge ECB finder det ngdvendigt og mindst indtil 7. juli 2015, jf. ECB (2014). For oktober 2008

foregik tildelingen via auktion.

5. ECB har som del af deres strukturelle operationer mulighed for at udstede indskudsbeviser, jf. ECB (2012). Disse operationer benyttes dog

ikke pa nuvaerende tidspunkt.

4. Stadende faciliteter kan benyttes til enhver tid inden for centralbankernes abningstid.

ABENT VINDUE VED MARKEDSOPERATIONER
Nationalbanken benytter et sakaldt dbent vin-
due ved sine markedsoperationer. Det betyder,
at det er Nationalbanken, der bestemmer ren-
ten ved de pengepolitiske operationer, mens
det er de pengepolitiske modparter, der be-
stemmer mangden. Det gaelder bade for udlan
og indskudsbeviser. Nationalbanken begraenser
dog de pengepolitiske modparters indestaen-
de pa folio.

Som del af en raekke ekstraordineere tiltag
som fglge af finanskrisen overgik ECB i okto-
ber 2008 til fuld tildeling af likviditet til en fast
rente ved de ugentlige primare markedsope-
rationer. Forud havde ECB styret meengden af
tildelt likviditet ved udlansoperationerne via
ugentlige auktioner. Dermed er Nationalban-
kens og ECB’s ugentlige markedsoperationer
blevet mere sammenlignelige. ECB vil fastholde
fuld tildeling ved de ugentlige operationer, sa
leenge ECB skgnner det ngdvendigt.
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FOLIORAMMER
Mens ECB via reservekrav bestemmer, hvor
meget eurosystemets banker i gennemsnit skal
have staende pa deres indskudsfacilitet, be-
stemmer Nationalbanken via foliorammerne,
hvor meget penge- og realkreditinstitutterne
samlet set kan have stdende pa deres foliokonti.
Formalet med foliorammerne er at sikre, at
der ikke opbygges store indskud pa foliokonti
i Nationalbanken, som kan anvendes til at spe-
kulere mod kronen. Foliorammerne begraenser
ikke belgbet, der kan spekuleres for, men ggr
det muligt for Nationalbanken at styre prisen
pa den likviditet, som pengeinstitutterne kan
stille til rddighed for deres kunder til spekula-
tion. Nationalbanken kan fastseette renten pa
likviditeten sé hgjt, at en eventuel gevinst ved
spekulation elimineres. Et eksempel pa dette
findes under valutakrisen i 1992-93, jf. boks 1.
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Spekulation mod kronen i 1993 Boks 1

Som del af valutakriserne i 1992-93, hvor omfattende
spekulation mod ERM-samarbejdet fandt sted, opstod
der i begyndelsen af 1993 et stort spekulationspres mod
den danske krone. Spekulationerne medfgrte et behov
for store stgtteopkeb af kroner over for bade D-mark,
hollandske gylden og irske pund. For at imgdekomme
spekulationspresset kom den davaerende danske rege-
ring samtidig med en handfast udmelding om viljen til at
fortsaette fastkurspolitikken.

Pa trods af regeringens udmeldinger fortsatte
det store pres pa kronen, og 3. februar 1993 blev der
stgtteopkgbt kroner for omkring 24 mia. kr., hvilket
niveaumaessigt svarede til halvdelen af Nationalbankens
valutareserve. 4. februar 1993 blev diskontoen forhgjet
med 2 procentpoint til 11,5 pct., og efter aftale med
centralbankerne i Belgien, Frankrig, Holland, Spanien
og Tyskland blev der foretaget koordinerede stgttekgb
af kroner inden for interventionsgraenserne. Den fzelles
aktion overraskede markedet. Kronen blev stabilise-
ret og styrkedes yderligere, da Deutsche Bundesbank
samme dag annoncerede en rentenedsaettelse. Penge-
institutternes ekstra behov for kronelikviditet som fglge
af valutaudstrgmningen blev daekket af Nationalbanken
gennem udlan mod sikkerhed med 17 dages Igbetid
til en rente pa 40 pct. Henimod manedens slutning var
3-maneders-pengemarkedsrenten i Danmark faldet
til 14 pct. Kronen var styrket, og der var en betydelig
tilbagestremning af valuta. | den sidste del af februar
kunne Nationalbanken atter begynde at nedsaette sine
rentesatser.

1. Se Abildgren mfl. (2010) for en uddybende beskrivelse af dansk
pengehistorie 1990-2005

STAENDE FACILITETER

Mens ECB har to staende faciliteter, henholdsvis
en indlansfacilitet og en marginal udlansfacili-
tet, har Nationalbanken udelukkende en ind-
lansfacilitet i form af foliokonti. En marginal ud-
[ansfacilitet bevirker, at der seettes et |oft over,
hvor meget de korte pengemarkedsrenter kan
stige. Det skyldes, at bankerne altid kan lane
hos centralbanken frem for i pengemarkedet til
renten pa den marginale udlansfacilitet. At Nati-
onalbanken ikke har en marginal udlansfacilitet
bevirker dermed, at pengemarkedsrenterne

frit kan stige i situationer, hvor kronen svaekkes
over for euro. Fx kan der opsta en situation,
hvor Nationalbanken, for at modga at kronen
svaekkes over for euro, intervenerer ved kob af
kroner. Det vil dreene kronelikviditet, hvilket kan
medfgre hgjere pengemarkedsrenter, som vil
medovirke til at stabilisere kronen over for euro.
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HUSHOLDNINGERNES
GALD OG FORBRUG
UNDER FINANSKRISEN

Asger Lau Andersen, @konomisk Afdeling,
Charlotte Duus og Thais Laerkholm Jensen,
Kapitalmarkedsafdelingen

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Danske husholdningers bruttogeeld steg kraf-
tigt i arene op til finanskrisen. Et hgjt geelds-
niveau kan have betydning for, hvordan hus-
holdningerne reagerer, nar gkonomien rammes
af en finansiel krise. Under den seneste krise
faldt boligpriserne kraftigt. | kombination med
det hgje geeldsniveau betgd det, at beldnings-
graden i husholdningernes boliger ndede et
usaedvanligt hgjt niveau. Det kan have skabt et
behov for konsolidering blandt husholdninger-
ne, som har bidraget til at deempe det private
forbrug og dermed den aggregerede efter-
spgrgsel og gkonomiske aktivitet.

| denne artikel praesenteres en analyse af
sammenhangen mellem beldningsgraden
blandt danske boligejerfamilier inden den
seneste finanskrise og udviklingen i familiernes
forbrug under krisen. Analysen er baseret pa
registerbaserede mikrodata for danske bolig-
ejerfamilier i arene 2003-11. Metode og resul-
tater er detaljeret beskrevet i et nyligt arbejds-
papir, jf. Andersen mfl. (2014). | analysen viser
vi, at der er en tydelig negativ sammenhang
mellem en families belaningsgrad i 2007 og
udviklingen i familiens forbrug i de efterfglgen-
de ar. Det gaelder ogsa, nar der tages hgjde for
en rekke familiespecifikke forhold, herunder
udviklingen i familiens indkomst og vaerdien af
familiens bolig(er). Den negative sammenhang
er bredt funderet og findes i alle dele af landet
samt i alle alders- og indkomstgrupper blandt
boligejerfamilierne. Analyseresultaterne tyder
derfor p3, at det hgje gaeldsniveau blandt hus-
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holdningerne bidrog til at forstaerke faldet i det
private forbrug under finanskrisen.

Nationalbanken har i en reekke tidligere
analyser undersggt, hvad det hgje gaeldsniveau
betyder for husholdningernes evne til at ser-
vicere deres gaeld og for den finansielle stabili-
tet i Danmark, jf. Andersen mfl. (2012a, 2012b,
2013). Den overordnede konklusion i disse
analyser er, at langt de fleste danske boligejer-
familier har en robust gkonomi, og at de selv i
tilfaelde af betragtelig gkonomisk modgang vil
vaere i stand til at overholde deres gaeldsfor-
pligtelser. Det hgje geeldsniveau blandt danske
husholdninger udggr derfor ikke en alvorlig
trussel mod den finansielle stabilitet i Danmark.

Denne artikel belyser et andet aspekt af
problematikken vedrgrende de danske hus-
holdningers hgje geeldsniveau, som de tidligere
analyser ikke har fokuseret direkte pd, nemlig
konsekvenserne for forbrug og makrogkono-
misk stabilitet i perioder med finansiel uro.
Resultaterne indikerer, at det hgje gaeldsniveau
blandt danske husholdninger medvirkede til
at gore dansk gkonomi mere sarbar i hgjkon-
junkturarene umiddelbart inden finanskrisen.
Udsvingene i forbrug og gkonomisk aktivitet
i arene omkring finanskrisen blev formentlig
mere markante, end det ville have vaeret tilfael-
det med en lavere gaeldseetning blandt hus-
holdningerne.

Stigningen i husholdningernes gaeld i drene
inden finanskrisen er taet forbundet med udvik-
lingen i boligpriserne. Hgjere boligpriser udvi-
der boligejernes muligheder for at optage lan
mod sikkerhed i boligen. For mange familier vil
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Husholdningernes boliggaeld, frivaerdi og belaningsgrad Figur 1
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Anm.: Belaningsgraden er her defineret som husholdningernes samlede boliggaeld i procent af den samlede vaerdi af husholdningernes boliger.

Boliggeeld omfatter al geeld optaget mod sikkerhed i en bolig.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Danmarks Statistik og egne beregninger.

et hgjere prisniveau desuden betyde, at de ma
optage stgrre geeld for at komme ind pa bolig-
markedet. Det er derfor sandsynligt, at de kraf-
tige boligprisstigninger i arene op til finanskri-
sen bidrog til, at husholdningernes bruttogeeld
steg markant i disse ar - og dermed o0gsa til, at
mange familier fik hgje beldningsgrader, da bo-
ligpriserne efterfglgende faldt. P4 baggrund af
resultaterne i denne artikel vurderer vi derfor,
at en mere afdaempet boligprisudvikling i arene
omkring finanskrisen ville have resulteret i et
mindre kraftigt fald i det private forbrug under
krisen. Det understreger, at en stabil udvikling i
boligpriserne er en vigtig forudsaetning for en
stabil makrogkonomisk udvikling.

MAKRO@KONOMISK BAGGRUND

Husholdningernes samlede boliggaeld steg
kraftigt i Igbet af det seneste arti, jf. figur 1.
Stigningen var seerlig udtalt i &rene umiddel-
bart op til finanskrisen. Den hastigt stigende
boliggeeld blev dog modsvaret af endnu stgrre
prisstigninger pa boligmarkedet i disse ar, og
belaningsgraden i boligerne, dvs. forholdet
mellem geaeld og boligveerdi, faldt. Umiddelbart
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inden finanskrisens udbrud vendte udviklingen
pa boligmarkedet imidlertid, og da krisen brgd
ud, blev de tidligere ars prisstigninger aflgst
af markante prisfald. | kombination med det
allerede hgje gaeldsniveau betgd det, at bela-
ningsgraden i husholdningernes boliger steg til
et usaedvanlig hgjt niveau.

| denne artikel undersgger vi sammenhaen-
gen mellem beldningsgraden i en families bolig
inden krisen og familiens forbrugsreaktion
under krisen. Beldningsgraden er et udtryk for
det relative forhold mellem familiens aktiver og
geeld.! Et neert relateret begreb er nettoformu-
en, dvs. den absolutte forskel mellem vaardien
af aktiver og passiver. En hgj belaningsgrad vil
ofte veere sammenfaldende med en lille eller
negativ nettoformue. Det er dog ogsa muligt
at @ge belaningsgraden, uden at nettoformuen
endres. Det kan fx ske ved at gge stgrrelsen af
bade aktiver og passiver, sdkaldt balanceop-
pustning. Det er netop denne form for variation
i familiernes belaningsgrader, vi fokuserer pa i

1 Belaningsgraden er beregnet som forholdet mellem familiens bolig-
formue og dens samlede geeld til penge- og realkreditinstitutter samt
pantebrevsgaeld. Beregningen er naermere forklaret i naeste afsnit.
Nettoformuen er derimod beregnet som forskellen mellem samlede
aktiver og passiver.

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 1. KVARTAL, 2014



denne artikel. Malet med artiklens analyser er
saledes at sammenligne forbrugsudviklingen
under krisen for familier, som havde forskelli-
ge belaningsgrader umiddelbart inden krisen,
men som ellers er sammenlignelige pa en lang
raekke andre punkter, herunder stgrrelsen af
nettoformuen. | boks 1 gives et taenkt eksem-
pel, som illustrerer det spgrgsmal, vi sgger at
besvare i denne artikel.

Der er gode teoretiske argumenter for, at
beldningsgraden kan have betydning for en
husholdnings forbrug: Lan mod sikkerhed i bo-
ligen er den vigtigste kilde til kredit for de fle-
ste boligejere. Hvis gaelden overstiger vaerdien
af boligen, er det imidlertid ikke muligt at opnéa
yderligere kredit via denne kanal, og det kan
fore til, at husholdningen reducerer forbruget.
Alene risikoen for, at denne situation kan opsta3,
kan veere tilstraekkelig til at pavirke husholdnin-
gernes forbrugsbeslutninger. Man kan saledes
forestille sig, at nogle husholdninger gnsker
at forsikre sig mod uventede handelser ved
at skabe en stgdpude i form af en passende
afstand til eventuelle gvre graenser for bela-
ningsgraden i boligen. En hgj beldningsgrad
kan derfor pavirke forbruget i negativ retning,
allerede langt inden disse gvre graenser nas, jf.
Carroll (1997).

0Ogsa i den empiriske litteratur er der belaeg
for en negativ sammenhang mellem gaeld pa
den ene side og forbrug og/eller gkonomisk
aktivitet pa den anden side. En sddan sammen-
haeng er blevet fundet i en raekke forskellige
lande og med vidt forskellige metoder og data-
kilder, som beskrevet i Andersen mfl. (2014).

DATA

Datagrundlaget for analyserne i artiklen be-
star af registerbaserede individoplysninger fra
Danmarks Statistik for arene 2003-11. Oplysnin-
ger om indkomst, formue og gaeld stammer fra
personindkomstregistret. Hovedkilden til dette
register er oplysninger fra SKAT. Fra befolk-
ningsregistret anvendes oplysninger om bl.a.
alder, bopael og familierelationer. Ved hjalp af
sidstnaevnte aggregeres alle indkomst-, formue-
og galdsoplysninger til familieniveau, og der
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Et taenkt eksempel Boks 1

Betragt to familier, A og B, som har samme indkomst.

De to familier er desuden identiske, hvad angar stgrrel-
se og alder, og de har kgbt deres bolig i det samme ar.
Familierne har desuden samme nettoformue - dvs. den
absolutte forskel mellem aktiver og passiver er den sam-
me i begge familier. Familie A har dog en stgrre balance
end familie B: Bruttoformuen er altsa stgrre hos familie
A, men det samme er bruttogaelden. Det kan fx veere, at
familie A bor i et hus til 2 mio. kr., hvori den har geeld for
1,5 mio. kr., mens familie B bor i et hus til 1 mio. kr. og
har geeld i huset for en halv mio. kr. Familie A har dermed
en beldningsgrad i boligen pa 75 pct., mens belanings-
graden i familie B’s bolig er 50 pct.

Nu indtreeffer finanskrisen: Boligpriserne falder,
kreditstandarderne strammes, og usikkerheden om fami-
liernes fremtidige indkomstforhold gges. Det spargsmal,
som s@ges besvaret i denne artikel, er, om forskellen i
beldningsgrad mellem de to familier i sig selv ansporer
familie A til at reagere kraftigere pa de aendrede omstaen-
digheder end familie B og nedbringe sit forbrug mere.

konstrueres mal for familiens forbrug, bela-
ningsgrad og andre baggrundsvariable.

En helt central udfordring for analysen er, at
der ikke findes registerbaserede oplysninger
om forbrug pa individ- eller familieniveau. For-
bruget er derfor beregnet residualt ved hjalp
af oplysninger om disponibel indkomst og
formue, jf. boks 2.

Belaningsgraden for en given boligejerfami-
lie udregnes som familiens samlede bank- og
realkreditgaeld samt pantebrevsgaeld ved ud-
gangen af aret i procent af den samlede vaerdi
af familiens ejendomme pa dette tidspunkt. Det
bar understreges, at der er tale om familiens
bruttogeeld: Eventuelle beholdninger af finan-
sielle aktiver, pensionsformuer mv. er altsa ikke
fratrukket. Veerdien af familiens ejendomme
er opgjort til tilneermede markedspriser ved
at gange de offentlige ejendomsvurderinger
med en skaleringsfaktor, der afspejler forhol-
det mellem offentlige vurderinger og faktiske
salgspriser for den relevante kombination af
ejendomskategori, geografisk omrade og ar.
Metoden er naermere beskrevet i Andersen mfl.
(2012a). Datamaterialet tillader os desveerre
ikke at skelne mellem bankgeeld optaget mod
sikkerhed i boligen og @vrig bankgaeld. Derfor
er al geeld til pengeinstitutter inkluderet i opgg-
relsen af beldningsgraden.
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Beregning af imputeret forbrug Boks 2
Danmarks Statistiks personindkomstregister indeholder oplysninger om disponibel indkomst, aktiver og passiver for hvert
enkelt individ i befolkningen. Disse kan aggregeres til familieniveau ved at summere over de enkelte medlemmer af hver
familie. Ud fra disse variable opstiller vi et imputeret mal for familiens forbrug (ekskl. boligforbrug) ved at observere familiens
samlede disponible indkomst i et givet ar og sammenholde denne med andringen i familiens nettoformue.! Metoden bygger
i store traek pa fremgangsmaden beskrevet i Browning og Leth-Petersen (2003) og senere anvendt i Leth-Petersen (2010).

En families forbrug i ar ¢, ¢, imputeres med udgangspunkt i fglgende bogholderiidentitet:

CG=Vem S
hvor y, angiver familiens disponible indkomst, og s, angiver familiens nettoopsparing i Igbet af aret. Fra personindkomstregi-
steret har vi oplysninger om familiens disponible indkomst. Nettoopsparingen findes der derimod ikke praecise oplysninger
om. Denne approksimeres derfor som a&ndringen i familiens nettoformue fra begyndelsen til udgangen af aret. Rationalet
bag approksimationen er, at hvis familien har mindre nettoformue i slutningen af aret end ved indgangen, er det tegn p3, at
den nedbragte formue er anvendt til forbrug. Omvendt vil en forggelse af nettoformuen indikere, at en del af den disponible
indkomst er sparet op og derfor ikke er anvendt til forbrug.

Imputeringen resulterer i et stgjfyldt mal for familiens forbrug. Den primaere kilde til stgj er, at det som hovedregel ikke
er muligt at adskille @ndringer i nettoformuen, som skyldes opsparing (dvs. aendringer i den fysiske beholdning af aktiver
og passiver), og andringer, der skyldes positive eller negative kapitalgevinster (dvs. a&ndringer i priserne pa aktiver og
passiver).

Den vigtigste form for kapitalgevinster er aeendringer i familiernes boligformue som fglge af udsving i boligpriserne. Netop
i dette seerlige tilfaelde er det imidlertid muligt at adskille kapitalgevinster fra opsparing. Det skyldes, at det ved hjalp af
registerdata er muligt at identificere de familier, som har veeret involveret i en handel med fast ejendom i et givet ar. Disse
familier udelades i analysen. For de resterende familier, som altsa ikke har veaeret involveret i en handel med fast ejendom, vil
a@ndringer i boligformuen fra begyndelsen til udgangen af aret dermed skyldes kapitalgevinster.? Endringer i boligformuen
er dermed ikke et udtryk for opsparing for disse familier, og disse andringer medtages derfor ikke i imputeringen af forbru-
get.

En anden vigtig kilde til kapitalgevinster er udsving i aktiekurser. | dette tilfeelde er det desveerre ikke muligt at adskille
kapitalgevinster fra opsparing, da det anvendte datamateriale ikke indeholder oplysninger om familiernes kgb og salg af
aktier. | stedet foretager vi en grov korrektion for kapitalgevinster pa familiernes aktiebeholdninger. Det ggres ved at gange
veerdien af familiens aktiebeholdning i begyndelsen af aret med den gennemsnitlige kursudvikling i lgbet af aret. Resultatet
tages som udtryk for kapitalgevinsten fra familiens aktieformue.

En af de vigtigste opsparingsformer for danske familier er indbetalinger til pensionsordninger. Her er vi begunstigede
med praecise data for opsparingskomponenten i form af arlige indbetalinger til ordningerne, og det er i dette tilfaelde derfor
ikke ngdvendigt at foretage nogen approksimation. Indbetalinger til arbejdsgiveradministrerede pensionsordninger er pa
forhand fratrukket i opggrelsen af den disponible indkomst, og det er derfor kun ngdvendigt at fratreekke indbetalinger til
privatadministrerede ordninger i imputeringen af forbruget.

Selv efter disse korrektioner er der en del stgj i det imputerede mal for forbruget. Det ses bl.a. ved, at metoden resulterer
i ekstreme veerdier for forbruget for nogle familier. For at minimere indflydelsen fra sddanne ekstreme vaerdier foretager vi
en afgraensning af datagrundlaget. Familierne rangordnes for hvert enkelt ar efter forholdet mellem imputeret forbrug og
disponibel indkomst, hvorefter de nederste 5 pct. og de gverste 5 pct. af familierne ekskluderes.

1. Se flere detaljer i Andersen mfl. (2014).

2. Der kan dog ogsa veere tale om investeringer i en bolig, som familien ejer i forvejen, fx tilbygninger eller renoveringer. Det er ud fra vores da-
tagrundlag ikke muligt at identificere de familier, som foretager sadanne investeringer. Vaerdistigningen, som investeringerne giver anledning
til, vil derfor med vores metode blive regnet som en kapitalgevinst, mens udgifterne til investeringerne som hovedregel vil blive registreret
som forbrug i det ar, de afholdes.

Analyserne omfatter i udgangspunktet samtlige
boligejerfamilier i Danmark, hvori der indgar
mindst en person i alderen 15-99 ar. Herfra
foretager vi en raekke afgraensninger: Famili-

er med selvstaendige erhvervsdrivende eller
ikke-skattepligtige personer udelukkes.? Det
samme bliver familier, som er flyttet eller har
vaeret involveret i en handel med fast ejendom

2 Ikke-skattepligtige personer er personer, som ikke har skattepligt
til Danmark. Det omfatter fx udleendinge med midlertidigt ophold i
Danmark.
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i den periode, der analyseres, jf. boks 2. Vi
betinger endvidere pa, at sammensatningen af
voksne personer i familien skal veere uesendret i
hele analyseperioden. Herved udelukkes famili-
er, der har veeret udsat for skilsmisse, dgdsfald
mv. Endelig frasorterer vi de familier, hvor det
beregnede forbrug er enten ekstremt stort eller
ekstremt lille i forhold til familiens disponible
indkomst, som beskrevet i boks 2. Efter disse
afgraensninger omfatter datagrundlaget knap
800.000 familier.
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Udviklingen i disponibel indkomst, boligvaerdi og forbrug: Figur 2

familier med hgj belaningsgrad i forhold til evrige boligejerfamilier
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e Forbrug, beldningsgrad i 2007 < 100 pct.

Disp. indkomst, belaningsgrad i 2007 < 100 pct.
= Boligformue, belaningsgrad i 2007 < 100 pct.

eseses Forbrug, beldningsgrad i 2007 > 100 pct.
eseeee Disp. indkomst, belaningsgrad i 2007 > 100 pct.
=22 Boligformue, belaningsgrad i 2007 > 100 pct.

Anm.: | figuren ses den nominelle udvikling i disponibel indkomst, boligveerdi og forbrug, indekseret i forhold til 2007, for to forskellige grup-
per: 1. Boligejerfamilier med en belaningsgrad under 100 pct. i 2007 (fuldt optrukne linjer) og 2. Boligejerfamilier med en belaningsgrad over
100 pct. i 2007 (stiplede linjer). Indekseringerne er foretaget for hver enkelt familie, dvs. i forhold til niveauet i 2007 for den samme familie. |
hvert ar vises medianvardien af de tre indekserede variable inden for hver gruppe. Kun de familier, som eksisterer i alle arene 2007-11, og som
ikke har handlet med fast ejendom i den betragtede periode, er medtaget.

Kilde: Egne beregninger pa registerdata fra Danmarks Statistik.

BELANINGSGRAD OG
FORBRUGSREAKTION UNDER
FINANSKRISEN

Formalet med analyserne i denne artikel er at
belyse, hvordan et hgjt gaeldsniveau blandt
danske boligejerfamilier har pavirket fami-
liernes forbrugsbeslutninger i drene siden
finanskrisens udbrud. En made at besvare dette
sporgsmal pa er at inddele boligejerfamilierne
i forskellige grupper efter deres belaningsgrad
ved udgangen af 2007 - altsd umiddelbart
inden finanskrisen - og dernast sammenligne
udviklingen i forbruget siden 2007 pa tveers af
disse grupper.

EN SIMPEL SAMMENLIGNING

| figur 2 illustreres en simpel udgave af en
sadan sammenligning: Boligejerfamilierne

er her inddelt i to grupper: Den fgrste grup-
pe bestar af de boligejerfamilier, som i 2007
havde en belaningsgrad under 100 pct., mens
den anden gruppe bestar af de hgjt geeldsatte
boligejerfamilier, som havde en belaningsgrad
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i boligen over 100 pct. ved udgangen af 2007. |
figuren vises udviklingen i disponibel indkomst,
boligformue og forbrug (ekskl. boligforbrug)
siden 2007 for medianfamilien i hver af disse to
grupper.

Gruppen af familier med hgj beldningsgrad
havde en staerkere relativ udvikling i disponi-
bel indkomst end de gvrige boligejerfamilier i
arene 2007-11. En medvirkende arsag er faldet
i realkreditrenterne i denne periode, som isaer
er kommet familierne med hgj gaeld til gode.
Boligformuen faldt i den betragtede periode
for begge grupper af boligejerfamilier, hvilket
afspejler faldet i boligpriserne.® Faldet var dog
relativt set mindre udtalt for gruppen af hgjt
gaeldsatte familier end for de gvrige. Trods
dette udviklede forbruget sig svagere blandt
familierne med hgj belaningsgrad end de gvri-
ge boligejerfamilier. For medianfamilien i den
forstneevnte gruppe 1a forbruget i 2009 knap 5

3 Familier, der har veaeret involveret i en handel med fast ejendom i den
betragtede periode, indgar ikke i figuren. £ndringer i den enkelte
families boligformue skyldes dermed kun aendringer i boligpriserne
samt eventuelle forbedringer eller nedslidning af familiens bolig(er).
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Beskrivende statistik

Tabel 1

Beldningsgrad i 2007

0-40 pct. 40-60 pct. 60-80 pct.  80-100 pct. Over 100 pct.
Antal familier 363.142 162.821 127.161 73.145 65.975
Antal bgrn, gennemsnit 0,3 0,8 1,0 1,1 1,3
Alder pa zldste person, gennemsnit 64,6 52,5 47,9 45,1 44,0
Antal ar siden flyttet til adressen, gennemsnit 29,2 15,9 12,2 10,3 9,6
Disponibel indkomst, gennemsnit, kr. 278.437 330.971 337.230 337.058 343.236
Nettoformue, gennemsnit, kr. 2.450.028 1.337.761 763.072 319.295 -169.659

Anm.: Beskrivende statistik for de familier, der indgar i datagrundlaget. Familierne er inddelt i grupper pa baggrund af deres belaningsgrad i

2007, og gennemsnit af de angivne variable er beregnet pa 2007-tal.
Kilde: Egne beregninger baseret pa registerdata fra Danmarks Statistik.

pct. under niveauet fra 2007, mens medianfami-
lien i gruppen af gvrige boligejerfamilier ople-
vede en forbrugsveekst pa knap 2 pct. fra 2007
til 2009. Forskellen i forbrugsvaekst mellem de
to grupper blev yderligere udvidet i 2010 og
gjorde sig fortsat gaeldende i 2011, hvor for-
bruget blandt de hgjt gaeldsatte familier stadig
|& under niveauet fra 2007.

Ovenstaende sammenligning viser alts3, at
de boligejerfamilier, der havde en hgj bela-
ningsgrad allerede inden finanskrisen, nedsatte
forbruget mere end de gvrige boligejerfamilier
under krisen, pa trods af at de i samme peri-
ode oplevede gunstigere udviklinger i bade
disponibel indkomst og boligformue. | denne
simple sammenligning er der dog ikke taget
hajde for, at familierne med hgj beldningsgrad
o0gsa adskiller sig fra de gvrige boligejerfami-
lier pa en raekke andre omrader. Familier med
hgj belaningsgrad i 2007 er fx generelt yngre
end familier med lav beldningsgrad, jf. tabel 1.
Samtidig har de flere bgrn og en hgjere ind-
komst, mens den gennemsnitlige nettoformue,
inkl. pensionsformue, er lavere, jo hgjere bela-
ningsgraden er. Disse forskelle kan i sig selv
have medvirket til, at familier med forskellig
belaningsgrad i 2007 har haft forskellige for-
brugsudviklinger i de efterfglgende ar, og det
er derfor vigtigt at tage hgjde for dem.
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OKONOMETRISK ANALYSE AF BELANINGSGRAD
OG FORBRUGSUDVIKLING
| Andersen mfl. (2014) praesenteres en gko-
nometrisk analyse af sammenhangen mellem
belaningsgraden i 2007 og den efterfalgende
udvikling i forbruget, som netop tager hgjde
for bl.a. de ovennaevnte forskelle mellem fami-
lier med forskellige beldningsgrader. Metoden
bag analysen er kort beskrevet i boks 3. Ho-
vedresultatet er illustreret i figur 3: Her ses den
estimerede sammenhang mellem belanings-
graden i 2007 og den efterfglgende forbrugs-
udvikling i en given periode. Begyndelsesaret
for perioden er 2007 i alle de viste tilfeelde,
mens tidshorisonten for perioden varierer fra
1til 4 ar. | figuren er der ikke er nogen tyde-
lig sammenhang mellem belaningsgrad og
forbrugsudvikling, s laenge beldningsgraden
i 2007 er under ca. 40 pct. Ved hgjere bela-
ningsgrader er der imidlertid en tydelig negativ
sammenhang: Jo hgjere belaningsgrad i 2007,
jo svagere udvikling i forbruget i de efterfgl-
gende ar. Det geelder, uanset om vi betragter
en periode pa 1, 2, 3 eller 4 ar.
Storrelsesmaessigt er der tale om betrag-
telige forskelle. For en gennemsnitlig familie
ville en belaningsgrad pa 100 pct. i 2007 ifglge
vores estimater resultere i et fald i forbruget
fra 2007 til 2011 pa 4,5 pct. af indkomsten far
skat i 2007. En sammenlignelig familie med en
belaningsgrad pa 60 pct. i 2007 ville derimod
have oplevet en stigning i forbruget fra 2007 til
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Belaningsgrad i 2007 og efterfolgende forbrugsudvikling Figur 3
AEndring i forbrug, pct. af indkomst i 2007
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Anm.: Figuren er baseret pa estimation af den gkonometriske model beskrevet i boks 3. Kurverne angiver de gennemsnitlige modelforudsagte
forbrugsaendringer over den angivne tidshorisont for forskellige veerdier af belaningsgraden i 2007. For en given veerdi af belaningsgraden i
2007 beregnes den gennemsnitlige modelforudsagte forbrugsaendring pa folgende made: Farst beregnes den modelforudsagte forbrugsaen-
dring ved den pagaeldende belaningsgrad for hver enkelt familie i datasaettet, givet familiens gvrige karakteristika. Dernaest tages gennemsnit-

tet over alle familier i datasaettet.
Kilde: Egne beregninger pa registerdata fra Danmarks Statistik.

2011 pa 3,8 pct. af indkomsten fgr skat i 2007.
Forskellen i forbrugsudviklingen fra 2007 til
2011 mellem en familie med en belaningsgrad
pa 100 pct. i 2007 og en sammenlignelig fa-
milie med en belaningsgrad pa 60 pct. i 2007
estimeres dermed til -8,4 pct. af indkomsten

i 2007. Det betyder, at hvis en familie med en
belaningsgrad pa 100 pct. i 2007 havde en
indkomst fgr skat pa 500.000 kr. i dette ar, s
var endringen i forbruget fra 2007 til 2011 alt
andet lige ca. 42.000 kr. lavere end for en sam-
menlignelig familie med en belaningsgrad pa
60 pct. i 2007.

HVORDAN SKAL RESULTATERNE TOLKES?

De ovennavnte resultater kan tolkes sadan,

at den markante geeldsaetning blandt danske
boligejerfamilier inden finanskrisen bidrog

til at forstaerke faldet i det private forbrug
under krisen. Det kan fx skyldes en pludselig
stramning af kreditvilkdrene, som har tvunget
familierne med hgj geeld til at nedsaette forbru-
get mere end andre boligejerfamilier. Det kan
dog ogsa skyldes en gget krisebevidsthed og
usikkerhed om fremtidige gkonomiske forhold,
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som har ansporet de hgjt gaeldsatte familier til
at nedseette forbruget pa eget initiativ. Uanset
den praecise mekanisme, sa er det ifplge denne
tolkning kombinationen af et hgjt bruttogaelds-
niveau og en finansiel krise, der fremkaldte den
markante forbrugsreduktion blandt familierne
med hgj beldningsgrad. Det hgje gaeldsniveau
blandt danske husholdninger bidrog dermed til
at forstaerke effekterne af finanskrisen.

Denne tolkning af resultaterne bliver un-
derstgttet af, at sammenhangen mellem
belaningsgrad og forbrugsudvikling er langt
tydeligere i arene omkring finanskrisen end i
de foregaende ar, jf. figur 4. | venstre side af
figuren betragter vi sammenhangen mellem
beldningsgrad og efterfglgende forbrugsudvik-
ling i drene for finanskrisen. Figuren er konstru-
eret pd ngjagtig samme made som figur 3, blot
med 2004 som begyndelsesar i stedet for 2007.
For at lette sammenligningen mellem de to
figurer har vi gengivet 2007-figuren i hgjre side
af figur 4 i samme skala som i venstre side. Der
er tydelige forskelle mellem de to figurer: For
det fgrste ses en klar niveaumaessig forskel i de
viste kurver. Det afspejler, at forbrugsvaeksten
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Regressionsanalyse af belaningsgrad og efterfelgende forbrugsudvikling

Boks 3

| Andersen mfl. (2014) opstiller og estimerer vi en gkonometrisk model, hvori udviklingen i en families forbrug siden 2007
modelleres som en funktion af familiens belaningsgrad i 2007. Modellen er inspireret af metoden i Dynan (2012) og er givet

ved fglgende ligning:

AC., ., =a+F(B,BG,

i07-s 707

)i 61|n(Yi;O7) + 62VV/‘-,07 + 6,4,

+ 54 AY/",OTS + 65 AH

377,07

i;07-s 2 66 Abi‘,07—s e 57 AC‘/",O6'07 o YXi',O7 o £i',s

hvor venstresidevariablen angiver aendringen i forbruget fra 2007 til et slutar s for familie i. Slutaret kan vaere enten 2008,
2009, 2010 eller 2011. For at lette sammenligningen pa tveers af familier er forbrugsaendringen angivet i procent af familiens

samlede indkomst fgr skat i 2007.

Den centrale forklarende variabel pa hgjresiden af ligningen er belaningsgraden i 2007. For at tage hgjde for eventu-

elle ikke-lineaere effekter er denne variabel repraesenteret ved en parametrisk funktion F, som antages at vaere kontinuert
og stykvis lineaer. Konkret antager vi, at funktionen er lineaer i hvert af belaningsgradsintervallerne [0;20], 120;40], 140;60],
160;80], 180;100], ]100;120] og ]120;0°0[, men med mulighed for forskellige haldninger i forskellige intervaller. Heldningerne i

hvert interval er givet ved parametervektoren f.

Som kontrolvariable inkluderes familiens disponible indkomst i 2007, Y,

holdning af finansielle aktiver i 2007, A

i07°

e nettoformuen i 2007, W, o, samt familiens be-

Den disponible indkomst er malt logaritmisk, mens nettoformuen og beholdningen

af finansielle aktiver er angivet i procent af familiens samlede indkomst fgr skat i 2007. Herudover kontrolleres for aendrin-

gerne i disponibel indkomst, AY,

i:07~s"

boligformue, AH,

:07-s"

og antal bgrn i familien, Ab,

fra 2007 til slutaret. £ndringerne i

:07-s"

disponibel indkomst og boligformue er begge malt i procent af familiens indkomst for skat i 2007.

Variablen AC,

,06-07

angiver aendringen i forbruget fra 2006 til 2007, angivet i procent af indkomsten fgr skat i 2007. Denne

variabel er medtaget for at tage hgjde for eventuelle ekstraordinaere udsving i forbruget i 2007. Hvis familien fx har kgbt

en bil i 2007, vil det vise sig som en stor stigning i forbruget i dette ar - og et stort efterfglgende fald fra 2007 til 2008. Hvis
bilkgbet er lanefinansieret, vil det derudover alt andet lige medfgre en hgjere belaningsgrad i 2007. Tager man ikke hgjde for
dette, kan man derfor risikere at finde en negativ korrelation mellem belaningsgraden og den efterfglgende forbrugsudvik-
ling, som udelukkende er drevet af tilfeeldige, ekstraordinaere udsving i forbruget i 2007.

Endelig angiver X, , en vektor af familiens karakteristika i 2007, som kan have betydning for den efterfglgende udvikling i
forbruget: Alderen pa familiens zldste medlem, alderen pa familiens yngste barn, antal ar siden tilflytning til adressen, antal
pensionister i familien, antal medlemmer med videregaende uddannelse samt familiens bopalskommune. En mere detaljeret
beskrivelse af samtlige variable samt estimationsresultater kan findes i Andersen mfl. (2014).

generelt var hgjere i arene 2004-08 end i 2007-
11. Det er dog endnu vigtigere at bemaerke, at
haeldningen pa kurverne er markant forskellige
i de to figurer. | begge figurer ses en negativ
sammenhang mellem belaningsgrad og ef-
terfglgende forbrugsudvikling, men sammen-
hangen er langt steerkere i finanskrisedrene
2007-11 end i arene 2004-08. Det tyder p3, at
den negative sammenhaeng mellem beldnings-
grad og forbrugsudvikling i finanskrisedrene er
relateret til de saerlige gkonomiske omstaendig-
heder i disse ar. Seerligt udviklingen i boligpri-
serne kan teenkes at have spillet en rolle i den
sammenhang: De familier, som havde en hgj
beldningsgrad allerede i 2007, vil pa grund af
det efterfglgende markante fald i boligpriserne
typisk have haft en endnu hgjere beldningsgrad
i 2009. Det har formentlig bidraget til at for-
steerke faldet i forbruget. | arene 2004-08 havde
udviklingen i boligpriserne derimod den mod-
satte effekt: For de familier, som havde en hgj
belaningsgrad i 2004, vil de efterfglgende ars
prisstigninger alt andet lige have bidraget til
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en lavere belaningsgrad og dermed en svagere
effekt pa forbruget.

Kontrasten mellem hgjre og venstre side
af figur 4 kan samtidig ses som et modargu-
ment mod en raekke andre tolkninger af den
negative sammenhang mellem belanings-
grad og efterfolgende forbrugsudvikling. En
alternativ tolkning er fx, at den observerede
forskel i forbrugsudviklingen mellem familier
med henholdsvis hgje og lave belaningsgrader
ganske enkelt er udtryk for et helt almindeligt
forbrugs- og opsparingsmgnster: De familier,
der af den ene eller den anden grund har haft
et relativt hgjt forbrugsniveau i arene frem til
2007, vil af samme arsag typisk have en rela-
tivt hgj belaningsgrad i 2007. Efter en periode
med hgjt lanefinansieret forbrug ma forbruget
dog for eller siden falde igen (relativt set), og
disse familier vil derfor typisk have en mere
afdaempet forbrugsudvikling i arene efter 2007
end andre familier. Ifglge denne tolkning er
der sdledes ingen direkte arsagssammenhasng
mellem beldaningsgraden og den efterfgl-
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Belaningsgrad og efterfglgende forbrugsudvikling, 2004 og 2007

2004
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Anm.: Se anmaerkning til figur 3.
Kilde: Egne beregninger pa registerdata fra Danmarks Statistik.

gende udvikling i forbruget. Hvis den fundne
sammenhang mellem beldningsgrad og for-
brugsudvikling udelukkende skyldtes sadanne
normale, planlagte forbrugsmegnstre, sa burde
sammenhangen dog ogsa veere lige sa tydelig
i andre tidsperioder. Figur 4 viser, at det ikke er
tilfaeldet.

KAN SAMMENHANGEN FINDES BLANDT ALLE
GRUPPER AF FAMILIER?

Den negative sammenhang mellem belanings-
graden i 2007 og forbrugsudviklingen i de
efterfglgende ar gor sig geeldende i alle alders-
grupper - dog i noget mindre grad blandt de
ldste familier, jf. figur 5, venstre. Opdeler vi
familierne efter stgrrelsen af deres nettofor-
mue i 2007, far vi et lignende billede, jf. figur 5,
hgjre: Blandt den fjerdedel af familierne, som
har de stgrste nettoformuer, er sammenhaen-
gen mellem belaningsgrad og efterfglgende
forbrugsudvikling ikke helt klar. Denne gruppe
skiller sig dog noget ud fra de gvrige: Blandt
alle andre grupper findes saledes en forholds-
vis tydelig negativ sammenhang. Det er spe-
cielt veerd at bemaerke, at den fjerdedel af fami-
lierne, som har mindst nettoformue, ikke skiller
sig afggrende ud fra de gvrige grupper. Det
understreger, at resultaterne i de foregaende
afsnit ikke blot omhandler de familier, som har
geeldsat sig s hardt, at veerdien af passiverne
er vaesentligt stgrre end vaerdien af aktiverne.
Lignende konklusioner fas, hvis vi i stedet op-
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deler familierne efter bl.a. landsdel, indkomst
eller beholdning af likvide aktiver i 2007. Den
negative sammenhaeng er altsd bredt funderet
pé tveers af diverse grupperinger.

Dette forhold giver os et fingerpeg om me-
kanismen bag den observerede sammenhang
mellem belaningsgraden i 2007 og den efter-
felgende forbrugsudvikling: Hvis den svagere
forbrugsudvikling blandt de hgjt geeldsatte
familier udelukkende skyldtes en stramning af
kreditvilkarene, sa burde den negative sam-
menhaeng have veeret saerlig tydelig blandt
familier med en lav beholdning af likvide
aktiver i 2007, eftersom disse familier i hgjere
grad end andre ma forventes at blive pavirket
af begraensninger i adgangen til kredit. Det er
imidlertid ikke tilfaeldet. Resultaterne indikerer
derfor, at andre forhold end begraensninger i
adgangen til kredit spiller ind. En mulig forkla-
ring pa resultaterne er fx, at begivenhederne
under finanskrisen fgrte til en udbredt krise-
bevidsthed, som ansporede de hgjt gaeldsatte
familier til at nedbringe forbruget for at undga
yderligere gaeldsaetning. En sddan krisebevidst-
hed kan taenkes at have ramt et bredt udsnit
af de gaeldsatte familier, pa tveers af forskelle i
alder, indkomst og formue mv.

BELANINGSGRAD OG FORBRUGSNIVEAU

| de foregdende afsnit har vi udelukkende
koncentreret os om sammenhangen mellem
en families beldningsgrad umiddelbart inden
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Belaningsgrad og forbrugsudvikling 2007-11, opdelt efter alder og nettoformue i 2007 Figur 5

Opdelt efter alder Opdelt efter nettoformue
Forbrugseendring, pct. af indkomst i 2007 Forbrugsaendring, pct. af indkomst i 2007
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Anm.: | figuren vises de gennemsnitlige modelforudsagte forbrugsaendringer i perioden 2007-11 for forskellige veerdier af belaningsgraden i
2007 (se anmaerkning til figur 3). | venstre del af figuren er familierne opdelt efter alderen pa det sldste medlem i 2007. | hgjre side af figuren
er familierne inddelt i fire lige store grupper, rangordnet efter stgrrelsen af nettoformuen i 2007. Familierne i 1. kvartil har mindst nettoformue,
mens familierne i 4. kvartil har stgrst.

Kilde: Egne beregninger pa registerdata fra Danmarks Statistik.

finanskrisen og a&ndringen i familiens forbrug med lavere beldningsgrad, jf. figur 6. Som ogsa
under krisen. Det er imidlertid ogsa relevant at pavist i de foregaende afsnit var det samtidig

se pa sammenhangen mellem beldningsgra-
den og forbrugsniveauet fgr og under krisen.
De familier, som havde en hgj belaningsgrad
ved udgangen af 2007, havde generelt en

hgjere forbrugskvote inden krisen end familier

netop disse familier, der nedsatte forbruget
mest, da finanskrisen indtraf. Ser man derimod
pa niveauet for forbrugskvoten i 2010 og 2011,
er der ingen tydelig sammenhang med bela-
ningsgraden i 2007. De hgjt gaeldsatte familier

Udviklingen i familiernes forbrugskvote, opdelt efter beldningsgrad i 2007 Figur 6
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Anm.: Forbrugskvoten er udregnet som forbrug delt med disponibel indkomst. Figuren viser medianen for forbrugskvoten inden for hver
gruppe af familier. Kun de familier, som eksisterer i alle arene 2005-11, og som ikke har handlet med fast ejendom i den betragtede periode, er

medtaget.
Kilde: Egne beregninger pa registerdata fra Danmarks Statistik.
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ligger i disse ar pa samme niveau som de @vri-
ge boligejerfamilier.

Resultaterne i denne artikel dokumenterer
altsad udelukkende en negativ sammenhang
mellem beldningsgraden inden finanskrisen og
den efterfglgende &ndring i forbruget. Der er
derimod ikke direkte belaeg for at konkludere,
at forbrugsniveauet ville have vaeret hgjere i de
senere ar, hvis geeldsaetningen blandt de dan-
ske boligejerfamilier havde veeret mindre inden
krisen. Billedet i figur 6 antyder snarere, at den
hgje gaeldsaetning inden krisen bidrog til et me-
get hgjt forbrugsniveau i disse ar blandt nogle
boligejerfamilier. Da krisen indtraf, nedsatte
disse familier forbruget kraftigt, og det bidrog
til en markant tilbagegang i aggregeret efter-
spgrgsel og aktivitet i dansk gkonomi.

Det er vanskeligt at afggre, om den observe-
rede forbrugsreduktion blandt familierne med
en hgj belaningsgrad bgr ses som en korrekti-
on af et uforholdsmaessigt hgjt forbrugsniveau
inden krisen, eller om det snarere er det lavere
forbrugsniveau i de efterfglgende ar, der afvi-
ger fra det normale. Analysen i denne artikel
giver ikke noget endegyldigt svar pd dette
sporgsmal. Det skyldes bl.a., at der kun indgar
data fra en enkelt konjunkturcyklus i analysen.
Det er derfor ogsa vanskeligt at forudse, hvor-
dan forbruget blandt de hgjt geeldsatte familier
vil udvikle sig i de kommende ar. Resultaterne
i denne artikel indikerer imidlertid, at et hgijt
geaeldsniveau blandt boligejerne kan bidrage
til stgrre udsving i forbruget, nar gkonomien
rammes af finansiel uro.

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 1. KVARTAL, 2014

LITTERATUR

Andersen, Asger Lau, Anders Mgller Christen-
sen, Nick Fabrin Nielsen, Sigrid Alexandra Koob,
Martin Oksbjerg og Ri Kaarup (2012a), Danske
familiers formue og gaeld, Danmarks National-
bank, Kvartalsoversigt, 2. kvartal, Del 2.

Andersen, Asger Lau, Anders Mgller Christen-
sen, Charlotte Duus og Ri Kaarup (2012b), Fa-
miliernes gkonomiske robusthed, variabel rente
og afdragsfrihed, Danmarks Nationalbank,
Kvartalsoversigt, 4. kvartal, Del 2.

Andersen, Asger Lau og Charlotte Duus (2013),
Restancer pa realkreditlan blandt danske famili-
er, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 3.

kvartal, Del 2.

Andersen, Asger Lau, Charlotte Duus og Thais
Leerkholm Jensen (2014), Household leverage
and consumption during the financial crisis -
evidence from Danish microdata, Danmarks
Nationalbank, Working paper, nr. 89/2014.

Browning, Martin og Sgren Leth-Petersen
(2003), Imputing consumption from income
and wealth information, The Economic Jour-
nal, 113, nr. 488.

Carroll, Christopher (1997), Buffer stock saving
and the life cycle/permanent income hypothe-
sis, The Quarterly Journal of Economics, 112,

nr. 1.

Dynan, Karen (2012), Is a household debt over-
hang holding back consumption?, Brookings
Papers on Economic Activity.

Leth-Petersen, Sgren (2010), Intertemporal
consumption and credit constraints: Does total
expenditure respond to an exogenous shock to
credit?, The American Economic Review, 100.

71






UDVIKLING |
OG AFKAST AF
UDLANDSFORMUER

Paul Lassenius Kramp og Maria Hove Pedersen,
@konomisk Afdeling, og Lasse Ngrgard Vogelius,
Statistisk Afdeling

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Danskerne er i Igbet af de sidste godt 20 ar
gaet fra at have en udlandsgeeld pa knap 30
pct. af bruttonationalproduktet (BNP) i midten
af 1990’erne til at have en udlandsformue pa
knap 38 pct. ved udgangen af 2012. £ndringen
betyder, at danske husholdninger og virk-
somheder i dag modtager en betydelig net-
toformueindkomst fra udlandet. | artiklen ses
naermere pa, hvordan udlandsformuerne og
formueafkastet har udviklet sig over tid og pa
tveers af lande, herunder hvilke afledte effekter
der har vaeret af finanskrisen og de ekstraordi-
neert lave renter.

Pris og valutakurseendringer giver kapitalge-
vinster eller -tab pa finansielle aktiver. | opgg-
relsen af et lands udlandsformue synes de dog
at udligne sig over tid, men i perioder kan de
pavirke udlandsformuerne ganske kraftigt. Ud-
viklingen i bade aktie-, valuta- og obligations-
kurser i perioden 2008-12 har trukket i retning
af, at der har veeret kapitaltab pa udlandsfor-
muerne i hgjt kreditvurderede lande, men en
raeekke landespecifikke forhold har betydet, at
det samlede billede bliver mere broget. | Dan-
mark har bl.a. den store pensionsformue spillet
en rolle, idet faldende renter har givet iseer
pensionssektoren store kapitalgevinster. Dan-
skerne havde saledes nettokapitalgevinster pa
over 300 mia. kr. fra ultimo 2008 til ultimo 2012
over for udlandet. Hvis renteniveauerne nor-
maliseres, forventes det delvist at reversere de
kapitalgevinster og -tab, landene har haft siden
begyndelsen af finanskrisen - herunder ogsa
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dele af de kapitalgevinster, danske investorer
har haft pa deres udenlandske aktiver.

Udlandsformuer giver en formueindkomst i
form af rente- og udbyttebetalinger, og disse
stiger derfor normalt med formuen. Derudover
pavirkes formueindkomsten af sammensaetnin-
gen af udlandsformuen pa forskellige finansielle
aktiver. Finanskrisen har medfgrt, at afkastet fra
alle aktivtyper er faldet, fordi bade renter og
aktieafkast er faldet. Pa trods af dette, sa har
pavirkningen af nettoformueafkastene vaeret
begraenset. Det afspejler bl.a., at bade indtaeg-
ter og udgifter er faldet. Det peger i retning af,
at en normalisering af afkastene fra direkte in-
vesteringer, aktier, obligationer mv. kun vil have
en relativt begraenset pavirkning pa formueind-
komsten i de fleste lande.

Afkastet af danskernes udlandsformue har de
seneste ar veeret hgjere, end man isoleret set
kunne forvente ud fra en international sam-
menligning. Det skyldes bl.a., at renteniveauet
i Danmark er faldet lidt mere end det gen-
nemsnitlige niveau i udlandet, sd danskernes
rentebetalinger til udlandet er faldet mere end
udlandets rentebetalinger til danskerne. En
normalisering af afkastet fra aktier og direkte
investeringer, hvor danskerne har en positiv
nettoformue, traekker dog i modsat retning.
Samlet set er rente- og udbyttebetalingerne til
udlandet dog faldet lidt mere end indteegterne.
Det indikerer, at formueafkastet kunne falde
ved en normalisering af rente- og udbytteni-
veauer, om end udviklingen er forbundet med
usikkerhed.
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Danskernes formueindkomst fra udlandet er
dog isaer bestemt af stgrrelsen af udlandsfor-
muen og kan derfor ses som resultatet af en
fornuftig gkonomisk politik - der har afsted-
kommet betalingsbalanceoverskud - igen-
nem de sidste 30 ar. Det betyder, at fortsatte
overskud pa betalingsbalancen og dermed en
stigende udlandsformue vil sikre, at der frem-
adrettet kan forventes en betydelig formueind-
komst, ogsa selv om danskernes rentebetalin-
ger til udlandet skulle stige lidt.

UDLANDSFORMUER

Danskerne - forstaet som de indenlandske
sektorer under et, dvs. husholdninger, virksom-
heder, den offentlige sektor og Nationalbanken
- ejede ultimo 2012 aktiver i udlandet for 5.130
mia. kr., mens udleendinge ejede danske aktiver
for 4.440 mia. kr., s danskerne havde en net-
toformue i udlandet pa 690 mia. kr., svarende til
knap 38 pct. af BNP. | takt med at den globale
gkonomi og de finansielle markeder er blevet
mere integrerede, er bruttostgrrelserne - dvs.
bade danskernes aktiver i udlandet og udlan-
dets aktiver i Danmark - vokset kraftigt. Det
samme har gjort sig gaeldende i andre lande.

Det er dog ikke kun bruttostgrrelserne, der
er vokset. | de sidste 10-15 ar er udlandsfor-
muerne opgjort netto generelt forgget i en
reekke avancerede gkonomier.! Lande, der i
1995 havde en udlandsgeeld, havde typisk en
stgrre udlandsgaeld i 2012, mens lande, der i
1995 havde en udlandsformue, havde en starre
udlandsformue i 2012, jf. figur 1. Kun i Danmark,
Finland og @strig er udlandsgaeld vendt til en
udlandsformue, mens udlandsgaelden er redu-
ceret i Sverige.

Udlandsformuer bestar af forskellige typer af
finansielle instrumenter, hvor hovedgrupperne
er direkte investeringer (dvs. investor har en
ejerskabsandel, der giver bestemmende indfly-
delse), portefgljeinvesteringer i aktier og obli-
gationer samt derivater og andre investeringer

Udlandsformuer, netto, i 1995 og 2012 Figur 1
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Anm.: Irland og Luxembourg er udeladt af figuren, da deres
balancer er meget store. Der mangler 1995-data for tre lande.
For Graeekenland og Norge er der i stedet brugt 1998-data, og for
Portugal er der brugt 1996-data.

Kilde: IMF.

(iseer 1an og indskud samt centralbankernes
valutareserve), jf. figur 2.2 Sammensatningen af
udlandsformuen i et givet land har stor betyd-
ning for bade formueafkastet og sterrelsen af
kapitalgevinster og -tab. | lande hvor nettobe-
holdning af aktier er positiv, vil man alt andet
lige opna kapitalgevinster over tid, fordi aktie-
kurserne stiger. Danskerne har store positive
nettobeholdninger af direkte investeringer

og aktier, men en negativ nettobeholdning af
obligationer.

Den vaesentligste forklaring pa den langsig-
tede udvikling i landenes udlandsformuer er
deres akkumulerede betalingsbalanceover- og
-underskud. Nar der i et land er overskud pa
betalingsbalancens Igbende poster, dvs. der er
et opsparingsoverskud, stiger udlandsformuen.
Derudover kan der opsta kapitalgevinster eller
-tab pa udlandsformuerne. Over tid synes de
dog at udligne sig, men i perioder kan de pavir-
ke udlandsformuerne ganske kraftigt.

1 Udlandsformue vil i den resterende del af teksten daekke over
udlandsformuen opgjort netto, sa udlandsgaeld opggres som en
negativ udlandsformue.
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2 Se Wederkinck (2011) for en naermere beskrivelse af de enkelte
instrumenter.
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Udlandsformuer, netto, i 2012

Figur 2
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KAPITALGEVINSTER OG -TAB

Kapitalgevinster (-tab) pa et lands udlandsfor-
mue opstar, hvis prisen - opgjort i lokal valu-
ta - pa de udenlandske aktiver stiger (falder)

i veerdi, eller hvis prisen falder (stiger) pa de
indenlandske aktiver, som udlandet ejer. Glo-
balt set bgr summen af kapitalgevinster vaere
nul, idet en gevinst i et land altid modsvares af
et tilsvarende tab i andre lande. | praksis netter
kapitalgevinster og -tab dog ikke altid ud som
folge af fejl og mangler i opggrelserne.

Det bar bemaerkes, at hvis fx danske aktier
ejet af udleendinge stiger i veerdi, vil dansker-
ne under et fa et kapitaltab. Hvis fx en dansk
virksomhed er halvt ejet af udenlandske inve-
storer og halvt af danske husholdninger, s vil
en stigende aktiekurs give bade udlandet og
de danske husholdninger en kapitalgevinst.
| opggrelsen af Danmarks udlandsformue vil
det medfgre, at veerdien af udlaendingenes
danske aktier (aktiver) er gget, hvilket isoleret
set reducerer Danmarks nettoformue over for
udlandet. Det skal forstas som, at det er ble-
vet dyrere for danskerne at kgbe udlandets
beholdning af danske aktier. Det kan derimod
ikke fortolkes som et velfaerdstab, idet virksom-
heden ikke reelt er blevet fattigere, dens aktie-
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kapital (egenkapital) er blot blevet mere vaerd.
Stigende aktiepriser i Danmark er tvaertimod et
udtryk for en forventning om hgjere fremtidig
indkomst, dvs. at det gar godt i Danmark.
Siden 2008 har residenterne i en raekke lande
haft peene kapitalgevinster pa udlandsformuen,
bl.a. i Danmark, Finland, Portugal og Graeken-
land, mens de i andre lande, i seerdeleshed
Sverige, har haft kapitaltab, jf. figur 3 (venstre).’
Statsgaeldskrisen - der for alvor blussede
op i 2011 - betgd, at der strammede kapital
ind i en reekke lande med hgj kreditvaerdig-
hed, bl.a. Danmark, Norge, Schweiz og Sve-
rige. Hermed blev norske og svenske kroner
samt schweizerfranc styrket, og fx den svenske
nominelle effektive kronekurs var ca. 18 pct.
staerkere i 2012 end i 2008. Den danske kro-
ne udviklede sig langt mere stabilt som fglge
af fastkurspolitikken. En styrkelse af valutaen
vil reducere veerdien af udenlandske aktiver
opgjort i lokal valuta og medfgre nettokapital-
tab. Det var fx tilfeeldet i Sverige, hvor styrkel-
sen af den svenske krone reducerede vaerdien

3 Ud over kapitalgevinster/-tab kan forskellen mellem akkumulerede
betalingsbalancer og e&ndringen i udlandsformuen skyldes fejl og
mangler, dvs. forskellen mellem opggrelsen af betalingsbalancens
lgbende og finansielle poster. Fejl og mangler kan bl.a. opsta, fordi
betalingen for en vare eller tjeneste ikke ngdvendigvis sker pa samme
tidspunkt som den faktiske handel.
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FEndringer i udlandsformue, netto, og akkumuleret betalingsbalance, procent af BNIP,

2008-2012 (venstre) og 1995-2007 (hgjre)
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Anm.: | lande, der ligger over 45-graderslinjen, har man haft akkumulerede kapitaltab, mens i lande, der ligger under, har man haft akkumule-
rede kapitalgevinster. Akkumuleret betalingsbalance er beregnet som den akkumulerede nominelle betalingsbalance normaliseret med BNP i
2012. Andringer i udlandsformuen er nominel aendring over perioden normaliseret med BNP i 2012. Hgjre figur: For Graekenland, Irland, Italien

og Norge er data for 1998-2007, for Portugal er data for 1996-2007.
Kilde: Eurostat, IMF og egne beregninger.

af svenskernes udenlandske aktiver opgjort i
svenske kroner.

Ud over valutakursen pavirkes kapitalgevin-
ster/-tab af den relative prisudvikling pa inden-
og udenlandske aktiver, iseer aktiekurser, men
ved store renteaendringer vil obligationskur-
serne ogsa have betydning. Aktiekurserne i en
raekke sydeuropaeiske lande, bl.a. Graekenland,
Italien og Portugal, har i de senere ar udvik-
let sig meget svagt som fglge af den alvorlige
recession, landene har befundet sig i, mens
aktiekurser i lande med hgjere kreditveerdig-
hed - herunder Danmark - har klaret sig relativt
godt hen over krisen. Hermed har beboerne i
lande med hgj kreditvaerdighed haft et netto-
kapitaltab over for udlandet, idet vaerdien af
deres udadgdende investeringer kun er steget
lidt eller maske endda faldet, mens vaerdien
indadgaende investeringer i lande med hgj
kreditveerdighed er steget. Finland er dog en
undtagelse, idet udenlandske investorer har
haft store kapitaltab, idet aktieveerdien af Nokia
er faldet kraftigt, og dermed er Finlands ud-
landsformue @get. Bemaerk, at dette ikke kan
fortolkes som en velfaerdsgevinst for finnerne,
men blot at det er blevet billigere for finnerne
at kgbe udlandets beholdning af Nokia-aktier.

Priserne pa statsobligationer har udviklet sig
nogenlunde tilsvarende priserne pa aktier, dvs.
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de er faldet i de sydeuropeiske lande, fordi ren-
terne er steget, mens de er steget i lande med
hgj kreditveerdighed, som fglge af faldende ren-
ter. Umiddelbart giver det anledning til kapital-
gevinster i lande med lavere kreditveerdighed og
kapitaltab i lande med hgjere kreditvaerdighed.
Det har fx veeret tilfaeldet i Sverige. Danmark
og til dels Holland adskiller sig dog fra andre
lande med hgj kreditvaerdighed, idet rentefaldet
ogsa har givet betydelige kapitalgevinster. For
Danmarks vedkommende skyldes det isaer, at
danske pensionskasser har opnaet store kapital-
gevinster pa deres renteafdaekning, som isaer er
blevet indgadet med udenlandske modparter, og
noget tilsvarende ggr sig gaeldende i Holland,
der ogsa har meget store pensionsformuer.*
Afledte effekter af finanskrisen kan saledes i
vid udstraekning forklare de observerede kapi-
talgevinster og -tab, der har vaeret siden 2008.
For at vurdere, hvordan en mere normal situati-
on ser ud, kan man sammenligne med perioden
1995-2007, dvs. perioden op til finanskrisen, jf.
figur 3 (hgjre). Den adskiller sig maerkbart fra
perioden efter 2008, fordi alle de viste lande
havde kapitaltab pa naer USA.

4 Bemeerk, at for de fleste danske pensionsselskaber modsvares disse
kapitalgevinster af tilsvarende tab pa deres pensionsforpligtelser
(passiver), som dog hovedsageligt er indenlandske mellemvaerender
og derfor ikke pavirker udlandsformuen.
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For USA er det velkendt, at der har vaeret
forskel pa udviklingen i betalingsbalancen og
udlandsgelden, s& USA Ilgbende har opndet
kapitalgevinster. Der er flere mulige forklarin-
ger, bl.a. at amerikanske virksomheder i hgjere
grad end virksomheder i andre lande opnar
kapitalgevinster pd deres udenlandske datter-
virksomheder.®* En anden mulig forklaring er, at
amerikanske investeringer i udlandet har en hgj
risikoprofil.

Kapitaltabene i de andre lande kan bl.a. skyl-
des inflationsforskelle mellem ind- og udland.
Hgjere inflation i fx Brasilien i forhold til euro-
omradet bor medfere, at den brasilianske valu-
ta, reals, svaekkes i forhold til euro over tid. En
europeaeer, der investerer i brasilianske obligati-
oner, vil derfor pa hovedstolen fa et kapitaltab,
malt i euro, men til gengeeld fa et hegjt afkast
(formueindkomst). Alle de viste lande har lav
inflation i forhold til lande i bl.a. Sydamerika og
Asien, og deres nominelle valutakurs er derfor
generelt blevet styrket i perioden, hvilket giver
kapitaltab.

Sammenligningen af kapitalgevinster og -tab
i perioderne 1995-2007 og 2008-12 giver grund
til at tro, at efterhanden som effekterne af
finanskrisen pa valutakurser, renteniveauer og
aktiekurser aftager, vil man i nogle lande op-
leve kapitalgevinster og i andre lande mindre
kapitaltab - herunder i Danmark. Nettoeffekten
i Danmark er dog forbundet med usikkerhed,
idet der formentligt vil veere tab pa derivater
og obligationer, men gevinster pé aktier, hvil-
ket beskrives naermere nedenfor. De relative
stgrrelser af kapitalgevinster og -tab pa de
forskellige instrumenter peger dog i retning af,
at nettoeffekten for alle danske sektorer under
et vil vaere et mindre kapitaltab.

KAPITALGEVINSTER | DANMARK

Danmark har i de senere ar adskilt sig fra de
andre lande med udlandsformue og betalings-
balanceoverskud ved at have haft betydelige

nettokapitalgevinster over for udlandet. De
samlede akkumulerede pris- og valutakursregu-
leringer har forgget danskernes nettoformue
med omkring 350 mia. kr. fra ultimo 2008 til
ultimo 2012. De stgrste positive vaerdiregulerin-
ger kommer fra valutakursgevinster pa direkte
investeringer (bl.a. som fglge af styrkelsen af
den svenske krone), obligationer og derivater,
men ogsa fra valutareserven.® Kapitalgevinster-
ne pa obligationer og derivater skyldes iszer,

at det generelle renteniveau er faldet, hvilket
bl.a. har givet forsikrings- og pensionssektoren
store kapitalgevinster de seneste ar, jf. boks 1.

Vaerdien af danskernes portefgljeaktier i ud-
landet steg i perioden fra ultimo 2008 til ultimo
2012, men veerdien af udlandets investeringer i
danske aktier steg endnu mere. Nettoeffekten
pa kapitalbalancen har derfor vaeret negativ.
De udenlandske aktieinvesteringer er primaert
koncentreret i likvide danske aktier, herunder
medicinalindustrien, som har klaret sig relativt
godt hen over finanskrisen.

Det skal bemaerkes, at valget af periode har
stor betydning for stgrrelsen af kapitalgevinster
pa udlandsformuen. Det skyldes, at bruttobe-
holdningerne er meget store, sa selv mindre
endringer i renteniveau eller valutakurs kan
medfgre store kapitalgevinster eller -tab. Tager
man eksempelvis perioden fra ultimo 2005 til
ultimo 2008, havde danskerne samlet kapitaltab
over for udlandet pa nasten 200 mia. kr., og
alene i perioden november 2007 til marts 2008
var det samlede nettokapitaltab ca. 90 mia. kr.”

BETALINGSBALANCENS LOBENDE POSTER

OG SAMMENSATNING

Overskud eller underskud pa betalingsbalan-
cens Igbende poster er, som allerede naevnt,
den vigtigste arsag til, at landes udlandsfor-
muer a&endrer sig. Betalingsbalancens Ilgben-
de poster er summen af tre underkategorier:
handelsbalancen for varer og tjenester, Ign- og
formueindkomst samt overfgrsler, fx bidrag til

5 Det kan fx skyldes, at amerikanske virksomheder har overfgrt viden til
deres udenlandske dattervirksomheder i fx Kina. Denne overfgrsel af
viden er ikke en del af betalingsbalancens Igbende poster, men gger
vaerdien af de udenlandske dattervirksomheder, hvilket har givet de
amerikanske virksomheder kapitalgevinster, se fx Bureau of Economic
Analysis (2006).
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6 Hovedparten af de akkumulerede kapitalgevinster fra direkte inve-
steringer skyldes valutakursreguleringer, men ogsa priseendringer i
forbindelse med kgb og salg har netto veeret positive.

7 Kapitaltabet skyldes primaert, at danskerne havde markant stgrre tab
pa deres portefgljeinvesteringer i udenlandske aktier, end udlaendin-
ge tabte pa danske aktier.
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Danskernes kapitalgevinster over for udlandet Boks 1

Danskerne ejede ultimo 2012 udenlandske obligationer for 1.160 mia. kr., og udlandet ejede danske obligationer for 1.514
mia. kr. Danskerne har derfor en nettogaeld over for udlandet pa 353 mia. kr., nar der alene ses pa obligationer. Forsikrings-
og pensionssektorens, F&P, investeringer i udenlandske obligationer udggr mere end halvdelen af de samlede investeringer i
udenlandske obligationer.*

F&P investerer typisk i obligationer med en lang Igbetid (over fem ar) eller indgar derivatkontrakter, som gger varigheden
af deres aktiver. Det ggr de for at afdaekke renterisikoen pa deres forpligtelser (passiver).? Udenlandske investorer holder
derimod isaer korte danske obligationer (under fem ar), hvilket bl.a. skal ses i lyset af, at udbuddet af korte danske obligatio-
ner er vokset markant mere end udbuddet af lange obligationer.

Forskellen i Igbetiden (varigheden) mellem Danmarks aktiver og passiver i obligationer betyder, at faldende renter har
givet Danmark store positive kapitalgevinster pa bade obligationer og derivater. De akkumulerede pris- og valutakursregu-
leringer har fra januar 2005 til september 2013 netto gget Danmarks udlandsformue med 66 mia. kr. fra obligationer og 184
mia. kr. fra derivater, jf. figur 4, hvoraf vaerdireguleringer fra F&P-sektorens derivater alene udggr 119 mia. kr.

Akkumulerede pris- og valutakursreguleringer obligationer og derivater, netto
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Kilde: ECB og Danmarks Nationalbank.

F&P har i 2013 tabt pa deres renteafdaekning pa grund af stigende renter. Fortsaetter renterne med at stige, vil det alt andet
lige medfgre yderligere tab pa bade derivater og obligationer. Finanstilsynet opger pa baggrund af indberetninger fra
F&P-sektoren det forventede tab/gevinst pa sektorens beholdning af obligationer og derivater i et scenario med en aendring
pa 0,7 procentpoint i den lange rente.® | 2012 var det forventede tab ved en sadan rentestigning ca. 75 mia. kr. Opggrelsen
daekker hele F&P-sektorens mellemvaerende med bade danske og udenlandske modparter og kan derfor ikke anvendes
direkte til at vurdere kapitaltab pa udlandsformuen. Stgrstedelen af derivatkontrakterne har dog udenlandske modparter,
mens en stor del af obligationsbeholdningerne har danske. Stiger de lange udenlandske renter til niveauet fra 2006, dvs.
omkring 4 pct., ma det forventes, at gevinsterne pa derivaterne stort set vil blive reverseret, men kapitaltabet afhaenger dog

i hoj grad af F&P-sektorens afdaekningsstrategi. Safremt renteniveauet forbliver lavere end for finanskrisen, fx fordi den struk-
turelle vaekst i de avancerede gkonomier er faldet, sa vil kun en mindre del af kapitalgevinsterne pa derivater blive reverseret.

1. Investeringsforeninger, der er over 90 pct. ejet af F&P-sektoren, regnes som F&P.

2. F&P-sektorens forpligtelser bestar af pensionshensaettelser og garantier, som typisk straekker sig langt ud i fremtiden (lang varighed). Ren-
teafdaekningen foretages for at sikre, at de forventede fremtidige indtaegter modsvarer de fremtidige pensionsforpligtelser, og at vaerdien
af aktiverne folger forpligtelserne, hvis renteniveauet sendrer sig. Afdaekningen foretages typisk ved, at F&P sikrer sig en fast rente pa deres
investeringer uanset udviklingen i det generelle renteniveau. Det kan de fx ggre ved at kgbe fastforrentede obligationer med meget lang
lpbetid og ved at indga derivatkontrakter. Falder renteniveauet, vil markedsvaerdien af F&P's afdaekningsportefaljer stige (kapitalgevinst), og
modsat vil en rentestigning medfgre, at vaerdien af afdaekningsportefgljerne falder (kapitaltab). Da hovedparten af F&P’s renteafdaekningsde-
rivater har udenlandske modparter, har faldet i det generelle renteniveau de seneste ar betydet, at F&P har haft store kapitalgevinster over
for udlandet. Se fx ATP (2012).

3. Se Finanstilsynet (2012) og (2007)..

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 1. KVARTAL, 2014



Betalingsbalance, 2012
Pct. af BNP
25
20
15

10

-10

=5

Figur 4

-
5
- AfgEgE-8"

GB us GR FR PT BE Fl ES
m\/arebalancen ETjenestebalancen

Kilde: IMF.

EU og udviklingsbistand. For langt de fleste
lande har handel med varer og tjenester stgrst
betydning, jf. figur 4.

For enkelte lande er formueindkomsten dog
vigtig. Schweiz har en stor formueindkomst
som fglge af en betydelig udlandsformue.
Irland har modsat store udgifter som fglge af
udbyttebetalinger til udenlandske virksomheds-
ejere.

Det ma forventes, at formueindkomsten for
en raekke lande vil fa stgrre betydning som
folge af, at landene har faet en stgrre udlands-
formue eller -gaeld.

FORMUEINDKOMST

Formueindkomsten i nationalregnskabet bestar
af modtagne og betalte renter og udbytter og
endrer sig derfor med stgrrelsen af formuen.
En positiv formueindkomst gger et lands ind-
komst, og dermed forbrugs- og investerings-
muligheder. | 2012 udgjorde den over 3 pct.

af bruttonationalproduktet, BNP, for en raekke
lande, herunder Danmark, jf. figur 5. Formue-
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® Formueindkomst

IT AT IE DK SE DE NL CH NO

B Qverfgrsler @®Betalingsbalancen, samlet

indkomsten bidrager saledes positivt til Dan-
marks samlede velstand.®

Ud over stgrrelsen af udlandsformuen
pavirkes formueindkomsten af udsving i af-
kast - forstaet som det procentvise afkast, og
hvordan udlandsformuen er sammensat. Afkast
er typisk stgrre under hgjkonjunkturer, bade
fordi virksomhederne tjener mere og dermed
udbetaler hgjere dividendeudbetalinger, og
fordi renterne er hgjere. Derudover afthaenger
afkastet af risikoprofilen, fx er afkast fra direkte
investeringer typisk stgrre end afkast fra andre
instrumenter. Det bidrager til, at stgrstedelen af
formueindkomsten i de fleste lande, genereres
af direkte investeringer.

FORRENTNING AF UDLANDSFORMUE OVER TID
OG PA TVAERS AF INVESTERINGSKLASSER

Bade virksomhedernes indtjening og renterne
faldt i kglvandet pa finanskrisen, hvilket har sat
et tydeligt aftryk pa afkastene af udlandsfor-
muerne. Afkastene pé rentebaerende aktiver er
faldet; obligationsafkast har stort set udviklet
sig parallelt med de lidt leengere renter, mens

8 Bruttonationalindkomsten, BNI, inkluderer Ign- og formueindkomst til
og fra udlandet og giver derfor normalt et mere retvisende billede af
et lands velstandsniveau. Til gengaeld er sammenhangen mellem BNI
og beskaeftigelse svagere end mellem BNP og beskaeftigelse.
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Formueindkomst, netto, i 2012
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Kilde: IMF.

afkast pa andre investeringer, der primaert
bestar af lan, i vid udstraekning har fulgt penge-
markedsrenterne, jf. figur 6.

Afkastet pa direkte investeringer pa tveers af
lande faldt fra omkring 9 pct. i 2007 til 6 pct. i
2012, hvilket formentligt afspejler, at virksom-
hedernes indtjening faldt i perioden. Opggrel-
sen af formueafkastet pa aktier i nationalregn-
skabet, dvs. dividendeafkastet, adskiller sig fra
afkastet pa direkte investeringer, idet opsparet
overskud (reinvesteret indtjening) i virksomhe-
der ikke inkluderes. Hermed bliver det afkast,
der registreres i nationalregnskabet, lavt. Op-
sparet overskud vil i stedet gge aktiekursen og
derved give ejerne en kursgevinst. VVirksom-
hedsejerne kan altsa veelge at lade overskud
blive i virksomheden eller fa overskuddet - eller
dele af det - udbetalt ved at fa dividendbetalin-
ger, ved at virksomheden opkgber egne aktier
eller ved en kombination af de to. Hvordan
overskud eventuelt udbetales til ejerne, afthaen-
ger bl.a. af skatteforhold. Afkastet fra aktier
har ligget relativt stabilt og lavt - stabilt, fordi
dividenderne har svinget i takt med markeds-
vaerdien af virksomhederne, og lavt fordi dele
af virksomhedernes overskud ikke er udbetalt
som dividende.
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For en investor er det mere relevant at se pa et
samlet afkast for aktier, der inkluderer kapital-
gevinster. Det samlede aktieafkast er meget
volatilt, men afkastet har gennemsnitligt veeret
lidt hgjere end afkastet fra direkte investeringer.

AFKASTFORSKELLE PA TVARS AF LANDE
En raekke lande har i de sidste ti ar opnaet et
afkast, der er hgjere, end hvad deres udlands-
formue isoleret set ville tilsige, isaer Frankrig,
Sverige (der til gengaeld har haft kapitaltab),
Storbritannien og USA. Andre lande har deri-
mod haft et mindre afkast, iseer Belgien og Nor-
ge, jf. figur 7 (venstre). Bade Norge og Belgien
er karakteriseret ved, at en stor del af deres
nettoformuer er placeret i portefgljeaktier, hvor
kun dividendeafkastet registreres som formue-
afkast, mens lande, der opnar et hgjt afkast,
har relativt mange direkte investeringer, som
generelt giver et hgjere formueafkast.

Givet den svage konjunktursituation i 2012
- med heraf falgende meget lave renter og
relativt lille indtjening i virksomhederne - kunne
man forvente, at afkastet af udlandsformuerne
var lavere end normalt. Det synes dog ikke at
have veeret tilfeeldet, jf. figur 7 (hgjre). Det gen-
nemsnitlige afkast var omkring 4,5 pct. i 2012,
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Gennemsnitligt arligt afkast af aktiver Figur 6
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Anm.: Det arlige afkast er i amerikanske dollars og beregnet for alle landene under ét. Ingen data for aktieafkast i Norge. Ingen data for Irland
for 2001 og for Belgien fgr 2002. Aktier inkl. veerdireguleringer er 3 ars glidende gennemsnit.

Kilde: IMF.

hvilket kun var lidt under niveauet i perioden
2002-12 pa 5,3 pct. Det peger i retning af, at en
normalisering af afkastene fra direkte investerin-
ger, aktier, obligationer mv. pa tveers af landene
kun vil have en relativt begraenset pavirkning

pa den samlede formueindkomst. Det afspejler
bl.a., at bade indtaegter og udgifter er faldet.
Det samlede afkast for et enkelt land er saledes
summen af en raekke individuelle forhold.

Formueindkomst, netto, og udlandsformue, netto,
gennemsnit for 2002-12 (venstre) og 2012 (hgjre)
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Anm.: Irland er udeladt, da bade formuestilling og -afkast adskiller sig ma
Kilde: IMF.
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| Danmark er afkastet fra obligationer pa passi-
verne faldet mere end pa aktiverne siden 2008.
Det skyldes iseer, at renteniveauet i Danmark

er faldet mere end det gennemsnitlige niveau i
udlandet. Siden 2010 har formueindkomsten fra
obligationer faktisk vaeret positiv, til trods for
at danskerne har en nettogaeld i obligationer.
Overskuddet daekker bl.a. over, at udlaendinges
investeringer i danske obligationer for en stor

Figur 7
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Afkast af direkte investeringer, 2012 (hgjre), og direkte investeringer

i ikke-OECD-lande og afkast, 2012
Pct.

12

10

8

NO US GB CH AT NL SE FI DKDE FR IT ES PT IE BE

m Aktiver m Passiver

Figur 8

Samlet afkast pa direkte investeringer i udlandet, pct.

12

NO @
10
g o Us
SE NL ¢ GB
¢ & @ AT
6 Fle * 990K ..,
4 FR* DE T or
ES ”
2 IE
€ BE
0 1 1 1 1 1 1 1 J

0 5 10 15 20 25 30 35 40

Andel af direkte investeringer
i ikke-OECD-lande, pct.
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del bestar af korte stats- og realkreditobliga-
tioner, hvor rentebetalingerne er lave, mens
danskerne har investeret i udenlandske obliga-
tioner med leengere Igbetid. En rentestigning
vil derfor isoleret set reducere formueindkom-
sten fra obligationer og lan, iseer hvis de dan-
ske renter stiger relativt mere end i udlandet, jf.
Staghgj og Jensen (2013).

En normalisering af afkastet fra aktier og
direkte investeringer kan derimod gge formue-
indkomsten, idet danskerne har en nettoformue
i disse instrumenter. Den samlede nettoeffekt
pa afkastet af danskernes udlandsformue og
dermed formueindkomsten af en normalisering
af alle afkast er derfor usikker. Stigende renter
vil reducere formueindkomsten, mens stigende
afkast fra aktier og direkte investeringer for-
mentlig vil gge indkomsten.

Danskernes formueindkomst fra udlandet
er dog isaer bestemt af stgrrelsen af udlands-
formuen og kan derfor ses som resultatet af
en fornuftig gkonomisk politik - der har af-
stedkommet betalingsbalanceoverskud - igen-
nem de sidste 30 ar. Det betyder, at forsatte
overskud pa betalingsbalancen og dermed en
stigende udlandsformue vil sikre, at der frem-
adrettet kan forventes en betydelig formueind-
komst, ogsa selv om danskernes rentebetalin-
ger til udlandet skulle stige lidt.
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Afkastet fra direkte investeringer

pa tvaers af lande

Afkastet af direkte investeringer varierer meget
pa tveers af lande, jf. figur 8 (venstre). | langt
de fleste af de betragtede lande har afkastet
pa aktiverne veeret stgrre end pa passiverne.
Det kan skyldes, at risikoen pa de udadgaen-
de direkte investeringer er stgrre end pa de
indadgaende, fx hvis dele af investeringerne er
placeret i vaekstokonomier, hvor afkastet ofte er
hgjere end i de avancerede lande.

En del af forskellen i afkastet pa tvaers af lan-
de afspejler netop omfanget af investeringer i
vaekstgkonomier. Der er sdledes en vis tendens
til, at afkastet af direkte investeringer er hgjere
for lande, der har flere investeringer i lande
uden for OECD, jf. figur 8 (hgjre). Derudover er
der en raekke andre forhold, som kan pavirke
afkastet af direkte investeringer, bl.a. forskelle
i virksomhedernes alder (yngre virksomheder
har typisk mindre overskud), udskudt skat, mv.°

| Danmark har formueindkomsten fra direkte
investeringer netto veaeret positiv og stigende
siden 2003, primaert som fglge af ggede inve-
steringer i udlandet. Afkastet pa bade aktiver
og passiver varierer fra ar til ar, men i gennem-
snit har den pa aktiverne veeret hgjere end pa
passiverne over de seneste 13 ar. Ser man bort
fra danske medicinalvirksomheder, som har

9 Se fx Curcuru mfl. (2013).
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modtaget store afkast fra deres udadgdende
direkte investeringer, har afkastet pa aktiver og
passiver dog veeret naesten ens de seneste ar, jf.
Andersen mfl. (2013).

Danmarks udadgdende direkte investeringer
er geografisk koncentreret i de lande, vi har
stgrst samhandel med, dvs. USA og EU-landene,
som tilsammen udgjorde 69 pct. af Danmarks
udadgdende direkte investeringer ultimo 2012.
| 2005-12 var det gennemsnitlige afkast 4,7 pct.
pa investeringer i EU-lande og USA. Til sam-
menligning har danske investeringer i BRIK-lan-
dene (Brasilien, Rusland, Indien og Kina) i
samme periode givet et gennemsnitligt afkast
pa 8,5 pct.
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VIRTUELLE VALUTAER

Anders Laursen og Jon Hasling Kyed,
Betalingsformidlingskontoret

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

| en moderne markedsgkonomi betales der for
kab af varer og tjenester ved hjalp af penge.
Det kan vaere i form af kontanter, dvs. sedler og
mgnter, der kan overdrages fra kgber til sael-
ger med det samme. Alternativt kan det forega
ved at overfgre et indestaende i en bank via
betalingsinfrastrukturen. Det sker typisk efter,
at kgber har ivaerksat betalingen ved brug af et
betalingsinstrument, fx et kort.

Der er i takt med udbredelsen af internettet
opstaet diverse netveerk, fra onlinespil til sociale
medier, hvor internetbrugere mgdes og intera-
gerer efter felles regler. Nogle af disse netvaerk
har indfgrt deres egne betalingsenheder - eller
virtuelle valutaer - for deltagernes transakti-
oner. S3 leenge disse enheder kun kan bruges
inden for det lukkede miljg pa internettet, har
de dog kun begraenset gkonomisk relevans.

En anden og mere interessant type af virtu-
elle valutaer er dem, der kan anvendes bredere
og eventuelt kan kgbes og saelges for traditi-
onelle valutaer, fx kroner, euro og dollar. Det
bedst kendte eksempel herpa er bitcoin, som
den seneste tid har tiltrukket sig betydelig
opmeaerksomhed fra medier og myndigheder.
Derudover eksisterer der en raekke lignende,
men mindre udbredte Izsninger med de samme
karakteristika.

Bitcoin skabes i et decentralt netvaerk pa
internettet via en proces, der lidt populaert kan
sammenlignes med udvinding af guld, og kan
kobes og saelges pa forskellige internetbgrser. |
modsaetning til penge er der ingen udsteder af
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bitcoin. Det betyder, at de ikke er fordringer pa
et selskab som fx bankindskud. Modsat indesta-
ende i en bank er bitcoin heller ikke daekket af
nogen form for garantiordning.

Virtuelle valutaer som bitcoin er ikke regu-
leret, hverken pa europaeisk plan eller i Dan-
mark. Det indebaerer, at brug af bitcoin ikke er
underlagt de saedvanlige beskyttelsesregler,
der gaelder ved betalinger baseret pa indesta-
ende i banker, ligesom en forbruger ikke har
krav pa erstatning ved tab i forbindelse med
fx et hackerangreb. Flere tilsynsmyndigheder
har derfor pa det seneste valgt at advare mod
denne type valutaer.?

Uagtet den betydelige fokus er brugen af
bitcoin som betalingsmiddel fortsat meget
begraenset, og i Danmark er det kun enkelte
erhvervsdrivende, der accepterer dem som
betaling. P4 den baggrund vurderes de risici,
der knytter sig til bitcoin og andre virtuelle
valutaer, at begreense sig til den enkeltes brug
og ikke at udggre en trussel for den finansielle
stabilitet i Danmark.

PENGE OG VIRTUELLE VALUTAER

Gennem historien har forskellige goder haft
samme egenskab som nutidens penge. Uaf-
haengig af deres form har de grundlaeggende
opfyldt tre funktioner:

1 Se fx Finanstilsynets advarsel mod virtuelle valutaer offentliggjort
17. december 2013 pa Finanstilsynets hjemmeside,
www.finanstilsynet.dk.
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e De har veeret bredt accepteret som beta-
lingsmiddel, dvs. de kunne bruges i daglig-
dagen til kgb og salg af varer og tjeneste-
ydelser.

o De har fungeret som maleenhed, nar prisen
pa varer og tjenester skulle fastseettes.

o De har veeret anvendelige til opsparing,
hvorved kgb og salg af varer og tjenester
ikke behgvede at falde sammen tidsmaes-
sigt.

Tidligere havde goder, der fungerede som
penge, en brugsveerdi for ejerne. Fx kunne
mgnter af guld og s@lv anvendes til produktion
af smykker. | dag har penge i form af sedler og
mgnter ingen brugsveerdi i sig selv, og deres
funktion som betalingsmiddel bygger pa tillid
til, at andre ogsa vil acceptere dem som beta-
ling.

En vaesentlig arsag til denne tillid er, at det
er reguleret ved lov, hvad der betragtes som
penge. | Danmark er danske sedler og mgnter
i henhold til nationalbankloven og mgntloven
lovligt betalingsmiddel. Det indebaerer, at man
- bortset fra nogle seerlige tilfaelde, der frem-
gar af loven - har ret til at anvende dem til at
erhverve varer og tjenesteydelser eller friggre
sig fra en betalingsforpligtelse.

Derudover er andre dele af lovgivningen og
den offentlige forvaltning med til at stadfaeste
danske kroner som den nationale valuta i Dan-
mark. Fx refereres der i love til belgbsangivelser
i danske kroner, og disse anvendes ogsa ved
opkraevninger af skatter mv. i Danmark. Det er
samlet med til at understgtte brugen af danske
kroner som enhed ved betalinger ogsa i andre
sammenhange.

Tilliden til et lands valuta sgges desuden nor-
malt styrket ved at give en centralbank eneret
til at udstede sedler og mgnter. Et af central-
bankers hovedformal er at bidrage til stabile
priser, hvilket sikrer kgbekraften for udstedte
sedler og mgnter. Det er ogsa tilfeeldet i Dan-
mark, hvor det ggres ved at indrette pengepoli-
tikken efter en fast kronekurs over for euroen.

HVAD ER VIRTUELLE VALUTAER?
Et alternativ til penge, som de seneste ar har

faet stigende opmeaerksomhed, er sdkaldte
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virtuelle valutaer. Der findes ikke en entydig af-
graensning af disse, men bredt kan de defineres
som enheder til betaling, der ikke er udstedt af
en centralbank og ikke er lydende i en national
valuta med status som lovligt betalingsmiddel.
Virtuelle valutaer er desuden karakteriseret
ved, at de typisk kun foreligger i elektronisk
form.

En stor del af de betalingsenheder, der ofte
betegnes virtuelle valutaer, er knyttet til sociale
netvaerk pa internettet og onlinespil. Nogle af
disse har indfgrt deres egne betalingsmidler,
der anvendes, nar brugerne handler med hin-
anden i det virtuelle miljg. Denne type valutaer
har reelt ingen betydning for realgkonomien,
da de typisk kun kan bruges inden for det
snaevre miljg, hvor de er konstrueret.

Et andet eksempel pa en betalingsenhed
med begraenset anvendelse, som i princippet
opfylder definitionen ovenfor, er point, der
optjenes hos udsteder, nar man kgber dennes
ydelser. Det kan fx veere bonuspoint hos fly-
selskaber. Sddanne point kan som regel kun
bruges til at kgbe flere ydelser hos udsteder og
eventuelt nogle f& andre selskaber, som denne
har indgaet aftale med, og har som sadan kun
begraenset gkonomisk relevans.

En anden type af virtuelle valutaer med
potentielt st@grre perspektiver er dem, der kan
anvendes bredere og typisk kan kgbes og sael-
ges for penge. De kan i hgjere grad betragtes
som et alternativ til penge, men i modsatning
til penge har de typisk ingen udsteder. | denne
kategori hgrer bl.a. bitcoin og en raekke lignen-
de, men mindre udbredte virtuelle valutaer som
ripple, litecoin og peercoin.?

REGULERING AF VIRTUELLE VALUTAER

| Europa er betalingsomradet reguleret ved be-
talingstjenestedirektivet® og e-pengedirektivet.
Forstnaevnte fastsaetter regler for betalings-
tjenester, mens e-pengedirektivet indeholder
bestemmelser om udstedelse af elektroniske
penge, dvs. en forudbetalt pengeveerdi, der er

2 Se fx hjemmesiden www.coinmarketcap.com.

3 For en beskrivelse af Betalingstjenestedirektivet, se Anders Mglgaard
Pedersen, Betalingstjenestedirektivet, Danmarks Nationalbank, Kvar-
talsoversigt, 3. kvartal 2007.
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lagret pa et medium, fx et kort eller en server,
og kan bruges til at kgbe varer og tjenester hos
andre end udsteder.

| Danmark er de to direktiver udmgntet i
betalingstjenesteloven, der tradte i kraft i 2009.
Den tidligere danske lov regulerede ogsa en
raeekke elektroniske systemer til betaling for
varer og tjenester, som ikke var daekket af de
to direktiver, fx klippekort, der indeholder
en fordring pa et antal ydelser i stedet for et
pengebelgb. Da man gnskede fortsat at regu-
lere denne type systemer, indfgrtes begrebet
betalingssurrogater, jf. boks 1.

Virtuelle valutaer som defineret ovenfor er
typisk reguleret i dansk lovgivning, hvis de
har en udsteder. De er i sa fald normalt enten
elektroniske penge eller betalingssurrogater.
Om de falder i den ene eller den anden kate-
gori, afheenger som hovedregel af, om de kan
anvendes hos andre end udsteder. Hvis det er
tilfaeldet, vil de typisk vaere elektroniske penge.

Bitcoin og lignende Igsninger, der ikke har
en udsteder, er derimod hverken omfattet af
europeisk lovgivning eller daekket af den dan-
ske betalingstjenestelov. Nar virtuelle valutaer
karakteriseres som uregulerede, er det sdledes
typisk denne type, der refereres til. Den mang-
lende regulering afspejler, at der ikke er en ud-
steder, som lovgivningsmaessige krav kan rettes
mod. P4 nationalt og internationalt plan er flere
myndigheder, fx Den Europaeiske Banktilsyn-
smyndighed, EBA, pa nuvaerende tidspunkt i
gang med at analysere behovet for at regulere
denne type virtuelle valutaer og mulighederne
herfor.

BITCOIN

Bitcoin betegnes ofte som verdens fgrste
digitale valuta og betalingssystem, som kan
anvendes uden involvering af traditionelle beta-
lingsformidlere, sdsom kortselskaber og pen-
geinstitutter. Betalinger med bitcoin kan forega
pa tveers af landegraenser og typisk med meget
lave eller helt uden transaktionsgebyrer.

Betalingssurrogater Boks 1

Betalingssurrogater er defineret i § 102 i betalingstjene-
steloven. Det fremgar, at der ved et betalingssurrogat
forstas “folgende elektroniske systemer, i det omfang de
kan benyttes til at erhverve varer eller tjenesteydelser,
uden at det udggr en betalingstjeneste:

* Kort og andre fysiske legitimationsmidler, som er
knyttet til bestemte brugere, og som er beregnet til
elektronisk aflaesning.

e Koder og biometriske vaerdier, som er beregnet til at
legitimere brugeren.

e Elektronisk registrerede fordringer, som udsteder er
forpligtet til at indfri pa brugers foranledning.”

Betalingssurrogater skal anmeldes til Forbrugerom-
budsmanden, inden de tages i brug, mens udbydere af
betalingstjenester og e-penge skal have tilladelse fra
Finanstilsynet. Ifglge Forbrugerombudsmandens praksis
er felgende eksempler pa betalingssurrogater:

*  Elektroniske klippekort til én juridisk enhed, fx et
motionscenter, vaskeri eller transportselskab.

e Elektroniske gavekort eller tilgodebeviser, der alene
kan anvendes til at kgbe varer og tjenester hos
udstederen.

e Forudbetalte elektroniske konti til et onlinespil, der
kun kan bruges til at kgbe tjenesteydelser af udbyde-
ren af hjemmesiden.

e SIM-kort til at registrere og fakturere telefonsamtaler.

e Elektroniske loyalitets- eller rabatprogrammer, hvor
optjente point kan bruges til at kgbe varer eller
tjenester.

Udstedere af betalingssurrogater skal leve op til en raek-
ke bestemmelser, der fremgar af betalingstjenesteloven.
Det gaelder bl.a. krav til den information, de skal give
brugerne samt regler om haeftelse og ansvar, gebyrer og
indlgsning af en eventuel restvaerdi.

Ifelge flere udbydere hersker der en vis usikkerhed
om afgreensningen af betalingssurrogater, hvilket afspej-
ler, at der er tale om en aben definition, jf. at den refere-
rer til elektroniske systemer, der ikke er en betalingstjene-
ste. Det kan betyde, at udbyderne bruger resurser pa at
forsta deres retsstilling, og kan medfgre, at de undlader
at tilbyde de pageeldende betalingslgsninger. Forbru-
gerombudsmanden har oplyst, at der i samarbejde med
Finanstilsynet vil blive udarbejdet en vejledning om beta-
lingssurrogater, betalingstjenester og e-penge.

HVORDAN FUNGERER BITCOIN?

Bitcoin blev oprindeligt udviklet af Satoshi
Nakamoto i 2009, men har siden undergaet
flere a&ndringer.®> Processen for at udvinde
bitcoin og regler og formater for transaktioner
er beskrevet i den sakaldte Bitcoin Protocol.
Protokollen opdateres og a&ndres Igbende af
udviklere i et peer-to-peer-netvaerk, dvs. et com-

4 European Banking Authority, EBA Consumer Trends Report 2014, 28.
februar 201