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INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Danmark har siden 1990 haft overskud pa beta-
lingsbalancens Igbende poster®. Forud var gaet
en lang periode med underskud. Som konsekvens
heraf er en udlandsgeeld, som toppede i anden
halvdel af 1980’erne pa ca. 45 pct. af bruttonatio-
nalproduktet, BNP, vendt til en udlandsformue af
samme stgrrelsesorden, jf. figur 1. Bevaegelsen fra
debitor- til kreditornation afspejler en betydelig
stigning i bruttoopsparingen i samfundet over de
seneste 30-35 ar.

Overskuddet pa betalingsbalancen udggr
aktuelt naesten 8 pct. af BNP. Det har ikke veeret
hgjere i efterkrigstiden og afspejler i nogen grad
konjunktursituationen, hvor investerings- og
forbrugskvoterne ligger lavt. Men selv med en
normalisering af disse og en tilbagevenden til
en neutral konjunktursituation skannes Danmark
aktuelt at have et betalingsbalanceoverskud i
stgrrelsesordenen 4-5 pct. af BNP.

Dette underliggende betalingsbalanceoverskud
stammer fra et opsparingsoverskud i den private
sektor isaer som fglge af indbetalinger til arbejds-
markedspensioner kombineret med sunde offent-
lige finanser, som er tilrettelagt, sa de er holdbare
pa langt sigt.?

Husholdninger og virksomheder har bl.a. via et
veludviklet finansielt system gode muligheder for
at tilrettelaegge deres forbrug og investeringer,

1 Betalingsbalancens Igbende poster” og “betalingsbalancen” anvendes
her som synonymer.

2 Opsparingsoverskud bruges som synonym for nettofordringserhver-
velse.
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som de gnsker. Husholdningerne sparer op for
at kunne forbruge senere, og fx bidrager pensi-
onsopsparing til, at man efter endt arbejdsliv kan
opretholde et nogenlunde jeevnt forbrug. Ud-
bygningen af iseer arbejdsmarkedspensioner har
bidraget til gget bruttoopsparing i den private
sektor og har medfgrt, at den private pensions-
formue er steget kraftigt. Antallet af danskere pa
pension stiger imidlertid, og forskellen mellem
pensionsindbetalinger og -udbetalinger falder.
Hermed vil opbygningen af pensionsformue efter-
handen aftage, og husholdningerne vil begynde
at bruge af formuen. Det medvirker til, at over-
skuddet pa betalingsbalancen ventes at falde.
Tilpasningen forventes imidlertid at blive graduvis,
herunder fordi formueindkomsten fra nettofor-
dringer pa udlandet, der sidste ar udgjorde 4
pct. af BNP, kun langsomt giver gget indenlandsk
efterspgrgsel.

Det store overskud pa betalingsbalancen afspej-
ler saledes iseer den aktuelle konjunktursituation,
holdbare offentlige finanser og opsparing til en
fremtid med en vaesentlig anden befolkningssam-
mensatning med flere ldre. Overskuddet giver
derfor ikke i sig selv anledning til at justere den
okonomiske politik hverken nu som fglge af det
aktuelt store overskud eller fremadrettet, nar over-
skuddet begynder at falde. Det er fx ikke tilradeligt
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Danmarks aktiver over for udlandet, Figur 1
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Anm.: Danmarks aktiver over for udlandet, netto. Nettofordring-
serhvervelsen (NFE), er den indenlandske bruttoopsparing
minus investeringer i realkapital. Den akkumulerede NFE
svarer til nettoformuen korrigeret for formuegevinster og
-tab. Disse udlignes erfaringsmaessigt over tid. Danmarks
nettofordringserhvervelse svarer til betalingsbalancesaldo-
en tillagt kapitalposter, netto, fx udbetaling af forsikrings-
praemier.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

at forsgge at nedbringe overskuddet pa betalings-
balancen ved at sgge at modvirke det private op-
sparingsoverskud med store offentlige underskud.

Opsparing, investeringer og betalingsbalance samt konjunkturrenset betalingsbalance

Bruttoopsparing, investeringer og betalingsbalance
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Endvidere har opbygning af en udlandsformue
afledte konsekvenser for pengepolitikken. En stor
udlandsformue kan vaere med til at sikre et lavt
rentespaend over for euroomradet, men kan ogsa
i perioder forarsage kapitalindstremning og et
opadrettet pres pa kronen, sa der opbygges en
stor valutareserve. Kgb af valuta til valutareser-
ven giver ikke anledning til at aendre reservens
risikoprofil.

Betalingsbalancen er i nationalregnskabet for-
skellen mellem den samfundsmaessige opsparing
og de indenlandske investeringer i realkapital.
Forbedringen af betalingsbalancen siden be-
gyndelsen af 1980'erne har iseer baggrund i en
hgjere indenlandsk bruttoopsparing, som frem
til begyndelsen af artusindet blev forsget med
ca. 10 pct. af BNP og har derefter ligget pa et
nogenlunde konstant niveau, jf. figur 2 (venstre).
Investeringerne i Danmark har derimod svinget
omkring et niveau pa 20 pct. af BNP i hele peri-
oden. Siden 2009 har de ligget i underkanten af
dette niveau.

Figur 2

Konjunkturrenset betalingsbalance
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Anm.: Venstre figur: Investeringer inkluderer lagerinvesteringer og faste bruttoinvesteringer i Danmark. Forskellen mellem bruttoopsparing og
investeringer stemmer ikke helt overens med betalingsbalancen, idet kapitaloverfgrsler ikke er inkluderet. Betalingsbalancen er baseret
pa nationalregnskabet. Hgjre figur: Konjunkturrenset betalingsbalance er beregnet ved at antage, at formueindkomst og andre overfgrs-
ler ikke svinger med produktionsgabet (faktisk korrelation i perioden 1990-2014 er -0,02). Elasticiteten mellem vare- og tjenestebalancen
og produktionsgabet estimeres til ca. -1 i perioden 1990-2014. Denne elasticitet bruges til at beregne en konjunkturneutral vare- og
tjenestebalance. De store udsving i den konjunkturrensede betalingsbalance fra 2005-12 skyldes kraftige udsving i produktionsgabet i

kglvandet pa finanskrisen.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Under lavkonjunkturer stiger overskuddet pa
betalingsbalancen, iseer fordi virksomheder og
husholdninger reducerer omfanget af nye inve-
steringer i Danmark. Den indenlandske brutto-
opsparing er derimod mindre konjunkturfglsom,
bl.a. fordi opsparingen i den private og offentlige
sektor typisk bevaeger sig modsat af hinanden.
Det viser sig ved, at under lavkonjunkturer gger
den private sektor opsparingen, mens den offent-
lige sektor har stgrre udgifter, feerre indtaegter og
derfor en mindre opsparing.

Det store overskud pa betalingsbalancen skyl-
des delvist, at dansk gkonomi fortsat befinder sig
under sit konjunkturmaessigt neutrale niveau, jf.
figur 2 (hgjre). Beregninger pa Nationalbankens
makrogkonomiske model viser, at en normalise-
ring af de aktuelt lave investerings- og forbrugs-
niveauer vil reducere overskuddet pa betalings-
balancen som andel af BNP fra det nuvaerende
niveau med ca. 3-4 procentpoint, jf. boks 1. Selv

Betalingsbalancens stgrrelse ved en normalisering af forbrug- og investeringskvoter

Dansk gkonomi er inde i et opsving. Som udgangspunkt
forventes vaeksten kun gradvist at tiltage. Det betyder, at
forbrugs- og investeringskvoterne kun langsomt normalise-
res, og de vil i de kommende ar forblive lave i forhold til de
seneste artier, jf. figur nedenfor (venstre). Overskuddet pa
betalingsbalancen vil stort set forblive pa det nuvaerende
hgje niveau, jf. figur nedenfor (hgjre).

| et alternativt scenarie med en hurtigere normalisering
af forbrug og investeringer vil overskuddet pa betalingsba-

Normalisering af forbrugs- og investeringskvote

Forbrugs- og investeringskvoter, privat sektor
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med et lukket produktionsgab og med en genop-
retning af den forholdsvis lave investerings- og
forbrugskvote i den private sektor vil der skgns-
maessigt fortsat veere et betalingsbalanceover-
skud i stgrrelsesordenen 4-5 pct. af BNP, hvilket er
lidt over det gennemsnitlige overskud i perioden
1995-2014.

Saldoen pa betalingsbalancen kan ogsa opgg-
res som forskellen mellem vaerdien af eksporten
og importen tillagt nettoformueindkomst fra
udlandet. En sadan tilgang viser, at den stigende
tendens i det faktiske overskud de senere ar forst
og fremmest er et resultat af, at nettoafkastet af
udlandsformuen stiger, jf. figur 3. Afkastet er gget
i takt med vaeksten i udlandsformuen, men det
afhaenger ogsa af sammensatningen af formuen
pa aktiver og passiver samt af renter og aktie-
kurser. Hvor der tidligere var en nettoudgift, har
der siden 2005 veeret et positivt nettoafkast af
udlandsformuen, som sidste ar var 4 pct. af BNP.

Boks 1

lancen derimod falde fra det nuveerende niveau med ca. 3-4
procentpoint frem til 2017. Men ogsa i et sadant scenarie
vil der vaere et betydeligt overskud pa betalingsbalancens
Igbende poster i stgrrelsesorden 4-5 pct. af BNP. Beregnin-
gen er baseret pa gennemsnitlige forbrugs- og investe-
ringskvoter siden 1995, og det underliggende betalingsba-
lanceoverskud vil derfor ligge teet pa det gennemsnitlige
overskud i perioden.

Betalingsbalance
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Anm.: Venstre figur: De sorte stiplede linjer er gennemsnittet i perioden 1995-2015, 2. kvartal. Grundforlgbet, gr., er Nationalbankens centrale
skon. Det kraftigere opsving, (hurtig normalisering), saetter i begge scenarier ind i 2. kvartal 2015. Forbrugskvoten viser det private
forbrug relativt til husholdningernes disponible indkomst korrigeret for den ekstraordinaere skat fra omlaegning af kapitalpensioner.
Investeringskvoten viser erhvervsinvesteringerne relativt til BVT i den private sektor ekskl. bolig.

Kilde: Egne beregninger pa Nationalbankens makrogkonomiske model, MONA.
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Betalingsbalancen Figur 3
fordelt pa vare-tjenestebalance,

formueindkomst og gvrige poster
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Anm.: Der er tale om nettostgrrelser. "Andet” daekker bl.a. over
EU-betalinger og ulandshjzelp.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Vare- og tjenestebalancen er derimod faldet svagt
siden begyndelsen af 1990'erne.

Overskuddet pa betalingsbalancen pavirkes
af konkurrenceevnen. Under en hgjkonjunktur,
hvor de indenlandske investeringer er hgje, og
betalingsbalanceoverskuddet er lavt, stiger de in-
denlandske Ignninger mere end de udenlandske,
og konkurrenceevnen svakkes. En darlig konkur-

Privat sektors nettofordringserhvervelse samt renteudvikling

Privat sektor, bruttoopsparing,
investeringer og nettofordringserhvervelse
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renceevne vil med tiden reducere eksporten og
presse produktion og beskaeftigelse ned. Det vil
reducere de indenlandske Ignninger, sa konkur-
renceevnen styrkes samtidig med, at svag inden-
landsk efterspgrgsel traekker de indenlandske
investeringer ned, hvilket forbedrer betalingsba-
lancen. Danmark har aktuelt en god konkurrence-
evne, og der er plads til lidt hgjere Ignstigninger i
de kommende ar i takt med gget pres pa arbejds-
markedet. Problemer med konkurrenceevnen kan
ikke vaere strukturelle, da gkonomien efterhanden
vil tilpasse sig, men det kan tage tid.

SKATTESYSTEMET, DEMOGRAFI

OG ARBEJDSMARKEDSPENSIONER HAR

@GET OPSPARINGEN | DEN PRIVATE SEKTOR
Overskuddet pa betalingsbalancen stammer fra et
stort opsparingsoverskud i den private sektor, dvs.
det er resultatet af mange decentrale beslutninger.

| 2014 var det private opsparingsoverskud ca. 9 pct.
af BNP, nar der korrigeres for fremrykningen af be-
skatning af kapitalpensioner, og har vaeret svagt sti-
gende siden 1980'erne, jf. figur 4 (venstre). Udviklin-
gen har vaeret drevet af iseer virksomhederne, mens
husholdningernes opsparingsoverskud har svinget
omkring et konstant lavt niveau. Opdelingen af den
private sektors opsparingsoverskud i husholdnin-
ger og virksomheder er dog vanskelig, jf. boks 2.
Fokus er derfor pa den private sektor under ét.

Figur 4
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Anm.: Venstre figur: NFE er nettofordringserhvervelsen. Investeringer er inkl. lagerinvesteringer. Forskelle mellem NFE og opsparing minus
investeringer er kapitaloverfgrsler og anskaffelse af ikke-finansielle ikke-producerede aktiver, netto. Opsparing og NFE er i 2013 og 2014

korrigeret for fremrykningen af beskatning af kapitalpensioner.

Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank, Macrobond og egne beregninger.
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Styrkelsen af opsparingstilbgjeligheden i den
private sektor afspejler bl.a. en kraftig reduktion
af rentefradragets oprindeligt meget hgje skatte-
maessige veerdi, som blev pabegyndt med skatte-
reformen i midten af 1980’erne og efterfglgende
er blevet fulgt af yderligere reduktioner, jf. figur
4 (hgjre). Den lavere vaerdi af rentefradraget har
gjort det mere attraktivt at spare op og bidrog

Opsplitning af nettofordringserhvervelsen i

til at lpfte den private sektors strukturelle opspa-

ringsniveau i Igbet af 1980’erne. For gjeblikket,
hvor bade inflation og nominelt renteniveau er

meget lave, spiller det reducerede rentefradrag en

mindre rolle end tidligere.
En anden medvirkende arsag til, at opsparin-

gen er steget, har veeret den demografiske udvik-
ling med store argange, som har sparet op, mens

Boks 2

den private ikke-finansielle sektor pa husholdninger og virksomheder

Husholdningerne ejer en vaesentlig del af de danske virksom-
heder og har dermed mulighed for at spare op i disse. Det
betyder, at det er vanskeligt at adskille husholdningernes og
virksomhedernes nettofordringserhvervelse. | stedet kan de
to sektorer med fordel ses under ét.

Ifelge nationalregnskabet har husholdningernes net-
tofordringserhvervelse i gennemsnit vaeret -2,3 pct. af BNP
arligt siden midten af 1990'erne, mens virksomhedernes
nettofordringserhvervelse har vaeret 5,9 pct. af BNP, jf. figur
nedenfor (venstre). Husholdningernes nettofordringserhver-
velse er forskellen mellem indkomsten efter skat og udgifter
til forbrug og investeringer. En del af indkomsten stammer
fra formueindkomst. Opggrelsen af denne er dog ikke helt
simpel.

Overskud i en virksomhed bliver ikke ngdvendigvis
udloddet som udbytte. | stedet kan ejerne lade overskuddet
blive i virksomheden eller f& det udbetalt ved, at virksomhe-
den opkgber egne aktier. Hvad ejerne vaelger at ggre med
overskuddet, kan bl.a. afhaenge af skatteforhold. Vaelger

ejeren - fx en husholdning - at spare op i virksomheden,

er der ikke nogen udbetaling fra virksomheden til hushold-
ningen, som i stedet far en kapitalgevinst, idet overskud
efter udbyttebetalinger gger vaerdien af virksomheden. Hvis
overskuddet udbetales ved, at virksomheden opkgber egne
aktier, registreres det i nationalregnskabet som et salg af dele
af ejerens formue og ikke som en udbetaling fra virksomhe-
den til ejeren. Alt i alt kan opggrelsen af husholdningernes
formueindkomst i nationalregnskabet give anledning til, at
husholdningernes faktiske bruttoopsparing undervurderes,
mens virksomhedernes bruttoopsparing overvurderes.*

Ser man alene pa husholdningernes nettofordringser-
hvervelse i nationalregnskabet, har de siden 1995 netto akku-
muleret gaeld for 740 mia. kr., jf. figur nedenfor (hgjre). | sam-
me periode er deres finansielle formue dog steget med over
2.450 mia. kr., hvilket svarer til, at de har haft kapitalgevinster
pa ca. 3.190 mia. kr. En del af disse kapitalgevinster er udtryk
for, at ejerne af virksomhederne, herunder husholdningerne,
har valgt at lade overskud forblive i virksomhederne.

Nettofordringserhvervelse samt formueudvikling

og akkumuleret nettofordringserhvervelse i husholdningerne

Privat sektor, nettofordringserhvervelse
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Anm.: Venstre figur: Husholdningernes nettofordringserhvervelse er i 2013 og 2014 korrigeret for fremrykningen af beskatning af kapitalpensio-
ner. Hgjre figur: Akkumuleret nettofordringserhvervelse og s&endring i finansiel nettoformue.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

1. For danske virksomheder ejet af udlandet er nationalregnskabets opggrelse af opsparingen anderledes. Ikke-udbetalt overskud bliver regi-

streret som formueindkomst til udlandet via posten reinvesteret indtjening. Det bidrager til, at &ndringerne i udlandsformuen over tid i vid

udstraekning felger den akkumulerede betalingsbalance, jf. figur 1.
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Nettoindbetalinger til pension og udvikling i husholdningernes pensionsformue

Nettoindbetalinger til pension
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Figur 5

Fremskrivning af pensionsformue
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Anm.: Venstre figur: Nettoindbetalinger er forskellen pa indbetalinger inkl. pensionsafkast minus skatter og udbetalinger. Der er korrigeret
for fremrykningen af beskatning af kapitalpensioner. Hgjre figur: Pensionsformuen er privat sektors samlede pensionsformue, dvs. bade
private og kollektive ordninger. Pensionsformuen som andel af BNP er fremskrevet med DREAM'’s strukturelle pensionsformue i forhold til
strukturelt BNP. |1 2011-14 er der forskel pa den strukturelle og den faktiske kvote, da sidstnaevnte pavirkes af konjunkturelle forhold.
Kilde: ADAM, Danmarks Nationalbank og egne beregninger. DREAM - Langsigtet gkonomisk fremskrivning 16. november 2015.

de var erhvervsaktive - erfaringsmaessigt seerligt i
den sidste del af den erhvervsaktive periode. Men
store argange traekker sig tilbage i disse ar og
erstattes af mindre, yngre argange.

For at sikre pensionister en hgjere indkomst
end folkepensionen alene har arbejdsmarkedets
parter siden begyndelsen af 1990’erne indgaet
aftaler om indbetaling til arbejdsmarkedspensio-
ner. Indbetalingerne overstiger i opbygningsfasen
udbetalingerne, jf. figur 5 (venstre). Stgrre indbe-
talinger til arbejdsmarkedspension betyder dog,
at nogle husholdninger vaelger at reducere anden
opsparing eller optage geeld. En krone indbe-
talt pa en arbejdsmarkedspension gger saledes
ikke husholdningernes samlede opsparing med
en krone. Studier baseret pa individdata viser, at
en krone ekstra i arbejdsmarkedspension gger
husholdningernes samlede opsparing med ca.
70-85 gre, jf. DOR (2008). Indbetalinger pa private
pensionsordninger har en mindre effekt pa hus-
holdningernes opsparing.® Pensionsindbetalinger
kan traekkes fra i skat pa indbetalingstidspunktet,
hvilket reducerer skatteindteegterne og dermed

traekker i retning af en lavere offentlig opsparing.
Den offentlige og private opsparing under ét vil
derfor gges mindre end husholdningernes opspa-
ring isoleret.

Arbejdsmarkedspensionerne er fortsat under
opbygning og vil vaere det de naeste 25-30 ar. Pen-
sionsformuen forventes at toppe pa omkring 170
pct. af BNP i 2040-50, jf. figur 5 (hgjre). Hastighe-
den, hvormed pensionsformuen opbygges, falder
dog, og fremadrettet vil det langsomt fgre til, at
den strukturelle opsparing bliver lavere, og der-
med at overskuddet pa betalingsbalancen falder.

Skattesystemet kan pavirke incitamenterne til at
spare op. Beskatningen afhanger af typen af op-
sparing, dvs. om det er pensionsopsparing, anden
finansiel opsparing eller opsparing i bolig. Derud-
over vil stgrrelsen af bade formue og formueind-
komst kunne medfgre en reduktion i de offentlige
ydelser. Det betyder, at der er store forskelle i den
sammensatte afkastbeskatning pa tvaers af indi-
vider og opsparingsform, jf. D@R (2008).* Det er
saledes ikke klart, om skattesystemet samlet set
tilskynder til opsparing.

3 Effekten af pensionsopsparing pa husholdningernes samlede
opsparing varierer med alder, samt hvorvidt man er boligejer eller
lejer. Andersen (2015) estimerer, at en krone indbetalt pa en privat

pensionsordning @ger husholdningernes samlede nettoopsparing med

ca. 20 gre. Den mindre effekt fra private pensionsordninger end fra ar-
bejdsmarkedspensionerne skyldes isaer, at indbetalingerne er frivillige.
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4 Den sammensatte afkastbeskatning er defineret som den samlede
effekt af beskatning af afkast og reduktion i offentlige ydelser.
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Det er ogsa uklart, om olie- og gasudvindingen

i Nordsgen har bidraget til at gge opsparingen i
den private sektor, idet indtaegterne herfra pavir-
ker og er drevet af bade forbrug og investerin-

ger. Hertil kommer, at udenlandske selskaber star

for en stor del af udvindingen. Noget af over-
skuddet ved olie- og gasproduktionen tilfalder
derfor disse selskaber, som henter en del heraf
hjem i form af udbyttebetalinger, hvilket isoleret
set reducerer overskuddet pa betalingsbalancen.
Udbytterne 1a i en arraekke pa 8-10 mia. kr. pr.

ar, men er de senere ar faldet til et noget lavere
niveau.

Det store opsparingsoverskud i den private
sektor er resultatet af mange decentrale beslut-
ninger. Arbejdsmarkedspensioner er frivillige
aftaler indgadet af arbejdsmarkedets parter, og
det er vanskeligt at pege pa forvridende forhold
i fx skattesystemet, som samlet set traekker i
retning af hgjere privat opsparing. Endvidere har
husholdninger og virksomheder i Danmark gode
muligheder for at optimere deres forbrugs- og
investeringsbeslutninger, bl.a. har vi et meget
veludviklet finansielt system, som giver bade
husholdninger og virksomheder mulighed for at
spare op eller lane. Hermed kan de tilrettelaegge
deres opsparing, forbrug og investeringer over

tid, stort set som de selv gnsker. Det er derfor ikke

tilradeligt at forsgge at nedbringe overskuddet

Offentlig sektors nettofordringserhvervelse og produktion og handel med energi

Offentlig sektor, bruttoopsparing,
investeringer og nettofordringserhvervelse
Pct. af BNP
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pa betalingsbalancen ved at sgge at modvirke det
private opsparingsoverskud med store offentlige
underskud.

SUNDE OG HOLDBARE OFFENTLIGE FINANSER

| begyndelsen af 1980’erne havde den offentli-
ge sektor store underskud, jf. figur 6 (venstre).
Siden slutningen af 1990'erne har der imidlertid
vaeret fokus pa at tilrettelaegge finanspolitikken,
sa den er holdbar, hvilket har bidraget til at gge
den offentlige opsparing med omkring 5 pct. af
BNP fra begyndelsen af 1980’erne til slutningen
af 1990’erne. Holdbare offentlige finanser og et
gnske om en jeevn udvikling i de offentlige udgif-
ter indebaerer, at store men midlertidige indtaeg-
ter kun i mindre grad vil sld ud i gget offentligt
forbrug eller skattelettelser og i hgjere grad blive
sparet op. Det gaelder fx for statens indtaegter fra
udvindingen af olie og gas.

Danmark har i efterhanden en del ar udvundet
olie og gas, og der har siden 1997 veeret overskud
pa betalingsbalancen for energi, jf. figur 6 (hgjre).
Udvindingen er faldet gennem det seneste arti,
0g i 2014 var Danmarks handel med energi stort
set i balance. Produktionen reducerer dog beho-
vet for at importere energi.

Produktionen af olie og gas beskattes, og
statens andel af overskuddet skgnnes af Energi-
styrelsen at have vaeret ca. 60 pct. i 2014. Skatte-

Figur 6

Produktion minus forbrug og nettoeksport af energi
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Anm.: Venstre figur: NFE er nettofordringserhvervelsen. Investeringer er inkl. lagerinvesteringer. Forskelle mellem NFE og opsparing minus
investeringer er kapitaloverfgrsler og anskaffelse af ikke-finansielle aktiver, netto. Opsparing og NFE er i 2013 og 2014 korrigeret for

fremrykningen af beskatning af kapitalpensioner.
Kilde: Danmarks Statistik, Macrobond og egne beregninger.
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provenuet har i perioden 1963-2014 vaeret 404
mia. kr. i 2014-priser, hvilket svarer til 21 pct. af
BNP i 2014, koncentreret i sidste del af perioden.
Med udgangspunkt i at de offentlige finanser skal
vaere holdbare, er en del af statens olieindtaegter
formentlig blevet sparet op og har derfor bidra-
get til, at statens geeld siden midten af 1990’erne
blev reduceret fra over 50 pct. af BNP til blot 11
pct. af BNP i 2008. Lavkonjunkturen i kglvandet
pa finanskrisen og det deraf felgende offentlige
underskud har siden da gget statens gaeld, som
ved udgangen af 2014 udgjorde ca. 24 pct. af BNP.
Den lavere statsgaeld har sammen med det lave
renteniveau i sig selv bidraget til at forbedre de
offentlige finanser, sa den offentlige sektors net-
toformueindkomst er géet fra at udggre -5 pct. af
BNP i midten af 1980’erne til i dag at vaere positiv,
nar offentlige fonde inkluderes.

ET OVERSKUD KAN VAERE FORNUFTIGT

Et overskud pa betalingsbalancen er ikke ngdven-
digvis udtryk for, at der er en ubalance i gkonomi-
en. Et overskud er en made at udskyde forbrug til
senere. Det kan vaere fornuftigt i en situation, som
den Danmark star i med en befolkning, som gen-

nemsnitligt bliver seldre over de kommende artier.
Aldringen af befolkningen de kommende artier er
et vilkar for de fleste avancerede gkonomier, men
ikke i samme grad alle steder.

Ikke alle lande kan have overskud pa beta-
lingsbalancen samtidigt. Det ene lands overskud
modsvares af andre landes underskud. Danmark
adskiller sig isaer fra de fleste andre lande ved, at
vi har valgt at finansiere en del af de fremtidige
udgifter til pension ved at spare op - ved siden
af at vi korrigerer pensionsalderen med den
forventede levetid. Det sker i savel privat, kollek-
tivt som offentligt regi. Mange andre lande skal
betale stgrstedelen af fremtidige pensioner ud af
de offentlige lgbende fremtidige indtaegter, dvs.
fremtidige skatter pa de erhvervsaktive. | Dan-
mark er der fokus pa at sikre holdbare offentlige
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finanser, sdledes at fremtidige skatteopkraevnin-
ger ikke skal stige for at kunne daekke de Igbende
udgifter til bl.a. offentlig pension og sundhed. Det
har bidraget til, at vi gennemsnitligt har bedre
offentlige finanser i Danmark end i andre lande.

Det er desuden naturligt, at forholdsvis vel-
staende lande som Danmark og en raekke andre
nordeuropaeiske lande har overskud pa betalings-
balancen, mens lande i fx Syd- og @steuropa med
et mindre kapitalapparat og et st@rre vaekstpoten-
tiale ("catching up”) har underskud. Disse lande
har behov for kapital udefra for at udvikle deres
gkonomi og realisere dens vaekstpotentiale. Det
er pa den anden side vigtigt, at lande med beta-
lingsbalanceunderskud ikke opbygger for stor ud-
landsgeeld. Gaelden skal veere holdbar, ellers kan
udenlandske investorer miste tilliden til landet,
hvorved det kan blive vanskeligere at finansiere
underskuddet.

Lande, der vokser, kan dog godt have et
permanent over- eller underskud pa betalings-
balancen. Sa en lang periode med overskud eller
underskud er ikke ngdvendigvis udtryk for en
uholdbar udvikling. Det kraever dog, at sammen-
saetningen af betalingsbalancen pa formueind-
komst og andre poster tilpasser sig. Teenkes Dan-
marks betalingsbalanceoverskud fx permanent at
vaere 5 pct. af BNP, vil udlandsformuen konvergere
mod 130 pct. af BNP, hvis den nominelle vaekst er
4 pct.5 Hvis det videre antages, at det nominelle
afkast af udlandsformuen er 5 pct., vil formueind-
komsten alene vaere 6,5 pct. af BNP (130*%5/100).
Det betyder, at vare- og tjenestebalancen samt
overfgrsler permanent skal vaere -1,5 pct. af BNP
for at fastholde et overskud pa betalingsbalancen
pa 5 pct. En stor udlandsformue traekker saledes
i retning af, at overskuddet pa vare- og tjeneste-
balancen skal vaere mindre, hvis udviklingen skal
veere holdbar.

En positiv udlandsformue kan virke som en
buffer, der mindsker risikoen for en pludselig stor
kapitaludstrgmning. Endvidere kan den veere med
til at sikre et lavt rentespaend over for euroom-
radet, jf. senere. Der er dog ogsa en kreditrisiko
forbundet med at opbygge store fordringer pa
udlandet. Opstar der problemer med at servicere
geelden for lande, der har vedvarende betalings-

5 Hvis overskuddet er x pct. af BNP og den nominelle vaekst er y pct.,
vil udlandsformuen konvergere pa x*(1+y)/y, fx 5%(1+0,04)/0,04 = 130
pct. af BNP.
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balanceunderskud og stor udlandsgeeld, bliver
det naturligvis ogsa et problem for kreditorlande
som Danmark, der risikerer, at noget af udlands-
formuen gar tabt.

En stor udlandsformue giver endvidere en
eksponering over for renteudviklingen samt aktie-
og valutakurser, og evnen til at placere midlerne

rigtigt bliver vigtig. | det danske tilfaelde tages dis-

se placeringsbeslutninger decentralt i de enkelte
virksomheder og pensionskasser i modsaetning
til lande som fx Norge, hvor hovedparten af de

Nedbringelse af danske husholdningers store bruttogzeld

udenlandske aktiver er koncentreret i Statens
Pensionsfond. For Danmarks vedkommende ejer
udlandet en stor del af danske realkredit- og
statsobligationer, som aktuelt giver en lav for-
rentning, mens danskerne har placeret formuen i
udenlandske aktiver med stgrre risiko og dermed
stgrre forventet afkast. | 2014 var der sdledes en
nettoformueindkomst pa knap 75 mia. kr. fra en
nettoformue pa ca. 860 mia. kr., hvilket giver et
implicit afkast pa ca. 8,5 pct. Det hgje afkast er
delvist et udtryk for, at danskerne har opbygget

Boks 3

kan medfore et endnu storre overskud pa betalingsbalancen

Danske virksomheder og husholdninger har gennem en
arraekke opbygget bade en betydelig bruttogeeld og -for-
mue. Det er ogsa slaet igennem pa gaeld og formue over for
udlandet. Bruttostgrrelserne - dvs. bade danskernes aktiver
i udlandet og udlandets aktiver i Danmark - er vokset
kraftigt, jf. figur nedenfor (venstre). Ultimo 2. kvartal 2015
ejede danskerne aktiver i udlandet for 6.070 mia. kr., mens
udlendinge ejede danske aktiver for 5.210 mia. kr. Dermed
havde danskerne en nettoformue i udlandet pa 860 mia. kr.,
svarende til ca. 43 pct. af BNP.

Der har fra observatgrer af dansk gkonomi vaeret en del
fokus pa isaer husholdningernes hgje bruttogeeldsaetning.
En nedbringelse af bruttogaelden kan - hvad enten den er
national eller international - imidlertid vanskeligt ske uden
en afledt effekt pa betalingsbalancen, hvor overskuddet i
givet fald vil tendere at blive endnu stgrre.

Givet at husholdningerne har en betydelig nettoformue,
kunne de i princippet reducere gaelden ved at salge dele
af deres aktiver. Det er dog i praksis kun muligt i begraenset
omfang. En stor del af husholdningernes formue er placeret
i pensionsordninger og bolig, som ikke umiddelbart kan
saelges. Husholdningerne har bankindskud for ca. 600 mia.

kr. og veerdipapirer for ca. 1.700 mia. kr. Halvdelen af disse
er dog ejerandelsbeviser udstedt af virksomheder ejet fuldt
ud af husholdningerne, bl.a. af sma handvaerksvirksomhe-
der, butikker, tandlaeger eller lignende. Disse aktiver kan
heller ikke umiddelbart saelges. Den resterende veaerdipa-
pirbeholdning er ejet af et relativt lille antal husholdninger.
Stgrstedelen af husholdningerne har derfor en beskeden
likvid formue i forhold til deres bruttogeeld. Langt stgrste-
delen af den samlede bruttogaeld, ca. 75 pct., holdes af
husholdninger med en likvid formue (bankindskud og vaer-
dipapirer i depot), som udggr mindre end 20 pct. af deres
bruttogeeld, jf. figur nedenfor (hgjre). Husholdningerne har
saledes samlet set kun i begraenset omfang mulighed for at
reducere deres geeld ved at saelge ud af aktiverne.
Husholdningernes store bruttogaeld afspejler bl.a., at
de lanefinansierer formueopbygning, iseer i boliger, men
i et vist omfang ogsa i pension og fri finansiel formue, jf.
Isaksen mfl. (2011). En mere symmetrisk beskatning af gaeld
og formue vil reducere husholdningernes incitamenter til at
puste deres balance op. Alternativt kan de reducere gaelden
via lgbende opsparing, men hgjere opsparing fgrer let til et
endnu stgrre overskud pa betalingsbalancen.

Danskernes aktiver og passiver over for udlandet samt likvide formue i forhold til gaeld

Udlandsformuen, aktiver og passiver
Pct. af BNP
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Kilde: Danmarks Nationalbank, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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meget store bruttobalancer, dvs. danskerne har
pa samme tid stor formue i udlandet og stor
geeld til udlandet. Isaer har der vaeret fokus pa
husholdningernes store bruttogeeld, som kan age
deres fglsomhed over for renteudsving og derfor
medfgre stgrre makrogkonomiske udsving. Der
kan derfor vaere et samfundsgkonomisk @gnske
om at fa bruttogaelden nedbragt iseer i hushold-
ningerne, men det kan medfgre et endnu stgrre
overskud pa betalingsbalancen, jf. boks 3.

AFKASTET PA
UDLANDSFORMUEN KOMMER IND
| DEN DANSKE @KONOMI MED FORSINKELSE
Husholdningerne ejer kun i begraenset omfang
udenlandske fordringer direkte og far dermed i
fgrste omgang kun i mindre grad del i afkastet af
udlandsformuen. De umiddelbare effekter pa det
private forbrug er derfor begraensede.

Afkastet pa udlandsformuen tilfalder hoved-
sagelig de store virksomheder, pensionskasser
og investeringsforeninger. Det kan maske i et vist

De storste danske virksomheder

De stgrste danske virksomheder er i hgj grad familie- eller
fondsejede, jf. tabellen. Det betyder, at de optjente overskud
efter skat i ferste omgang kun i begraenset omfang kommer
bredere dele af husholdningerne til del. De betalte sel-

omfang fremme investeringer i realkapital, men
generelt er investeringerne overvejende drevet af
efterspgrgslen i gkonomien. Noget af indkomsten
kanaliseres videre i form af udbyttebetalinger,
men da mange af de stgrste danske virksomheder
er fonds- eller familieejede, rammer det stadig
kun husholdningerne i begraenset grad, jf. boks 4.
Hertil kommer, at det kun er et fatal af velhavende
husholdninger, som ejer aktier i stgrre stil.

En del af den stigende nettoformueindkomst
fra udlandsformuen tilfalder den offentlige sektor
som fglge af en reduktion af den offentlige gaeld
og dermed lavere renteudgifter. Det forbedrer
holdbarheden af de offentlige finanser.

Formueindkomsten fra udlandet kanaliseres
ind i husholdningernes gkonomi dels via pensi-
onsformuen og dermed pa sigt hgjere pensions-
udbetalinger, dels gennem hgjere Ignstigninger.
Erfaringsmaessigt udgegr Ign pa langt sigt en no-
genlunde fast andel af nationalindkomsten, BNI, i
samfundet, jf. figur 7. Nar BNI gges via afkastet pa
udlandsformuen, er der plads til hgjere Ignninger.

Boks 4

skabsskatter er omvendt med til at finansiere de offentlige
udgifter mere bredt, ligesom det er tilfeeldet for indkomst-
beskatningen af virksomhedernes medarbejdere i Danmark
samt gvrige betalte skatter og afgifter.

De storste danske virksomheder malt pa driftsresultat i 2014

Egenkapital, Egenkapital,

Driftsresultat bogfert veerdi markedsveerdi, Ansatte i alt

Navn Type (mia. kr.) (mia. kr.) ultimo 2014 (mia. kr.) (1.000 pers.)

1 A.P. Mgller - Maersk Fond 29 259 273 89
2 Novo Nordisk Fond 26 40 677 40
3 LEGO Fond 7 13 = 13
4 Nordea Bank Danmark Aktie 6 45 = 6
5 Carlsberg Fond 5 56 73 47
6 Danske Bank Aktie 4 153 167 18
7 TDC Aktie 3 19 38 9
8 Pandora Aktie 3 7 61 10
9 Jyske Bank Aktie 3 28 30 3
10 Vestas Wind Systems Aktie 3 18 50 18

Anm.: Fondsdominerede og familieejede selskaber er benzaevnt “Fond”, Aktieselskaber med en bredere ejerkreds er benaevnt “Aktie”. Egen opdeling.

Kilde: Bgrsen Analyse 2014 og Bloomberg.
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Lonkvoter Figur 7
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Anm.: BNP er bruttonationalproduktet, og BNI er bruttonational-
indkomsten.
Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

Fra midten af 1990'erne til midten af 2000’erne
steg de danske Ignninger i industrien hurtigere
end i udlandet. | arene op til finanskrisen i 2008
blev kapacitetssituationen strammere som fglge
af en overophedning af gkonomien drevet af en
lanefinansieret boligboble. Tabet af Ignkonkur-
renceevne i disse ar er dog indhentet igen, men
forlgbet understreger vigtigheden af et roligt, ikke
forceret forlgb.

Rentespaend og nettoudlandsformue samt nettoaktiver over for udlandet for sektorer

Pengemarkedsspand til Tyskland,
og danskernes nettoaktiver over for udlandet

Rentespaend, pct. Nettoudlandsformue, pct. af BNP
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Siden midten af 1990’erne har Danmark endvidere
haft en Igbende forbedring af bytteforholdet, idet
danske virksomheder har formaet at saelge deres
varer og tjenesteydelser til stadig bedre priser,
mens de har nydt godt af det nedadrettede pres
pa importpriserne. Ikke alle overskudslande har
haft en forbedring af bytteforholdet. Sverige, som
i hgj grad producerer produkter, som er underlagt
et staerkt nedadrettet prispres, fx elektronik, har
haft en forveerring af sit bytteforhold.

Indkomsten fra udlandet gger nationalindkom-
sten, men ikke den indenlandske produktion, BNP.
Som en konsekvens heraf har Ignnens andel af
den indenlandske produktion vaeret stigende. Den
stigende Ignandel i den indenlandske produktion
svarer til en Igbende intern revaluering og der-
med en forvaerring af konkurrenceevnen. Ses der
bort fra perioden med overophedning, er dette
sket i et roligt og afmalt tempo. | et fastkursregi-
me som det danske er det pa denne made, at en
(for) god konkurrenceevne korrigeres.

Danmarks overskud pa betalingsbalancens Igben-
de poster indebarer en Igbende kapitaleksport,
som har betydet, at der er opbygget en betydelig

Figur 8

Sektoropdelt, nettoaktiver over for udlandet
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Anm.: Venstre figur: Rentespaend er spaendet mellem 3 maneders-depositrenter i Danmark og Tyskland. Spaendet er et 12-maneders gennemsnit.
Nettoudlandsformuen er opgjort pa arsbasis til og med 2004 og pa kvartalsvis basis fra og med 2005. Hgjre: 2015 er for ultimo 1. halvar.

Kilde: Thomson Reuters Datastream og Danmarks Nationalbank.

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 4. KVARTAL, 2015

51



udlandsformue, jf. figur 8 (venstre). Den ventes at
stige yderligere de kommende ar. Formuen er for-
delt pa forskellige sektorer, og Danmarks samlede
nettoudlandsformue er summen af alle indenland-
ske sektorers nettobeholdninger af udenlandske
aktiver. Derfor er nettoudlandsformuen ikke en
portefglje, der kan forvaltes af en myndighed eller
institution, sddan som det for eksempel er tilfael-
det med statens geeld eller Nationalbankens va-
lutareserve. De enkelte husholdninger, investorer,
finansielle institutioner og virksomheder foretager
deres individuelle investeringsvalg.

| Danmark er der primeert tre sektorer, der
holder flere udenlandske aktiver end passiver, jf.
figur 8 (hgjre). Forsikrings- og pensionssektoren
har netto placeret ca. 950 mia. kr. i udenlandske
aktiver. Det svarer til lidt mere end hele Danmarks
samlede nettoudlandsformue. Investeringsfor-
eningerne har ogsa en betydelig nettoudlands-
formue, da ejerne af investeringsbeviserne typisk
har et krav pa investeringsforeningen i kroner,
mens foreningen kan have investeret pengene
i fx udenlandske aktier og obligationer. Endelig
har Nationalbanken en stor nettoudlandsformue,
der afspejler, at valutareserven placeres i frem-
med valuta, mens passiverne er i danske kroner.
Omvendt har seerligt realkreditinstitutter nega-
tiv nettoudlandsformue. Det skyldes, at mange
udenlandske investorer investerer i danske real-
kreditobligationer.

Valutaeksponering og afdaekning
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NETTOUDLANDSFORMUEN

KAN HAVE REDUCERET RENTERNE

Den ggede nettoudlandsformue har formentligt
bidraget til at reducere de pengepolitiske renter
i Danmark. Det afspejler, at investorerne placerer
deres formue pa baggrund af en raekke forhold,
herunder forventninger til afkast og den tilknytte-
de usikkerhed, som potentielt athaenger af ud-
landsformuen.

Frem til midten af 1990’erne svingede rente-
spaendet mellem Danmark og Tyskland, udtrykt
ved de korte pengemarkedsrenter, kraftigt, og var
ofte pa adskillige procentpoint, jf. figur 8 (ven-
stre). | den fglgende periode, til finanskrisen brgd
ud i 2008, 13 spaendet derimod meget stabilt pa et
moderat positivt niveau. Efter at spaendet forbiga-
ende blev udvidet i forbindelse med finanskrisen,
har det veeret negativt det meste af tiden siden
2012. Investorerne er dermed aktuelt villige til at
holde finansielle investeringer i danske kroner,
selv om de far et lidt lavere afkast end i euro. Det
langfristede rentespaend mellem Danmark og
Tyskland er dog positivt.

INVESTORER FORETRAKKER

OFTE INDENLANDSKE AKTIVER

Rentespaendet pavirkes af sakaldte “preferred
habitat”-praemier. De afspejler, at nogle investorer
gnsker at investere i specifikke aktiver. Ofte fore-
traekker de fx aktiver i egen valuta. Det kan bl.a.

Figur 9
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Anm.: Venstre figur: Overeksponering er de valutaeksponeringer - typisk positioner i dollar, der er afdaekket til euro, men ikke til kroner. Det
oger euroeksponeringen ud over den eksponering, der er knyttet til euroaktiver.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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skyldes, at der er feerre omkostninger til informati-
onsindsamling og lgbende overvagning. Hvis der
er en overefterspgrgsel efter bestemte aktiver,

vil det reducere renten pa dem via en preferred
habitat-praemie.

Stigningen i nettoudlandsformuen har gget
danske investorers placeringsbehov. | det omfang
de har praeferencer for indenlandske aktiver, er
efterspgrgslen efter kroneaktiver derfor gget.
Der opstar saledes nogle betalingsstremme, som
reducerer ligevaegtsrentespandet.

| forhold til villigheden til at omlaegge valuta-
eksponering er det ogsa relevant, i hvilke sektorer
nettoudlandsformuen er, og hvor der Igbende
er opsparing. En betydelig del af opsparingen er
i pensionsformuen, der forventes at stige indtil
2040-50, sa sektorens placeringsbehov vil fort-
sette med at stige. Sektorens stgrrelse gor det
vanskeligt at placere alle pengene i kroneaktiver,
uden at det resulterer i en hgj koncentrationsri-
siko. Sektorens passiver er pensionsudbetalin-
ger i danske kroner, mens omtrent halvdelen af
aktiverne er i udenlandsk valuta. Heraf er en del
afdaekket til kroner, jf. figur 9 (venstre). | kraft af
sin stgrrelse har pensionssektorens dispositioner
stor betydning for forholdene pa kronemarkedet.
Det blev tydeligt i begyndelsen af 2015, hvor den
stod bag en vaesentlig del af efterspgrgslen efter
kroner.

Ogsa investeringsforeninger bidrog til efter-
sporgslen efter kroner, da sektoren samlet set af-
daekkede en del af eksponeringen til euro, jf. figur
9 (hgjre). Begge sektorer har fortsat meget store
eksponeringer i euro og andre valutaer.

Opbygningen af Danmarks nettoformue for-
ventes at vaere et langvarigt feenomen. Dermed
er der ogsa grund til at tro, at rentespaendet til
euroomradet vil veere lavere end i arene forud for
finanskrisen. Praecis hvor stort rentespaendet til
euroomradet skal vaere for at sikre balance i kapi-
talstremmene ud og ind af landet, er dog sveert
at vurdere. Det vil athaenge af flere forhold, sdsom
tillid til euroomradet, tillid til kronekursen og
dansk gkonomi samt den generelle risikoaversion
og omfanget af preferred habitat i de finansielle
markeder.

De seneste ar har veeret praeget af nogle eks-
traordinaere begivenheder, herunder statsgaelds-
krisen i en reekke eurolande, som fgrte til, at nogle
investorer anvendte kroner som “sikker havn”, jf.
Jergensen mfl. (2013). Disse ar kan derfor ikke
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give en sikker pejling af situationen pa laenge-

re sigt. Desuden er spaendet i de lidt leengere
forwardrenter aktuelt positivt, hvilket dog i et

vist omfang afspejler, at ECB gennem sit opkgbs-
program har presset de laengere renter ned. Et
ligeveegtsrentespaend pa teet ved nul forekommer
sandsynligt, saledes at Nationalbankens renter pa
langt sigt vil ligge teet pa ECB's renter.

UDSVING | UDLANDSFORMUEN

KAN SLA UD | VALUTARESERVEN

Presset pa kronen i januar-februar 2015 afspejlede
bl.a., at en raekke udenlandske investorer kgbte
kroner i stort omfang. Dermed stod de til at hgste
en gevinst, hvis fastkurspolitikken blev opgivet, og
kronen i lighed med schweizerfrancen apprecie-
rede over for euroen. Det var dog ogsa en vee-
sentlig faktor bag presset pa kronen, at forskellige
indenlandske investorer, herunder dele af forsik-
rings- og pensionssektoren, ikke i sa hgj grad som
tidligere gnskede at baere den eksponering over
for udsving i kronekursen, som deres investerings-
portefglje isoleret set medfgrer. Derfor ggede

de deres afdaekning, hvilket slog ud i en hgjere
efterspgrgsel efter kroner.

| Igbet af de seneste maneder har de udenland-
ske investorer solgt kroner, sa deres beholdning
af kroneaktiver er lidt lavere end ved arets ind-
gang. De indenlandske investorer har ogsa solgt
kroner, men bevaegelsen har veeret traegere, og
netto er de ikke tilbage ved situationen fra januar.

Langvarige skift i de indenlandske investorers
villighed til at holde uafdaekkede positioner i euro
kan fgre til langvarige udsving i stgrrelsen pa Na-
tionalbankens valutareserve. | lange perioder kan
reserven blive betydeligt starre, end den tidligere
har veeret, og rentespandet til euroomradet kan
blive lavere eller negativt.

Nationalbanken holder primaert valutareserven
for at kunne understgtte kronekursen, hvis den
kommer under pres. Opstar der et overudbud af
kroner, som tenderer mod at svaekke kursen over
for euro, vil Nationalbanken intervenere i marke-
det ved at bruge valuta fra reserven til at stgtte-
opkgbe kroner. Derfor er den eneste malsaetning
for valutareservens stgrrelse, at den skal veere
tilstraekkelig. Hensynet til pa ethvert tidspunkt at
kunne foretage stgtteopkgb af kroner betyder, at
valutareserven er investeret i likvide og veerdifaste
fordringer i euro. Derfor giver reserven et relativt
stabilt, men lavt afkast.
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Kgb af valuta til valutareserven modsvares ty-
pisk af gget geeld til pengeinstitutterne. Nati-
onalbankens egenkapital pavirkes derfor som
udgangspunkt ikke, selv om balancen gges i takt
med reserven. En st@rre valutareserve giver ikke
anledning til at eendre dens risikoprofil.

Andersen, Henrik Yde (2015), Do tax incentives for
saving in pension accounts cause debt accumula-
tion? Evidence from Danish register data, Dan-
marks Nationalbank Working Paper, kommende.

Chetty, Raj, John N. Friedman, Sgren Leth-Peters-
en, Torben Heien Nielsen og Tore Olsen (2014),
Active vs. passive decisions and crowd-out in
retirement savings accounts: Evidence from Den-
mark, The Quarterly Journal of Economics, nr. 129

(3).
D@R (2008), Dansk @konomi, kapitel 2, forar.

Isaksen, Jacob, Paul Lassenius Kramp, Louise
Funch Sgrensen og Sgren Vester Sgrensen (2011),
Husholdningernes balancer og geeld - et inter-
nationalt landestudie, Danmarks Nationalbank,
Kvartalsoversigt, 4. kvartal, del 2.

Jgrgensen, Anders, Christoffer Christen Larsen og
Lars Risbjerg (2013), Har kronen vaeret en sikker
havn under statsgaeldskrisen?, Danmarks Natio-
nalbank, Kvartalsoversigt, 2. kvartal, del 1.

54

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 4. KVARTAL, 2015





