


Kvartalsoversigt - 1. kvartal 2009

KVARTALSOVERSIGT, 1. KVARTAL 2009

Det lille billede pa forsiden viser Arne Jacobsens ur, "Banker's clock", der blev tegnet til
Nationalbank-byggeriet.

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

Kvartalsoversigten er tilgeengelig pa Nationalbankens websted: www.nationalbanken.dk
under publikationer. Kvartalsoversigten oversaettes til engelsk.

Ansvarshavende redakter: Jens Thomsen
Redakter: Hugo Frey Jensen

Redaktionen er afsluttet den 13. marts 2009.

Kvartalsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til:

Danmarks Nationalbank,

Kommunikation,

Havnegade 5,

1093 Kegbenhavn 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

Kvartalsoversigt — 2. kvartal 2009 planlaegges offentliggjort 11. juni 2009.

Schultz Grafisk A/S
ISSN 0107-1289
(Online) ISSN 1398-3857



Kvartalsoversigt - 1. kvartal 2009

Indhold

Seneste gkonomiske og monetaere udvikling ......cccccooiiiiiiiinniennne
Dansk gkonomi 2009-T1 .....coocceeiiee e

Pengemarkedet under den finansielle krise og pengeinstitutternes

(UL = 10 1 =Y o ) ST
Steen Ejerskov, Statistisk Afdeling
Likviditetskrise pa pengemarkederne har fort til hojere finansieringsrenter for
pengeinstitutterne, og dette slar igennem pa udlansrenterne over for hushold-
ninger og virksomheder. Iseer sma og mellemstore banker har veaeret ramt af ho-
jere finansieringsrenter. Den veesentlige merrente for de mindre banker er be-
maerkelsesveerdig set i lyset af garantien for bankindskud i Bankpakke I.

Automatiske stabilisatorer ...
Jan Overgaard Olesen og Ann-Louise Winther, @konomisk Afdeling
De automatiske stabilisatorer i det offentlige budget indebeerer, at budgetsal-
doen reagerer pa konjunkturudsving, og at udsvingene i den gkonomiske aktivi-
tet pa den baggrund deempes. Artiklen seger at kvantificere styrken af de auto-
matiske stabilisatorer. Det sker ved inden for MONA-modellen at analysere virk-
ningerne pa de offentlige finanser og den gkonomiske aktivitet af sted til efter-
sporgslen. Beregningerne viser, at de automatiske stabilisatorer har potentielt
store og hurtigtvirkende effekter pa savel det offentlige budget som privat pro-
duktion og beskaeftigelse.

Udviklingen i europeeisk veaerdipapirafvikling ........cccocoeveniiniiennenns

Nikolaj Hesselholt Munck, Betalingsformidlingskontoret

| Europa foregar afvikling af indenlandske veerdipapirhandler billigt og effektivt
gennem nationale systemer. Derimod er det veesentligt dyrere og besveerligere at
afvikle greenseoverskridende handler. Det heemmer den udvikling af et indre ka-
pitalmarked i EU, der var forventet i forbindelse med introduktionen af euroen,
og eurosystemet arbejder derfor pa etablering af et faelleseuropaeisk afviklingssy-
stem for veerdipapirer, Target2-Securities. Artiklen beskriver dette projekt, og den
betydning en felles afviklingsplatform kan fa for de danske deltagere.

Nationalbankens udlansundersggelse — Ny statistik over sendringer

i penge- og realkreditinstitutternes kreditpolitik .........cccccvriiennnen.
Carina Moselund Jensen og Tania Al-Zagheer Sass, Statistisk Afdeling
Nationalbankens nye udlansundersagelse folger sendringer i udlanspolitikken i
de storste penge- og realkreditinstitutter. Undersagelsen er en kvalitativ statistik
med informationer om faktorerne bag og forventninger til udviklingen i institut-
ternes udlan. Udlansundersegelser kendes fra andre lande, hvor de har brede
anvendelsesmuligheder og bl.a. viser, at endringer i udlanspolitikken er teet kor-
releret med realgkonomiske faktorer.

31

45

55

71

81



Kvartalsoversigt - 1. kvartal 2009

Den kinesiske gkonomi og finanskrisen ..........cccciiiiiinnieieneee, 87

Thomas Elkjeer, Den danske ambassade i Beijing og Rasmus Tommerup, @kono-

misk Afdeling

De forste faser af den finansielle krise pavirkede kun i meget begreenset omfang

den hgje vaekst i Kina. Dette blev set som stotte til teser om, at den kinesiske
gkonomi kunne afkobles fra industrilandene. De seneste maneder er udviklingen

i Kina dog forveerret hurtigt og kraftigt, og det er tydeligt, at skonomien endnu

ikke er selvbeerende. Den gkonomiske politik er lempet kraftigt for at forsege at
fastholde veeksten og undga hej arbejdsleshed og social uro.

Nils Bernsteins indleeg ved Folketingets Europaudvalgs hgring

22.Januar 2009 ..o e 99
Udgivne Working Papers ........cccceeieiiiiieeiiee e 103
PressemeddelelSer ..o 105
Tabelafsnit

48. argang, nr. 1



Kvartalsoversigt - 1. kvartal 2009

Seneste gkonomiske og monetaere udvikling

Oversigten vedrarer perioden fra medio december 2008 til primo marts
2009

SAMMENFATNING

Den globale gkonomiske nedgang er det seneste halve ar taget til i styr-
ke. Verdensgkonomien befinder sig nu i det veerste tilbageslag i efter-
krigstiden.

Store formuetab som felge af faldende aktie- og boligpriser har faet
forbruger- og erhvervstilliden til at falde, og det har medfert en generel
afmatning i efterspgrgslen. Ledigheden er alle steder hastigt pa vej op,
hvilket sveekker tilliden yderligere og forsteerker afmatningen. Dermed
er det, der begyndte som en ren finansiel krise, blevet en omfattende
realgkonomisk krise.

Pengepolitikken er blevet lempet markant over det meste af verden,
og en reekke lande har gennemfeart finanspolitiske vaekstpakker for at
sette gang i eskonomien. Endnu er virkningen af disse tiltag for den
gkonomiske vaekst usikker. Derimod star det klart, at en del lande er i
gang med en steerkt eget offentlig geeldsaetning, som kommer til at
spille en rolle i mange ar fremover, nar geelden skal serviceres og betales
tilbage. Det gaelder ikke mindst i USA.

Der er stadig store problemer pa de finansielle markeder, iseer i ban-
kerne, trods omfattende hjeelpeforanstaltninger fra myndighedernes
side. For husholdninger og virksomheder er det blevet vanskeligere at fa
kredit, hvilket forsteerker tilbageslaget.

Afmatningen af dansk gkonomi har veeret i gang i nogen tid, men
blev forstaerket i sidste del af 2008. Sidste ar var vaeksten negativ, og i
2009 ventes en nedgang i samme stgrrelsesorden. Dansk gkonomi har i
en arraekke veeret teet pa sin kapacitetsgraense, men produktionsgabet
er ved at blive lukket. Ledigheden er de seneste maneder gget med
5.000 pr. maned.

Bade den indenlandske og den udenlandske efterspargsel efter danske
varer er faldet. Det private forbrug har veeret for nedadgdende igennem
hele 2008 trods paen stigning i de reale disponible indkomster. Eksporten
er faldet som folge af lavere eftersporgsel pa eksportmarkederne kombi-
neret med en konkurrenceevne, som igennem en laengere arreekke er
blevet udhulet som folge af forholdsvis steerke danske Ignstigninger.
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Ogsa herhjemme lempes den eskonomiske politik betragteligt, og der
beor indtages en afventende holdning med hensyn til at gennemfore
yderligere initiativer. | modseetning til omverdenen sker det i en situa-
tion, hvor ledigheden fortsat er vaesentligt under sit strukturelle niveau.
Den kortsigtede ekspansive effekt af lempelserne i finanspolitikken er
usikker, iseer hvis husholdningernes og virksomhedernes tillid til den
fremtidige skonomiske udvikling ikke forbedres.

Lempelsen af den gkonomiske politik betyder sammen med den svage
konjunktur, at der bliver maerkbare underskud pa de offentlige finanser
i ar og de kommende ar. Hermed pabegyndes en fornyet offentlig geeld-
seetning efter en arreekke, hvor geelden er blevet nedbragt.

INTERNATIONAL @KONOMI

Den globale gkonomi befinder sig i den vaerste recession i efterkrigsti-
den. Finanskrisen er sldet hardt igennem, og erhvervs- og forbrugertilli-
den er lav. Tilbagegangen i de seneste maneder har veeret dyb og har
omfattet stort set alle lande, jf. figur 1. Den globale industriproduktion
faldt i de sidste tre maneder af 2008 med 3-4 pct., og samhandlen blev
reduceret med 5-7 pct.

| det meste af den industrialiserede verden har husholdningerne redu-
ceret forbruget som felge af lav forbrugertillid, stigende arbejdslgshed
og faldende formuer, mens virksomhederne har reduceret beskaeftigel-
sen og opgivet nye investeringer. Bankerne har strammet kreditvilkare-
ne over for bade husholdninger og virksomheder som fglge af stigende
tab. Det har reduceret forbrug og investeringer yderligere, og der er
opstaet en ond cirkel mellem den finansielle sektor og den reale gko-
nomi.

Veekst- og udviklingsskonomierne, hvis konjunkturer er lidt bagefter
industrilandenes, er hardt ramt af faldende verdenshandel, jf. figur 2, i
kombination med faldende kapitalimport, heje og stigende finansie-
ringsomkostninger og faldende ravarepriser.

| USA faldt BNP med 1,6 pct. i 4. kvartal 2008. Den skarpe nedgang har
medfort et steerkere beskaeftigelsesfald. Fra november 2008 til februar
2009 forsvandt 2,6 millioner job, mod 1,8 millioner i de foregdende 10
maneder. Arbejdslgsheden steg til 8,1 pct. i februar 2009.

| Kina blev veeksten i 4. kvartal 2008 den laveste siden den asiatiske
krise i 1998, og den globale afmatning har for alvor ramt den kinesiske
eksport, der har veeret faldende siden september.

Krisen er ogsa accelereret i Europa. | euroomradet faldt produktionen
med 1,5 pct. i 4. kvartal af 2008, og arbejdslgsheden er steget fra 7,9 pct.
i november 2008 til 8,2 pct. i januar 2009.
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Anm.: Et gkonomisk tilbageslag er defineret som vaeksten under gennemsnitsvaeksten i de foregaende 10 ar fratrukket
en standardafvigelse. Tal for 2009 er baseret pa IMFs seneste sken og omfatter G20 minus euroomradet (19 lande i
alt). Den globale veekst er beregnet med kobekraftskorrigerede veegte. G20-lande, som ikke er i tilbagegang:
Indien, Indonesien, Argentina, Brasilien og Saudi-Arabien.

Kilde: The Conference Board and Groningen Growth and Development Centre, Total Economy Database, januar 2009,
IMF, World Economic Outlook, update 2009 og egne beregninger.

Uden for euroomradet er Island og @steuropa seerligt hardt ramt. Island
er i feerd med at gennemfgre et omfattende tilpasningsprogram stottet
af en laneaftale med IMF. Nedgangen i den indenlandske efterspgrgsel
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ser ud til at blive meget stejl. Arbejdslesheden er steget fra 1,9 pct. i
oktober 2008 til 8,2 pct. i februar 2009.

De osteuropeeiske lande har i en lang arraekke haft store betalingsba-
lanceunderskud og opbygget stor udlandsgeeld. Som felge af finans-
krisen er udlandets villighed til at finansiere de store underskud mind-
sket, og kapitalindstreamningen er faldet markant. Samtidig er en stor
del af virksomhedernes og husholdningernes 1dn optaget i fremmed
valuta, typisk euro og schweizerfranc. En depreciering @ger geeldsbyrden
og dermed omfanget af darlige 1an. En stor del af de @steuropaeiske
banker er ejet af vesteuropeeiske banker. Seerligt estrigske banker er
udsatte.

For Letland har det veeret nedvendigt at gennemfore et stramt til-
pasningsprogram understgttet af en laneaftale med IMF, jf. boks 1.
Aftalen har skabt grundlag for, at Nationalbanken sammen med Sveri-

KRISEN | LETLAND Boks 1

IMFs bestyrelse godkendte i slutningen af december et 1an pa 1,7 mia.euro til Letland.
Lanet er en del af en samlet [aneaftale pa i alt 7,5 mia.euro med bidrag fra EU og Sve-
rige, Norge, Finland og Danmark. Derudover indgik Nationalbanken i december, lige-
som Sveriges Riksbank, en aftale om en swapfacilitet med Latvijas Banka (Letlands
centralbank) pa, for Nationalbankens vedkommende, op til 125 mio.euro for lettiske
lats.

Lettisk skonomi har i de senere ar veeret praeget af store ubalancer. Steerk veekst i
de offentlige udgifter og lenstigninger ude af trit med fremgangen i produktiviteten
har bidraget til overophedning og kraftig forringelse af konkurrenceevnen. Den reale
valutakurs er apprecieret med ca. 25 pct., siden Letland blev medlem af EU. Finanspo-
litikken har ikke vaeret tilstreekkeligt stram, og med arlige betalingsbalanceunderskud
pa op mod 20 pct. af BNP er Letlands udlandsgaeld foreget til 135 pct. af BNP — det
hgjeste blandt de nye EU-medlemslande. Ogsa den kortsigtede udlandsgeeld er gget
markant. Den internationale finanskrise har gget risiciene som folge af denne sarbar-
hed, og der har veeret "run" pa Letlands naeststerste bank, Parex, som er indenlandsk
ejet.

De lettiske myndigheder har efter forhandlinger med IMF godkendt et stramt stabi-
liseringsprogram, der hviler pa en videreforelse af fastkurspolitikken over for euroen
inden for ERM2-samarbejdet. Bevarelsen af fastkurspolitikken stottes i EU og fasthol-
der Letland pa sporet mod senere deltagelse i euroen. Programmets hovedelementer
er en meget markant finanspolitisk stramning, reduktion af de offentlige lenninger
med 15 pct. i 2009 og en raekke tiltag for at genskabe finansiel stabilitet, herunder
fuld kontrol over Parex-banken. | december vedtog det lettiske parlament et tillaegs-
budget, der begraenser budgetunderskuddet i 2009 til hgjst 5 pct. af BNP. Programmet
beskytter de socialt mest udsatte og fastholder de offentlige investeringer pa et hojt
niveau for ikke at svaekke Letlands langsigtede vaekstpotentiale. Der forventes en
leengere tilpasningsperiode for Letland med fald i produktionen pa 5 pct. i 2009 og
lidt mindre i 2010, inden der igen bliver tale om vaekst i 2011.
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ges Riksbank har stillet eurolikviditet til radighed for centralbanken i
Letland i form af swapaftaler. Nationalbanken har sammen med Nor-
ges Bank og Sveriges Riksbank ogsa indgaet en swapaftale med Island.
Endvidere har regeringerne i Danmark, Finland, Norge og Sverige givet
tilsagn om Ian til Island og Letland pa henholdsvis 2,5 mia.dollar og 1,8
mia.euro.

International prisudvikling

Ravarepriserne faldt voldsomt i sidste halvdel af 2008, i takt med at den
globale aktivitet aftog. Olieprisen har stabiliseret sig i lebet af de sene-
ste maneder. OPEC meddelte lige for jul, at olieproduktionen vil blive
formindsket. Olieeftersporgslen har veeret forholdsvis hgj pa grund af en
hard vinter pa den nordlige halvkugle. En tende radolie af Brent-kvalitet
kostede i februar 2009 43 dollar mod 48 dollar i begyndelsen af de-
cember 2008 og 143 dollar i midten af juli 2008. Priserne pa landbrugs-
produkter og metaller har ligeledes stabiliseret sig.

Fald i ravarepriserne har reduceret de arlige stigninger i forbrugerpri-
serne i det meste af verden, jf. figur 3. Badde IMF og OECD skenner, at
den arlige stigningstakt i forbrugerpriserne midlertidigt vil blive negativ
i flere industrialiserede lande, bl.a. Tyskland, Japan og USA, i lgbet af
2009 som felge af faldende ravarepriser. Den underliggende prisstig-
ningstakt, dvs. inflationen renset for energi og fedevarer, har veeret
mere stabil, men er svagt aftagende i USA.

INFLATIONSUDVIKLING Figur 3
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Anm.: Kerneinflationen viser stigningen i forbrugerpriser renset for energi og fedevarer.
Kilde: EcoWin.
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De finansielle markeder

De finansielle markeder er fortsat preeget af usikkerhed. Usikkerheden
pa aktiemarkederne — malt ved hjeelp af aktievolatiliteten — er aftaget
siden starten af december 2008, men ligger fortsat langt over niveauet
fra for krisen. De toneangivende aktiekursindeks er siden november
2008 faldet med omkring 15 pct.

Den finansielle sektor er fortsat under pres, og i mange banker har ta-
bene i 4. kvartal 2008 veeret meget store. IMF har i Igbet af tre maneder
forhojet skennet for de potentielle tab i den amerikanske finansielle
sektor fra 1.400 mia.dollar til 2.200 mia.dollar i januar 2009.

Kursen pa bankaktier er siden arsskiftet faldet med omkring 65 pct. i
USA og 40-45 pct. i Storbritannien og euroomradet. Trods de mange
hjeelpeforanstaltninger fra myndighedernes side foregar der en betyde-
lig konsolidering i det finansielle system, og bankerne er tilbageholden-
de med at yde kredit. Det forsteerker tilbageslaget i verdensgkonomien.

De lange statsobligationsrenter i Tyskland og USA ndede et lavpunkt i
december 2008, hvor den amerikanske og tyske 10-arige rente var hen-
holdsvis 2,1 og 2,9 pct. Udviklingen afspejlede bl.a. de forveerrede vaekst-
udsigter og faldende inflation. Udsigten til store offentlige udstedelser
og staerkt forveerrede statsbudgetter har dog bidraget til, at renterne
atter er steget til henholdsvis 2,8 og 3,0 pct. i begyndelsen af marts.

Rentespaendene over for Tyskland er udvidet markant for en reekke
europeeiske lande, bl.a. Greekenland, Irland og Italien, jf. figur 4. Det
kan skyldes stigende risikopraemier som folge af @get bekymring blandt
markedsdeltagerne for den finanspolitiske holdbarhed i lyset af steerkt
stigende budgetunderskud og en stor statsgaeld i udgangspunktet.

Euroen blev i december styrket over for dollar og yen, men er i lgbet
af januar og februar blevet sveekket tilsvarende som felge af markeds-
deltagernes forventninger om en lavere pengepolitisk rente i euroom-
radet og de forveerrede europeeiske veekstudsigter. Flere gsteuropaeiske
landes valutaer er svaekket betydeligt over for euroen siden efterarets
begyndelse, jf. figur 5. Den svenske krone er ligeledes blevet sveekket.
Svenske banker har en forholdsvis stor eksponering over for @steuropa,
seerligt Baltikum, og Sveriges Riksbank har endvidere foretaget en mar-
kant lempelse af pengepolitikken.

Pengepolitik

| takt med at den internationale finanskrise er vokset i omfang, er der
verden over blevet gennemfort en raekke foranstaltninger for at sikre
den finansielle stabilitet og skabe kapacitet i det finansielle system til at
formidle kredit. Endvidere er bade penge- og finanspolitikken blevet
lempet markant.
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RENTESPZND OVER FOR TYSKLAND FOR 10-ARIGE STATSOBLIGATIONER Figur 4
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Anm.: Renter er korrigeret for Igbetidsforskelle. Sidste observation er 6. marts 2009.
Kilde: Bloomberg.

UDVIKLINGEN | UDVALGTE VALUTAER OVER FOR EURO Figur 5
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Pengepolitikken er blevet lempet meerkbart i mange lande, jf. figur 6.
Den 16. december annoncerede den amerikanske centralbank, Federal
Reserve, en malseetning om at holde den pengepolitiske rente i interval-
let 0-0,25 pct., samt at renten vil forblive lav i en periode. Den europezei-
ske centralbank, ECB, nedsatte i bade januar og marts renten med 0,5
pct. til nu 1,5 pct., mens Bank of England i 2009 i tre omgange har ned-
sat renten med i alt 1,5 pct. til 0,5 pct. — den laveste pengepolitiske rente
i bankens historie. Sveriges Riksbank nedsatte den 11. februar 2009 re-
porenten med 1 pct. til 1 pct. | Kina er pengepolitikken ligeledes blevet
lempet, og de kvantitative restriktioner pa udlan er afskaffet med kraf-
tig udlansvaekst til folge.

Endvidere har centralbankerne i et stort omfang tilfert pengeinstitut-
terne likviditet gennem udvidelse af sikkerhedsgrundlaget for 1an og
nye lanefaciliteter, hvilket har @get centralbankernes balancer voldsomt,
seerligt i euroomradet, Storbritannien og USA. | Japan, USA og Storbri-
tannien er de pengepolitiske renter taet pa nul, og centralbankerne har
taget utraditionelle pengepolitiske virkemidler i brug for at lempe pen-
gepolitikken yderligere, jf. boks 2. Formalet er at bidrage til at sikre den
finansielle stabilitet samt reducere [daneomkostningerne for husholdnin-
ger og virksomheder.

BNP-VAGTET PENGEPOLITISK RENTE | G20-LANDENE Figur 6
Pct. Januar 2008 = 100
5.0 200
4.8 190
4,6 180
4,4 170
4,2 160
4,0 150
3,8 140
3,6 130
3,4 120
3,2 110
3,0 100
2,8 90

jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan feb mar
08 08 08 08 08 08 08 08 08 08 08 08 09 09 09

=Pengepolitisk rente Centralbankernes balancer (hgjre akse)

Anm.: Ved beregning af den pengepolitiske rente mangler Argentina og Saudi-Arabien. Ved beregning af centralban-
kernes balance mangler Argentina, Rusland, Saudi-Arabien og Sydafrika. Der er brugt kebekraftsjusterede vaegte.

Kilde: EcoWin, The Conference Board and Groningen Growth and Development Centre, Total Economy Database, januar
2009 og egne beregninger.
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UTRADITIONELLE PENGEPOLITISKE INITIATIVER Boks 2

| takt med at finanskrisens omfang har bredt sig, har pengepolitikken vaeret anvendt
aggressivt i mange lande. De pengepolitiske renter er nedsat maerkbart, og central-
bankerne har tilfort likviditet gennem pengepolitiske udlan, jf. figur 5. | flere lande,
navnlig USA og Japan, er den pengepolitiske rente i praksis nul. Centralbankernes
pengepolitiske muligheder er dog ikke udtemte.

Centralbankerne kan lempe pengepolitikken yderligere ved at forege bankernes
likviditet og ved at formindske forskellige rentespaend gennem kob af veerdipapi-
rer. Det har tidligere veeret anvendt i starre omfang i begyndelsen af dette arti i Ja-
pan, hvor der blev angivet et mal for likviditetstilferslen til skonomien gennem kob
af korte statspapirer. Der har dog veeret rejst tvivl om effektiviteten af de kvantita-
tive lempelser, eftersom de primeert forte til, at de pengepolitiske modparter ud-
skiftede ikke-rentebaerende risikofrie papirer (statsobligationer) med et andet aktiv
(penge)'.

| den aktuelle krise har centralbankerne i forste omgang kebt veerdipapirer med
henblik pa at understotte den finansielle sektor og forbedre funktionen af de finan-
sielle markeder. | en situation med en darligt fungerende finansiel sektor kan central-
bankerne sigte mod at styrke kreditmarkederne ved at kebe veerdipapirer for at
mindske rentespeendene mellem virksomhedsobligationer eller realkreditobligationer
og statspapirer. Denne tilgang er for nylig blevet annonceret i bade USA og Storbri-
tannien. | USA er Federal Reserve begyndt at kebe obligationer udstedt eller garante-
ret af de statsgaranterede boligfinansieringsinstitutter Fannie Mae og Freddie Mac.
Det har reduceret renten pa lange realkreditobligationer. Derudover har Federal Re-
serve annonceret et program for keb af vaerdipapirer, der er udstedt med baggrund i
studielan, kreditkortgaeld og billan. | Storbritannien har Bank of England faet mandat
fra finansministeriet til at kebe virksomheds- og statsobligationer pa det sekundzere
marked for op til 150 mia.pund. | Japan har centralbanken annonceret, at den vil ke-
be aktier fra banker for at forbedre bankernes balancer samt kebe virksomhedsobli-
gationer for at forbedre kreditmarkedet.

' Jf. Niels C. Beier, Japans skonomiske krise og pengepolitikkens muligheder, Danmarks Nationalbank, Kvartals-

oversigt, 2. kvartal 2002.

Finanspolitik
De offentlige finanser afdeemper konjunkturcyklen via de automatiske
stabilisatorer, jf. artikel side 55. Endvidere har bade IMF, OECD og Euro-
pa-Kommissionen anbefalet, at der foretages betydelige finanspolitiske
lempelser for at mindske det globale gkonomiske tilbageslag.

Der er vedtaget eller planlagt store vaekstpakker rundt om i verden, jf.
boks 3. IMF har beregnet, at G20-landene forelgbig har vedtaget eller
planlaegger at vedtage finanspolitiske lempelser svarende til 0,5 pct. af
BNP i 2008, 1,5 pct. i 2009 og omkring 1,1 pct. i 2010. De internationale
organisationer understreger, at veekstpakkerne bgr vaere generelle og
ikke indeholde protektionistiske foranstaltninger, som risikerer at starte
en ond spiral for verdensgkonomien.
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FINANSPOLITISKE INITIATIVER | UDVALGTE LANDE Boks 3

Mange lande verden over har annonceret eller vedtaget en reekke initiativer for at
modga den negative realekonomiske udvikling. Nedenfor ses en oversigt over initiati-
verne i udvalgte lande:

« USA

De amerikanske myndigheder besluttede i februar at gennemfore en veekstpakke
pa 789 mia.dollar svarende til 5,5 pct. af BNP. Pakken bestar af bade skattelettelser,
udvidet arbejdslgshedsforsikring og sygehjeelp samt oget offentligt forbrug, bl.a.
infrastrukturinvesteringer. Knap en fjerdedel af midlerne bruges i finansaret 2009,
og godt halvdelen bruges i finansaret 2010. Det samlede budgetunderskud forudses
at stige til 12,0 pct. af BNP i 2009, og den offentlige geeld ventes at vokse til 81,2
pct. af BNP.

e Japan

Regeringen annoncerede i december finanspolitiske initiativer for 1,4 pct. af BNP i
2009 i forbindelse med fremleeggelse af en skattereform og finansloven for 2009. Til-
tagene er rettet mod savel husholdninger som virksomheder, herunder ggede udgif-
ter pa beskaeftigelsesomradet, indkomststette til husholdninger samt lempelser af be-
skatningen for sma og mellemstore virksomheder og boliglan. Det samlede budget-
underskud forventes at stige til 7,1 pct. af BNP i 2009, og den offentlige geeld forudses
at vokse til 217 pct. af BNP.

» Euroomradet

Landene i euroomradet har siden sensommeren 2008 annonceret tiltag svarende til 1
pct. af BNP i 2009 og 0,7 pct. af BNP i 2010. Initiativerne i 2009 er overvejende rettet
mod at @ge husholdningernes kobekraft og ege offentlige investeringer og har i min-
dre grad veeret fokuseret pa virksomhederne. Der er dog veesentlige landeforskelle i
savel starrelse som sammensaetning af de diskretionzere pakker. Det samlede budget-
underskud ventes at stige til 4,0 pct. af BNP i 2009, mens den offentlige geeld forudses
at vokse til 72,7 pct. af BNP.

 Storbritannien

Den britiske regering annoncerede i november 2008 en veekstpakke pa 20 mia.pund
svarende til ca. 1 pct. af BNP. Den primeere del af pakken er rettet mod husholdnin-
gerne og bestar af en midlertidig momsreduktion fra 17,5 til 15 pct. Den lavere moms-
sats fik virkning fra 1. december 2008 og udlgber ultimo 2009. Det samlede budget-
underskud forudses at stige til 7,2 pct. af BNP i 2009, og den offentlige geeld ventes at
vokse til 61,0 pct. af BNP.

« Kina

De kinesiske myndigheder offentliggjorde i november 2008 finanspolitiske lempelser
svarende til 2 pct. af BNP 2009 og 2,0 pct. af BNP i 2010. Pakken er i hgj grad rettet
mod offentlige infrastrukturinvesteringer. Det samlede budgetunderskud ventes at
stige til 2,0 pct. af BNP i 2009, og den offentlige geeld ventes at vokse til 22,2 pct. af
BNP.

« Danmark

| Danmark lempes finanspolitikken med 1,2 pct. af BNP i 2009 og 1,0 pct. af BNP i 2010
(provenuvirkning). Lempelserne er neermere beskrevet i boks 7. Der ventes i ar et
budgetunderskud pa 0,8 pct. af BNP voksende til 3,0 pct. af BNP naeste ar. Det bringer
den offentlige geeld op pa knap 30 pct. af BNP. De automatiske stabilisatorer er stor-
re i Danmark end i andre lande.
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FORTSAT Boks 3

BUDGETUNDERSKUD OG STATSGALD, 2008-10 Figur 7
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Kilde: IMF, The State of Public Finances: Outlook and Medium-Term Policies After the 2008 Crisis, 6. marts 2009 og
Europa-Kommissionens interim forecast, januar 2009.

Som fglge af lavere offentlige indteegter og steerkt stigende udgifter
ventes de offentlige finanser at blive markant forvaerret i mange lande. |
USA skennes det offentlige budgetunderskud at blive 12 pct. af BNP i
2009 og 8,9 pct. i 2010. | euroomradet ventes underskuddet at stige fra
1,7 pct. i 2008 til 4,0 pct. i 2009 og 4,4 pct. i 2010. Den offentlige geeld
og udstedelsen af statsobligationer vil dermed vokse markant.

DANSK OKONOMI: PENGE- OG VALUTAFORHOLD

Valutamarkedet har veeret roligt i de seneste maneder efter uroen i ef-
teraret. Kronen har ligget stabilt omkring centralkursen i ERM2.

Den 19. december 2008 nedsatte Nationalbanken udlansrenten og
renten pa indskudsbeviser med 0,5 pct. til 3,75 pct. Det pengepolitiske
rentespaend mellem Danmark og euroomradet blev hermed indsnaevret
fra 1,75 til 1,25 pct. Rentenedsaettelsen havde baggrund i udviklingen
pa valutamarkedet, hvor Nationalbanken i en periode havde kebt valu-
ta.

| begyndelsen af januar fortsatte Nationalbanken med at intervenere i
valutamarkedet og kebte valuta mod kroner. ECB nedsatte renten ved
de primaere markedsoperationer med 0,5 pct. til 2 pct. den 15. januar
2009. | forbindelse hermed satte Nationalbanken med virkning fra den
16. januar udlansrenten og renten pa indskudsbeviser ned med 0,75 pct.
til 3 pct., og diskontoen og foliorenten med 0,75 pct. til 2,75 pct. Spaen-
det mellem Nationalbankens udlansrente og ECBs rente ved de primeere
markedsoperationer blev hermed formindsket til 1 pct.

ECB nedsatte den 5. marts renten med 0,5 pct. til 1,5 pct. Nationalban-
ken fulgte efter og nedsatte udlansrenten og renten pa indskudsbeviser
med 0,75 pct. til 2,25 pct., og diskontoen og foliorenten med 0,75 pct. til



Kvartalsoversigt - 1. kvartal 2009

12

2 pct. med virkning fra den 6. marts 2009. Nationalbankens rentesatser
blev nedsat med 0,25 pct. mere end ECBs renter som felge af fortsat keb
af valuta i markedet. Det pengepolitiske rentespeend til euroomradet
blev derved yderligere indsnaevret til 0,75 pct.

Nationalbanken nedsatte rentetillaegget pa 1an mod sikkerhed i lane-
obligationer og 1an pa basis af solvens med virkning fra 13. marts 2009.
Tillaegget blev nedsat fra udlansrenten plus 2 pct. til udlansrenten plus
1 pct.

Pengemarkedsrentespeendene mellem Danmark og euroomradet for
forskellige pengemarkedsprodukter ligger imidlertid en del over det
pengepolitiske rentespaend pa 0,75 pct., jf. figur 8. Det har baggrund i,
at dag-til-dag-renten i euroomradet (Eonia) har ligget betydeligt under
ECBs rente ved de primaere markedsoperationer siden slutningen af ja-
nuar som fglge af fuld tildeling af likviditet ved ECBs ugentlige auktio-
ner og stor efterspergsel blandt kreditinstitutterne efter likviditet, der
placeres pa indlanskonti i ECB, jf. boks 4. Dermed er det i hejere grad
udviklingen i ECBs indlansrente end i ECBs rente ved de primaere mar-
kedsoperationer, der har veeret retningsgivende for pengemarkedsren-
terne i euroomradet.

Den seneste udvikling i pengemarkedsrenterne er beskrevet i artiklen
side 45.

PENGEMARKEDSRENTESPAND MELLEM DANMARK OG EUROOMRADET
FOR FORSKELLIGE PRODUKTER OG L@BETIDER (10. MARTS 2009) Figur 8
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Anm.: Rentespaendet for usikrede udlan er spaendet mellem Cibor og Euribor.
Kilde: EcoWin.
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DAG-TIL-DAG-PENGEMARKEDSRENTEN | EUROOMRADET Boks 4

Dag-til-dag-renten i euroomradet (Eonia) ligger normalt taet pa ECBs 7-dages udlans-
rente ved de ugentlige primaere markedsoperationer. Siden midten af oktober 2008
har dag-til-dag-renten konsekvent ligget under ECBs udlansrente, og pa det seneste
relativt meget. Udviklingen har baggrund i justeringer af ECBs pengepolitiske instru-
mentarium. Den 8. oktober 2008 annoncerede ECB, at der indtil videre vil ske fuld til-
deling af likviditet ved de ugentlige auktioner, hvor der tidligere blev tildelt en given
maengde likviditet til variabel rente.1 Herudover annoncerede ECB, at rentekorridoren
for de staende faciliteter blev indsnaevret fra 200 til 100 basispoint. De staende facili-
teter bestar af en marginal udlansfacilitet og en indlansfacilitet, hvor kreditinstitut-
terne i euroomradet kan henholdsvis lane og placere likviditet dag-til-dag. Renterne
pa de staende faciliteter udger greenserne for Eonia, og ECBs udlansrente ved de pri-
maere markedsoperationer ligger midt i korridoren.

Rentekorridoren for de stadende faciliteter blev udvidet igen fra 100 til 200 basis-
point med virkning fra den 21. januar 2009, hvilket skulle tilskynde kreditinstitutterne
til igen at udveksle likviditet pa pengemarkedet frem for at placere overskudslikvidi-
teten hos ECB. Eonia har i perioden efter den 21. januar ligget teet pa renten pa ind-
lansfaciliteten, jf. figur 9. Denne udvikling er konsistent med, at der er tilfort rigelige
maengder af likviditet efter, at ECB begyndte at tildele likviditet til en fast rente med
fuld tildeling ved de ugentlige auktioner.” Udviklingen afspejler, at kreditinstitutterne
pa baggrund af det darligt fungerende pengemarked har stor eftersporgsel efter li-
kviditet, der placeres pa indlanskonti i ECB.

ECBs RENTER OG EONIA Figur 9
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Anm.: For ECBs rente er indtil den 8. oktober anvendt ECBs minimumsbudrente og herefter ECBs faste tildelings-
rente ved de primaere markedsoperationer. Z£ndringen af ECBs rente og rentekorridoren er pr. afviklingsda-
to. £ndringen til fast tildelingsrente, der blev annonceret 8. oktober med afvikling 15. oktober 2008, er dog
pr. annonceringsdato. Sidste observation er 11. marts 2009.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

' Den 5. marts 2009 besluttede ECB, at auktionerne vil blive gennemfort til fast rente med fuld tildeling, s& leenge

det er ngdvendigt, og mindst til udgangen af 2009.

’ Se ogsd ECBs manedsoversigt, februar og marts 2009.
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PENGE- OG REALKREDITINSTITUTTERNES NETTOSTILLING OVER FOR
NATIONALBANKEN Figur 10
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Anm.: Beholdninger. Penge- og realkreditinstitutternes lan i valuta i Nationalbanken indgar ikke i nettostillingen over for
Nationalbanken. Lan i valuta er |an ydet til penge- og realkreditinstitutter af Nationalbanken pa basis af swapaftaler
med Federal Reserve og ECB. Lan i valuta blev kursreguleret ultimo 2008, hvilket medforte et fald pa 8 mia.kr. i det
udestdende belgb (fra 116 mia.kr. ultimo december til 108 mia.kr. ultimo aret). Sidste observation er 10. marts 2009.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Penge- og realkreditinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken
blev formindsket maerkbart i slutningen af 2008, jf. figur 10. Det afspej-
ler hovedsageligt ekstraordineere udstedelser af 30-arige statsobligatio-
ner for omkring 90 mia.kr. Provenuet er placeret pa statens konto i Na-
tionalbanken. Herudover optog staten pa Nationalbankens foranledning
[an i udlandet for 64 mia.kr. i 2008 for at styrke valutareserven i lyset af
den betydelige valutaudstremning i efteraret. Statens udenlandske geeld
optages af hensyn til valutareserven, og modveerdien i kroner af statens
udenlandske lantagning placeres pa statens konto i Nationalbanken. Det
betydelige indestdende pa statens konto ultimo februar pa ca. 216
mia.kr. skal ud over den udenlandske lantagning deekke behovet for at
finansiere genudlan til Eksport Kredit Fonden og statslige kapitalind-
skud i bankerne i forbindelse med Kreditpakken, jf. boks 5. En forveer-
ring af statsfinanserne vil gge det indenlandske finansieringsbehov og
give behov for nettoudstedelse af statspapirer i kroner.

Penge- og realkreditinstitutterne havde ultimo februar optaget lan i
valuta for 71 mia.kr. i Nationalbanken i forbindelse med de swapaftaler,
der blev indgaet med Federal Reserve og ECB i efteraret. Siden begyn-
delsen af december er der afholdt seks auktioner, hvor der blev udbudt
dollar, og fem auktioner, hvor der blev udbudt euro.
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KAPITALINDSKUD | KREDITINSTITUTTERNE (KREDITPAKKEN) Boks 5

Folketinget vedtog den 3. februar 2009 lov om statsligt kapitalindskud i kreditinstitut-
ter pa baggrund af en forventning om et stigende pres pa kreditinstitutternes solvens.

Alle kreditinstitutter med hjemsted i Danmark kan inden 30. juni 2009 ansgge staten
om indskud af hybrid kernekapital eller opna en tegningsgaranti i forbindelse med kapi-
talfremskaffelse, hvis de overholder lovens krav til solvens mv. Alle pengeinstitutter, spa-
re- og andelskasser, realkreditinstitutter og Danmarks Skibskredit A/S er omfattet af
ordningen. Filialer i Danmark af udenlandske kreditinstitutter og danske kreditinstitut-
ters datterselskaber i udlandet er ikke omfattet. Kreditinstitutter, der modtager kapital-
indskud efter denne lov, skal efter kapitalindskuddet have en kernekapitalprocent (tier
1) pa mindst 12.

Hybrid kernekapital er en hybrid mellem et ansvarligt lan og aktiekapital. Tilbage-
betaling af hybrid kernekapital kreever tilladelse fra Finanstilsynet, sa lgbetiden kan
ikke aftales pa forhand. Rentebetalingerne pa kapitalindskuddet bortfalder, hvis kre-
ditinstituttet ikke har frie reserver. Hybrid kernekapital vil i en konkurssituation lide
tab, nar aktiekapitalen er opbrugt. Den er derfor pa flere punkter forskellig fra aktie-
kapital, herunder er der ikke tilknyttet stemmerettigheder.

Formalet med ordningen er at give kreditinstitutterne mulighed for at fa en finan-
siel stedpude og dermed sikre et tilstreekkeligt kapitalgrundlag, der reducerer risikoen
for, at sunde virksomheder og husholdninger ikke kan fa finansieret deres aktiviteter i
kreditinstitutterne. Det er et krav, at de kreditinstitutter, der modtager statslige kapi-
talindskud, ikke strammer udlanspolitikken mere, end den almindelige konjunkturud-
vikling tilsiger under behgrig hensyntagen til, at institutterne samtidig skal drive en
sund og ansvarlig forretning.

Hvis alle kreditinstitutter fuldt ud benytter sig af tilbuddet, vil der blive tilfort ca.
100 mia.kr. i ny kernekapital fra staten, hvoraf ca. 75 mia.kr. gar til pengeinstitutter
og ca. 25 mia.kr. til realkreditinstitutter.

@konomi- og erhvervsministeren kan indga aftale med hvert enkelt kreditinstitut
om de naermere geeldende vilkdr og treeffer afgerelse pa baggrund af en indstilling
fra Koordinationsgruppen for Finansiel Stabilitet, der har deltagelse af @konomi- og
Erhvervsministeriet, Finansministeriet, Finanstilsynet og Nationalbanken.

Dog geelder folgende generelt:

Statens kapitalindskud er grundleeggende et lan, der skal forrentes og tilbagebeta-
les. Rentesatsen vil for det enkelte kreditinstitut blive fastsat ud fra objektive krite-
rier og skennes arligt at ville ligge i intervallet fra godt 9 pct. til knap 12 pct. Det
forventes, at renten i gennemsnit vil blive pa ca. 10 pct.

| overensstemmelse med de kommende reviderede EU-kapitaldeekningsregler ma
andelen af hybrid kernekapital maksimalt udgere 50 pct. af kernekapitalen. I til-
feelde, hvor et kreditinstituts hybride kernekapital udger mere end 35 pct. af den
samlede kernekapital, kan Finanstilsynet kreeve kapitalen omdannet til aktiekapital,
safremt kreditinstituttet kommer i vanskeligheder.

Kapitalindskuddets formal er at skabe luft i instituttets udlanspolitik.
Kreditinstituttet skal hvert halve ar offentliggere en redegorelse om udlansudvik-
lingen i instituttet.

Kreditinstituttet ma ikke foretage kapitalnedsaettelser, hvor belgbet udbetales til
aktionzerer, garanter eller andelshavere, eller iveerkseette nye tilbagekebsprogram-
mer af egne aktier.
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FORTSAT Boks 5

» Kreditinstituttet ma ikke udstede fonds- eller friaktier til faverkurs eller gere brug
af lignende fordelagtige ordninger til direktionen.

Kreditinstituttet ma tidligst udbetale udbytte fra den 1. oktober 2010, og kun for-
udsat at det kan finansieres ud fra de lgbende overskud.

Kreditinstituttet ma ikke iveerkseette nye aktieoptionsprogrammer eller andre lig-
nende ordninger til direktionen eller forleenge eller forny eksisterende program-
mer.

Kreditinstituttet ma ikke aflonne medlemmer af direktionen med variable londele i
et omfang, som overstiger 20 pct. af den samlede grundlgn inkl. pension.
Kreditinstituttet ma i instituttets skatteregnskab ikke fradrage mere end halvdelen
af den enkelte direkterlgnning.

» Staten kan seelge og i evrigt disponere over hybrid kernekapital, som er tilfort kre-
ditinstitutter.

Kreditinstitutterne kan indfri lanene efter 3 ar. Staten onsker lanene tilbagebetalt
hurtigst muligt, og der vil vaere en gkonomisk tilskyndelse for institutterne til at afvik-
le lanene.

Lov om finansiel stabilitet (Bankpakke 1) gav indskydere og andre simple kreditorer
en statsgaranti frem til og med 30. september 2010. Herefter vil almindelige indskyde-
re veere deekket af den forhgjede indskydergaranti pa 750.000 kr. for almindelige ind-
lan og fuld deekning for szerlige indlan.

For at lette overgangen til normale markedsvilkar for gvrige simple kreditorer blev
der endvidere, som en del af Kreditpakken, vedtaget en overgangsordning, som giver
pengeinstitutterne mulighed for at ansege om individuel statsgaranti for specifikke
udstedelser af ikke-efterstillet, usikret gaeld samt for et SDO-udstedende instituts sup-
plerende sikkerhedsstillelse (junior covered bonds) med en lgbetid pa op til tre ar ud-
stedt inden den 31. december 2010. Overgangsordningen er en a&ndring af lov om fi-
nansiel stabilitet.

Usikret geeld er geeld, obligationer eller veerdipapirer (inkl. tilknyttede forpligtelser
som fx swapaftaler), som ikke er sikret ved pant i udstederens aktiver samt i tilfeelde
af konkurs tilgodeses forud for andre efterstillede fordringer. Garantien kan saledes
daekke alt fra et kortvarigt aftaleindskud til et laengere aftaleindlan (maksimalt tre ars
lobetid).

Ansggning kan indgives af pengeinstitutter, som opfylder solvenskravet pa 8 pct.,
kravet til instituttets individuelle solvensbehov og et evt. hgjere individuelt solvens-
krav fastsat af Finanstilsynet.

Der er forbud mod at udbetale udbytte (fra 1. oktober 2010 kan dog udbetales ud-
bytte, hvis det kan holdes inden for det lobende overskud), foretage kapitalnedseet-
telser eller igangseette nye aktieoptionsprogrammer til direktionen i statsgarantiperi-
oden.

Renten pa 10-arige danske statsobligationer 1a pa ca. 3,4 pct. i begyndel-
sen af marts, hvilket er lidt lavere end i begyndelsen af december. Ren-
tespaendet over for tilsvarende tyske obligationer er i samme periode
blevet reduceret med ca. 0,1 til 0,5 pct.
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RENTER PA REALKREDITOBLIGATIONER Figur 11
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Anm.: Data er pa ugebasis. Renterne pa realkreditobligationerne er gennemsnitlige effektive renter, hvor den korte
rente er baseret pa 1- og 2-arige inkonverterbare realkreditobligationer, og den lange rente er baseret pa 30-arige
konverterbare realkreditobligationer, jf. Realkreditradet. Sidste observation er uge 10, 2009.

Kilde: Realkreditradet.

Renterne pa bade korte og lange danske realkreditobligationer er faldet
siden udgangen af november og 13 i begyndelsen af marts pa henholds-
vis 3,3 og 6,1 pct., jf. figur 11.

Pengeinstitutternes renter og kreditudviklingen

Nationalbanken har som neevnt nedsat de pengepolitiske renter i de
seneste maneder, og det er nu ved at sla igennem i pengeinstitutternes
renter over for deres kunder. Pengeinstitutternes gennemsnitlige ud- og
indlansrenter faldt fra november 2008 til januar 2009 med henholdsvis
1 og 0,9 pct. over for husholdninger og 0,9 og 1,1 pct. over for erhverv,
jf. figur 12.

Siden den finansielle uro brgd ud i sommeren 2007 og frem til januar
2009, er pengeinstitutternes gennemsnitlige udlansrente over for hen-
holdsvis husholdninger og erhverv steget. Udlansrenterne er steget mere
end indlansrenterne, og rentemarginalen over for bade husholdninger
og erhverv er forgget, jf. artiklen side 45. Det stemmer overens med Na-
tionalbankens nye udlansundersggelse’, hvor institutterne har angivet,
at de har strammet kreditpolitikken fra 3. til 4. kvartal 2008, iseer igen-
nem priserne. Stigende tab, hgjere finansieringsomkostninger og bidrag
til "Bankpakke 1" har fort til en udvidelse af bankernes rentemarginal.

Se ogsa side 81 for en beskrivelse af Nationalbankens udlansundersogelse.
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DISKONTOEN OG PENGEINSTITUTTERNES GENNEMSNITSRENTER Figur 12
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Anm.: Diskontoen er pa daglig basis. @vrige renter er manedsgennemsnit for udestaende forretninger. Sidste observa-
tion for diskontoen er 11. marts 2009 og for de evrige renter januar 2009.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Den samlede udlansvaekst til husholdninger og ikke-finansielle selskaber
fra penge- og realkreditinstitutter placeret i Danmark har veeret afta-
gende og var 7,3 pct. ar-til-ar ultimo januar. Korrigeret for seesonud-
sving har der i de seneste maneder veeret tendens til, at pengeinstitut-
ternes udlan til husholdninger falder, jf. figur 13. Pengeinstitutternes
udlan til ikke-finansielle selskaber har vaeret nogenlunde ueendret.

Konjunkturafmatningen og faldende boligpriser deemper eftersporgs-
len efter 1an. | udlansundersogelsen beretter pengeinstitutterne, at 13-
neefterspoergslen fra husholdninger faldt fra 3. til 4. kvartal 2008, mens
efterspgrgslen efter erhvervslan overordnet set steg fra nye kunder og
faldt fra eksisterende kunder." | realkreditinstitutterne steg efterspargs-
len fra bade nye og eksisterende kunder.

For udbudssiden angiver penge- og realkreditinstitutterne i udlansun-
dersggelsen, at de har strammet kreditpolitikken over for iseer erhvery,
men ogsa over for husholdninger. Stramningerne kan iscer tilskrives aen-
dringer i institutternes risikobedemmelse, herunder forventninger til
den generelle gkonomiske aktivitet. Ud over stramninger via priser og
sikkerhedsstillelse har institutterne @get bevdgenheden over udlanenes
storrelse, lobetid og beldningsprocent.

I udlansundersegelsen daekker udlan til erhvervsvirksomheder over udlan til ikke-finansielle selskaber
og personligt ejede virksomheder, mens personligt ejede virksomheder indgar under husholdninger i
udlansstatistikken (Balance- og stremstatistik for MFl-sektoren). | udlansundersegelsen deekker udlan
til private over udlan til lsnmodtagere og pensionister mv.
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PENGEINSTITUTTERNES UDLAN TIL HUSHOLDNINGER OG IKKE-FINANSIELLE
SELSKABER Figur 13
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Anm.: Udlan fra pengeinstitutter placeret i Danmark. Sidste observation er januar 2009.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Den internationale finansielle krise har gjort det vanskeligt for de dan-
ske kreditinstitutter at fa tilfert ny kapital fra markederne. For at ime-
dega et stigende pres pa institutternes solvens, vedtog Folketinget den
3. februar 2009 lov om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter (Kre-
ditpakken), jf. boks 5. Uden adgang til kapital kunne kreditinstitutterne
blive ngdt til at reducere balancen og dermed udldnene. Det ville age
risikoen for en kreditklemme, hvor selv kreditvaerdige lantagere ikke
kunne fa lan, hvilket kunne forsteerke konjunkturnedgangen.

Fionia Bank meddelte den 23. februar, at bankens faktiske solvens var
lavere end solvenskravet. Banken fik en frist af Finanstilsynet til at op-
fylde solvenskravet. | den forbindelse indgik Fionia Bank en aftale med
Afviklingsselskabet til sikring af finansiel stabilitet A/S (Finansiel Stabili-
tet A/S). Fionia Bank etablerede en ny bank, hvortil samtlige aktiver og
passiver, undtagen aktiekapital og efterstillet kapital, blev overfort.
Finansiel Stabilitet A/S ejer 1 aktie i den nye Fionia Bank, mens de gvrige
aktier ejes af den gamle bank. Den gamle Fionia Bank pantsatte sine
aktier til Finansiel Stabilitet A/S, som derved overtog stemmeretten pa
samtlige aktier og kontrollen med den nye bank. Finansiel Stabilitet A/S
tilfarte ansvarlig kapital pa 1 mia.kr. til den nye bank, som derved igen
opfyldte solvenskravet.

Lokken Sparekasse matte den 2. marts konstatere, at egenkapitalen var
utilstraekkelig til, at sparekassen kunne fortsaette som selvsteendigt pen-
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geinstitut. Pa den baggrund har Lekken Sparekasse overdraget samtlige
aktiver og passiver bortset fra garantikapital til Finansiel Stabilitet A/S.

DANSK @KONOMI: REALOKONOMISKE FORHOLD

Afmatningen af dansk ekonomi har veeret i gang i nogen tid og blev
forsteerket i lgbet af 2008. Dansk gkonomi har i et par ar befundet sig
teet pa sin kapacitetsgreense. BNP har saledes ligget neesten fladt de
sidste tre ar samtidig med, at importen er vokset kraftigt, jf. figur 14.
Det viser, at arsagen til lavveeksten i ferste omgang var indenlandske
kapacitetsproblemer snarere end manglende efterspergsel. Det har nu
&ndret sig. Udviklingen pa arbejdsmarkedet og i forventningsindikato-
rerne viser, at den hgje kapacitetsudnyttelse relativt hurtigt vil blive
aflest af ledig kapacitet.

BNP faldt i 4. kvartal 2008 med 2,0 og med 1,3 pct. for aret som hel-
hed. Det er forste gang i 15 ar, at veeksten pa arsbasis har veeret negativ.
Der er tale om et fald i samme sterrelsesorden som i midten af 1970'erne
i kelvandet pa den forste oliekrise.

Det private forbrug faldt i 4. kvartal 2,8 pct. bl.a. drevet af en stor
nedgang i bilsalget, mens det offentlige forbrug steg lidt. Forbruget er
faldet gennem hele 2008 trods en positiv udvikling i de reale disponible
indkomster. Det skal bl.a. ses pa baggrund af meget negative forbruger-
forventninger samt nedgang i formuerne, herunder friveerdier, som fgl-

DANSK PRODUKTION OG IMPORT Figur 14
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Kilde: Danmarks Statistik.
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ge af fald i aktiekurser og boligpriser. Med de aktuelle udsigter for pris-
og lenstigningstakten vil reallennen for dem, der er i beskaeftigelse,
stige yderligere i indeveerende ar. Hertil bidrager lettelser i indkomst-
skatten.

De faste investeringer faldt i 4. kvartal med 3,9 pct. og 2,7 pct. for aret
som helhed. Faldet var bredt fordelt pa investeringsgrupper. Eksport og
import faldt i 4. kvartal med henholdsvis 3,8 og 6,0 pct.

Faldet i eksporten skyldes forst og fremmest en generel nedgang i ef-
terspgrgslen pa de fleste af vore eksportmarkeder, men ogsa at hgjkon-
junkturen har bragt den danske pris- og lenstigningstakt op over ni-
veauet hos vore konkurrenter.

Konjunkturindikatorer

Alle tillidsindikatorer for dansk skonomi peger nedad. Forbrugertilliden,
der historisk har samvarieret taet med konjunkturerne, er faldet markant
siden efteraret, jf. boks 6. Erhvervenes forventninger har veeret faldende
gennem hele 2008, men med tiltagende styrke, jf. figur 15. Tillidsindika-
torerne for bade industri, service og byggeri ligger nu veesentligt under
det historiske gennemsnit.

Detailsalget er fortsat vigende, og 1a i januar ca. 6 pct. under niveauet
for et ar siden. Detailsalget er hermed tilbage pa niveauet i efteraret
2004. Bilsalget har veeret faldende siden foraret 2008. Faldet er sket fra
et meget hejt niveau, og salget i december og januar 1a stadig pa niveau
med salget i arene forud for konjunkturopgangen.

TILLIDSINDIKATORER | ERHVERV Figur 15
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FORBRUGERTILLID OG KONJUNKTURBEVAGELSER Boks 6

Forbruger- og erhvervstilliden er det seneste kvartal dykket kraftigt. Forbrugertillids-
indikatoren neermer sig nu et niveau svarende til den anden oliekrise i slutningen af
1970'erne og lavkonjunkturen i slutningen af 1980'erne, jf. figur 16.

FORVENTNINGER OG BOLIGMARKED Figur 16
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Anm.: "Optimisme pa boligmarkedet" viser forskellen mellem den arlige stigningstakt i kontantpriserne og
nominel BNP, malt i procentpoint. "Forbrugertillid" er et nettotal.
Kilde: Danmarks Statistik, Realkreditradet og egne beregninger.

Forbrugertilliden er kendetegnet ved, at der forud for en hgj- eller lavkonjunktur ofte
sker en abrupt eendring i indikatoren. Det var fx tilfeeldet i forbindelse med hgjkon-
junkturen i midten af 1980'erne, i forbindelse med konjunkturomsvinget i 1993-94 og
forud for afmatningen i kelvandet pa pinsepakken i 1998. Det seneste fald i forbruger-
tilliden har baggrund i finanskrisen og det globale sortsyn, som denne har medfort.

At der efter en arreekke med en gkonomi, som arbejdede teet pa sin kapacitets-
graense, kommer en opbremsning, er ikke uventet. Det ville veere sket ogsa uden fi-
nanskrise. Omfanget af stemningsskiftet er imidlertid overraskende. En optening af
boligmarkedet synes at veere centralt, hvis stemningen hos husholdningerne og der-
med erhvervslivet skal vendes. Omvendt kan en yderligere kraftig nedtur pa bolig-
markedet forvaerre forbrugertilliden maerkbart.

| en gkonomi med en stor offentlig sektor, som den danske, er der betydelige au-
tomatiske stabilisatorer via de offentlige finanser. Herudover kan aktiv finanspolitik i
bedste fald modvirke, men ikke forhindre, konjunktursving. For at en finanspolitisk
lempelse skal blive en succes, er det afgerende, at der rent faktisk er ledig kapacitet til
at deekke den ggede efterspgrgsel. | modsat fald vil den, ogsa selv om det skulle lyk-
kes at vende forbruger- og erhvervstilliden, lebe ud i et gget inflationaert pres og for-
ringelse af saldoen pa betalingsbalancens lebende poster, i den udstreekning den
ogede eftersporgsel skal daeekkes af udenlandsk produktion. At erstatte en nedgang i
eksporterhvervene med gget produktion i hjemmemarkedserhvervene risikerer endvi-
dere at skeevvride skonomien og give betalingsbalanceproblemer pa sigt.
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Antallet af konkurser er fortsat med at stige. Niveauet var i februar det
hgjeste, siden statistikken begyndte i 1979. Antallet af tvangsauktioner
har ogsa veeret stigende. Niveauet er stadig lavt set i et leengere per-
spektiv.

Umiddelbart tegner indikatorerne saledes et dystert billede. Det er
dog vigtigt ikke at tabe niveauet af syne — arbejdslesheden er stadig
moderat bade historisk og i sammenligning med udlandet.

Boligmarkedet

Faldet i huspriserne fortsatte i 4. kvartal 2008 og har spredt sig fra ho-
vedstadsomradet til naesten hele landet. Seesonkorrigeret er kontantpri-
serne pa parcel- og raekkehuse pa landsplan faldet 8 pct. siden toppunk-
tet i 2. kvartal 2007. Priserne i hovedstadsomradet og pa dele af Sjeel-
land er faldet med naesten 20 pct., mens faldet i resten af landet under
ét har veaeret mere moderat. Ejerlejligheder, som iseer findes i hoved-
stadsomradet, er faldet endnu kraftigere end parcel- og reekkehuse.
Pristilpasningen har nu ogsa ramt markedet for sommerhuse. Generelt
er omraderne med det storste prisfald dem, hvor stigningstakten forud
for vendingen var sterst, og hvor kvadratmeterpriserne er hgjest.

Udbuddet af ejerboliger til salg inkl. ejerlejligheder er med over
60.000 hgjt, og antallet af handler |13 ifelge Realkreditradets statistik
for 4. kvartal pa det laveste niveau, siden man begyndte statistikken i
1995.

Ud over den almindelige gkonomiske opbremsning ma faldene i kon-
tantpriserne ses i lyset af, at renteniveauet pa iseer lang realkreditfinan-
siering i 2008 1a noget over arene fgr, samt at priserne i iseer hoved-
stadsomradet var kommet meget hgjt op. Den afgerende arsag til, at
boligmarkedet i gjeblikket neermest er frosset helt til, er negative for-
ventninger til prisudviklingen. Det virker selvforsteerkende, og der synes
ikke at kunne skimtes nogen umiddelbar vending pa boligmarkedet.
Faldet i boligpriserne kan blive formindsket af det markante fald i den
korte rente.

Betalingsbalance og udenrigshandel

Bade import og eksport af varer faldt markant i perioden op til arsskiftet
og 1a ueendret i januar 2009. Det en konsekvens af den hastige gkono-
miske afmatning bade herhjemme og pa vore eksportmarkeder. Samti-
dig er forveerringen af den danske konkurrenceevne fortsat, dels som
folge af en relativt hej dansk lgnstigningstakt, dels som felge af en
sveekkelse af nogle af vore vigtigste samhandelspartneres valutaer. Indu-
striens ordreindgang og vurderingen af ordrer fra eksportmarkederne er
faldet markant op til arsskiftet.
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Energieksporten er ramt hovedsageligt som felge af faldet i olieprisen
det seneste halve ar, men der er ogsa tilbagegang for industrieksporten
og i mindre omfang landbrugseksporten. Faldet i eksporten er bredt
fordelt, men seerlig stort pa nogle af vore storste markeder sasom Stor-
britannien, Sverige og USA. Pa importsiden har der veeret fald i import
til bade forbrug og erhverv.

Faldet i samhandlen med udlandet har kun i mindre grad pavirket det
seesonkorrigerede handelsoverskud, der kun omfatter varehandel. Det 13
i januar pa samme niveau som i de sidste par ar — ca. 2 mia.kr. pr. ma-
ned.

Der var et overskud pa betalingsbalancen i de 12 maneder til og med
januar pa 35 mia.kr., mod 11 mia.kr. i den forudgaende periode. Over-
skuddet skyldes handlen med tjenester og formueindkomst fra udlan-
det. Sidstnaevnte post er forbundet med usikkerhed og kan blive revide-
ret, nar virksomhedernes arsregnskaber for 2008 bliver indarbejdet i
statistikken. Overskuddet pa sefragt er faldet de sidste maneder og ma
med udsigterne for verdenshandlen forventes at falde yderligere den
kommende tid.

Betalingsbalancen er hidtil blevet understottet af en lebende forbed-
ring af bytteforholdet. Om det kan fortsaette i en international lavkon-
junktur, hvor det i forste reekke er eftersporgslen efter varer med hgj
pris, der falder, er usikkert.

Arbejdsmarked

Den gkonomiske afmatning er sldet igennem pa arbejdsmarkedet med
stor styrke. Det er normalt, at en opbremsning i den gkonomiske vaekst
forst med en vis forsinkelse slar ud i arbejdslgsheden.

Ledigheden naede et lavpunkt i juni 2008 med 47.000 fuldtidsledige
saesonkorrigeret, svarende til 1,7 pct. af arbejdsstyrken. | januar var an-
tallet af arbejdslase steget til 64.200 svarende til en ledighedsprocent pa
2,3. Der er tale om en kraftig vending, hvor ledigheden i de seneste ma-
neder er steget med 5.000 pr. maned. Den hurtige tilpasning af beskaef-
tigelsen til de aendrede efterspergselsforhold er en konsekvens af det
fleksible danske arbejdsmarkedsmodel (flexicurity-modellen), der bl.a. er
kendetegnet ved, at der er fa begreensninger for virksomhederne til at
tilpasse arbejdsstyrken til eendrede efterspergselsforhold.

Den faldende eftersporgsel efter arbejdskraft betyder, at arbejdsmar-
kedet er blevet mindre stramt. Vurderingen er dog, at ledigheden stadig
er noget under sit strukturelle niveau. Det afspejler sig bl.a. i en fortsat
relativt hgj, men dog aftagende, lgnstigningstakt.

Der var i februar kun ganske fa virksomheder inden for byggeriet og
ingen i industrien, som rapporterede om problemer med at skaffe til-
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streekkelig arbejdskraft. Samtidig Ia antallet af jobannoncer pa inter-
nettet i januar naesten 50 pct. under niveauet for et ar siden. Inden for
den offentlige sektor er der imidlertid stadig rekrutteringsproblemer pa
nogle omrader, men antallet af job, som er forblevet ubesat, er falden-
de.

Efter en laengere periode med stigning faldt beskaeftigelsen sasesonkor-
rigeret ifolge nationalregnskabet med 13.000 personer fra 3. til 4. kvar-
tal. Hele faldet var i den private sektor. Faldet i beskaeftigelsen var stor-
re end stigningen i ledigheden i samme periode.

Len og priser

Den danske lgnstigningstakt faldt i 2. halvar 2008 til et niveau lige over
4 pct. p.a., men ligger stadig over stigningstakten hos vore udenlandske
konkurrenter, jf. figur 17. Forvaerringen i konkurrenceevnen er blevet
forsteerket af en stigning i den effektive kronekurs.

Lonstigningstakten i bygge- og anleegssektoren har de seneste 5 ar
veeret markant hgjere end pa resten af det private arbejdsmarked, jf.
figur 18. Det afspejler et stort kapacitetspres i denne sektor under hgj-
konjunkturen.

Der er typisk traegheder i lgnnen, specielt nedadtil. Det tager derfor
tid for arbejdsmarkedet at bringe en lonstigningstakt, som er kommet
relativt hgjt op under hgjkonjunkturen, ud af gkonomien igen. Det kan

DANSK MERLONSTIGNING OG EFFEKTIV KRONEKURS Figur 17
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Anm.: "Merlgnsstigning" er beregnet pa baggrund af len i industrien.
Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening og Danmarks Nationalbank.
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L@NSTIGNINGSTAKT PA DET PRIVATE ARBEJDSMARKED Figur 18
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medfore, at ledigheden i en periode ligger over den strukturelle ledig-
hed. Tilpasningen afheenger i hgj grad af, hvor fleksibel lendannelsen
ved de lokale forhandlinger ude pa virksomhederne viser sig at veere.

INFLATION | DANMARK Figur 19
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Anm.: "HICP" er det EU-harmoniserede forbrugerprisindeks. Seneste maned for IMI er delvis skennet. Den seneste maned
i figuren er februar.
Kilde: Danmarks Statistik.
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Veeksten i forbrugerpriserne malt ved det EU-harmoniserede forbruger-
prisindeks, HICP, er aftaget de seneste maneder efter at have naet en
top i august 2008, jf. figur 19. Inflationen i februar var 1,7 pct. ar-til-ar.
Den mere afdeempede prisstigningstakt skyldes iseer et fald i energipri-
serne. Det var sammen med fedevarepriserne samtidig den komponent,
der I3 bag stigningen i inflationen frem til august. Alene som felge af
basiseffekter ma der forudses lav inflation ogsa i de kommende mane-
der. Engrospriserne har veeret faldende de seneste maneder.

Den indenlandske markedsbestemte inflation er omvendt gaet op de
seneste maneder og la i februar pa 4,1 pct., det hgjeste niveau siden
2002. Det er resultatet af dels en fortsat paen dansk lgnstigningstakt,
dels en genopretning af virksomhedernes avancer, som typisk bliver
presset i perioder med staerk stigning i importpriserne som i forste del af
2008.

HICP-inflationen i euroomradet var 1,7 pct. i februar ifelge forelgbige
tal. Kerneinflationen malt som HICP ekskl. energi, fedevarer, alkohol og
tobak var i januar 1,6 pct. mod 2,4 pct. herhjemme. Forskellen afspejler
bl.a. en hgjere kapacitetsudnyttelse end i euroomradet.

@konomisk politik

De gkonomiske udsigter er usaedvanligt usikre. | Nationalbankens cen-
trale skon ventes ledigheden at toppe i begyndelsen af 2011 pa et ni-
veau lidt over 150.000 personer. Et sadant forlgb vil veere forholdsvis
moderat i forhold til mange andre lande. Det kan imidlertid ikke ude-
lukkes, at udviklingen bliver veerre, iseer hvis faldet i verdenshandlen
bliver endnu kraftigere end det betydelige fald, der allerede er lagt ind i
prognosen. | boksen side 34 er vist konsekvenserne af et sddant forlgb.

Usikkerheden om styrken i konjunkturnedgangen udger en seerlig ud-
fordring for den gkonomiske politik. | Danmark er der gennemfort en
markant lempelse af den gkonomiske politik i 2009 med mulighed for
udbetaling af indestdende pa SP-ordningen (Den Seerlige Pensionsord-
ning), fremrykning af offentlige investeringer og andre initiativer jf.
boks 7.

Den planlagte skattereform for 2010 har med en reduktion i marginal-
skatten for mange et strukturelt element og vil pa sigt bidrage til et
aget arbejdsudbud. | den aktuelle konjunktursituation er det centrale
imidlertid den markante underfinansiering i indfasningen af reformen.

Ud over virkningen af de automatiske stabilisatorer udger lempelserne
i finanspolitikken ifelge Finansministeriet 1,2 pct. af BNP i 2009 og 1,0
pct. af BNP i 2010 malt ved de direkte provenuvirkninger, og med en
aktivitetsvirkning pa i alt 1,5 pct. af BNP. Danmark fglger dermed en
lang reekke lande i gennemfgrelse af ekspansive foranstaltninger for at
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INITIATIVER TIL UNDERSTOTTELSE AF VAKST OG FINANSIEL STABILITET Boks 7

Danmark har den sterste konjunkturfelsomhed i den offentlige budgetsaldo blandt

OECD-landene. De offentlige finanser udlgser automatisk et vaesentligt bidrag til at

deempe en konjunkturnedgang. Ud over den automatiske reaktion er der taget en

raekke yderligere initiativer med henblik pa at understotte den gkonomiske vaekst og

deempe stigningen i arbejdslesheden:

« Mulighed for udbetaling i 2009 fra den Seerlige Pensionsopsparing til nedsat skatte-
sats

. Afseettelse af en pulje pa 1%z mia.kr. til stette for privat boligrenovering i 2009

« Yderligere fremrykning af kommunale anlaegsinvesteringer ud over budgetterne
for 2009 for i sterrelsesordenen 1%2-2 mia.kr.

« Forogelse af trafikinvesteringer for 5 mia.kr. i 2009 og 2010 under ét

« En midlertidig underfinansieret skattereform, som far virkning fra 2010, hvor un-
derfinansieringen er ca. 14 mia.kr.

Herudover er der taget en raekke skridt til at understotte den finansielle sektor og

virksomhederne.

« En bankpakke til sikring af alle simple kreditorer af hensyn til stabiliteten i den fi-
nansielle sektor

« En kreditpakke med mulighed for statslige indskud af hybrid kernekapital i penge-
og realkreditinsitutter pa op til 100 mia.kr., jf. boks 5

« En eksportlaneordning mv. pa 20 mia.kr.

« Forleengelse af kredittider for indbetaling af moms og A-skatter mv. for mere end
65 mia.kr. svarende til en statslig renteudgift pa 1% mia.kr. i 2009.

fa vendt den negative udvikling. Arbejdslgsheden herhjemme er fortsat
lav og markant under niveauet i de fleste andre lande.

Lempelsen af den gkonomiske politik betyder sammen med budgetef-
fekterne af den generelle gkonomiske afmatning og en veesentlig re-
duktion i de senere ars ekstraordineere hgje skatteindtaegter fra beskat-
ningen af olie- og gasproduktionen i Nordsgen, pensionsbeskatningen
samt selskabsbeskatningen, at der ma forudses underskud pa de offent-
lige finanser bade i ar og iseer i de kommende ar. Dette indebaerer en
fornyet offentlig geeldsaetning efter en arraekke, hvor det er lykkedes at
nedbringe statens nettogeeld betragteligt. Finansieringen af underskud-
dene vil kreeve, at der igen sker nettoudstedelse af statsobligationer.
Forveerringen af den offentlige saldo begraenser potentialet for yderli-
gere lempelser i finanspolitikken.

Om de vedtagne lempelser af den gkonomiske politik vil have nogen
afgerende effekt pa den gjeblikkelige konjunktur, er usikkert. Det er
begraenset, hvad der kan geres for at modvirke faldet i eksporten. Hertil
kommer, at det er meget sveert med held at styre forventningsskift med
gkonomisk politik. Nar forbrugertilliden er lav og frygten for ledighed
hgj, er der stor sandsynlighed for, at en fremgang i den disponible ind-
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komst i forste omgang bliver anvendt til eget opsparing snarere end
aget forbrug. Skulle der ske et stemningsskift, har husholdningerne mid-
ler til at seette forbruget markant i vejret pa kort tid.

Sammenfattende er det Nationalbankens holdning, at der pa bag-
grund af de allerede ivaerksatte initiativer ber indtages en afventende
holdning med hensyn til yderligere lempelser af den gkonomiske politik.
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Dansk gkonomi 2009-11

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

| det folgende gennemgas Nationalbankens prognose for den danske
gkonomi i 2009-11. Prognosen er udarbejdet ved brug af den makro-
gkonomiske model MONA' og tager udgangspunkt i den foreliggende
konjunkturstatistik, herunder Danmarks Statistiks kvartalsvise national-
regnskab for 4. kvartal 2008’.

Dansk gkonomi befinder sig i en afmatning med faldende eftersporg-
sel og produktion. BNP faldt maerkbart gennem 2008, og faldet fortseet-
ter ind i 2009, sa BNP i ar bliver 1,1 pct. lavere end sidste ar, jf. tabel 1.
Inflationspresset er aftaget primaert som falge af prisfald pa de interna-
tionale rdvaremarkeder. Det var ventet, at skonomien efter flere ar med
hgj vaekst og tiltagende mangel pa arbejdskraft, iseer drevet af presset
fra den indenlandske efterspargsel, ville beveege sig ind i en periode
med lav veekst. Afmatningen forsteerkes nu yderligere af finanskrisen og
det resulterende internationale tilbageslag. Men det sker fra et hojt
niveau.

I 1. halvar 2009 skgnnes BNP at vaere 3,5 pct. lavere end i 2. halvar
2007, og produktionstabet vil fgrst vaere indhentet i 2. halvar 2011. Et
tilsvarende tilbageslag er ikke set siden midten af 1970'erne. Produkti-
onstabet er af samme storrelsesorden som det, der ventes i euroomra-
det, og sterre end i amerikansk gkonomi, jf. figur 1, pa trods af at den
finansielle krise havde sit udspring der. Det danske tilbageslag indtraef-
fer tidligere end i euroomradet og afspejler, at den danske gkonomi
konjunkturmaessigt har ligget lidt foran den europeeiske i de senere ar.

Den private beskaeftigelse er faldet i de seneste kvartaler, og kapaci-
tetspresset, som i de senere ar har veeret seerdeles stort, aftager hastigt.
Den udbredte mangel pa arbejdskraft er ophert, og ledigheden er siden
sommeren gget med godt 17.000 personer. Fortseetter den aktuelle stig-
ningstakt, vil ledigheden allerede til efteraret nd op pa sit strukturelle
niveau, dvs. det niveau som er foreneligt med stabil udvikling i lennin-
ger og priser, som skennes at veere i intervallet 100.000-120.000 perso-
ner.

; Modellen er beskrevet i Danmarks Nationalbank, MONA — en kvartalsmodel af dansk skonomi, 2003.
Beregningerne er baseret pa statistisk information til og med 11. marts 2009.
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CENTRALE @KONOMISKE VARIABLER Tabel 1
Realvaekst i forhold til aret for, pct. 2008 2009 2010 2011
2] -1,3 -1,1 1,0 1,9
Privat forbrug .....cccooevverieienieneeceeee 0,0 -0,9 2,1 1,8
Offentligt forbrug 0,6 2,4 1,5 1,5
Boliginvesteringer -4,6 -7,2 -4,0 -0,3
Offentlige investeringer ..........cccooeeeieeneen. 1,8 14,4 7,6 3,8
Erhvervsinvesteringer .......cccocevceveeceenenenne -2,4 -7,6 0,0 4,2
Lagerinvesteringer ........ccococeueueveueeeenenennnn. 0,2 -0,2 -0,1 -0,3
EKSPOIt oo 1,9 -5,7 0,6 3,2
Industrieksport ........ccccoeeieiienincieeeee, 0,3 -8,1 0,2 4,7
IMPOIt oo 4,1 -6,3 1,1 2,8
Forbrugerpriser, pct. ar-ar......cccoceevevenceeeens 3,6 1,0 1,5 1,6
Ledighed, 1.000 personer ........cccoceeeeeeieeens 50,9 92,1 139,9 151,0
Betalingsbalance, pct. af BNP .....cccccvvvienienee 2,0 1,4 1,4 1,8
Offentlig saldo, pct. af BNP ......cccoceeverrurenenne 2,7 -0,8 -3,0 -1,7
Timelon, Pct. ar-ar ... 4,2 3,7 3,5 3,4

' Bidrag til BNP-vaekst.

Lonstigningerne i den private sektor er aftaget gennem efteraret i takt
med det mindskede pres pa arbejdsmarkedet, men er dog fortsat klart
hgjere end i udlandet. Hertil kommer, at produktivitetsudviklingen har
veeret svag i de senere ar, ligesom den effektive kronekurs er styrket
meerkbart som folge af sveekkelsen af bl.a. den svenske krone og det
britiske pund. Den betydelige forveerring af konkurrenceevnen szetter

BNP-VAKST | DANMARK, EUROOMRADET OG USA

Figur 1

Pct.

-

'
-
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=Danmark Euroomradet —USA

2008 2009 2010 2011

Anm.: Efter den stiplede linje er der tale om skon.

Kilde: Danmarks Statistik, Ecowin, Consensus Economics marts 2009 og egen prognose.
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eksportvirksomhederne under stort pres i en situation, hvor udsigterne
for den internationale gkonomi er svage.

Den indenlandske eftersporgsel, iseer det private forbrug og investe-
ringerne, faldt i 2008 efter kraftig veekst i de foregaende ar. Den svage
udvikling ventes at fortseette i de kommende kvartaler i lyset af hus-
holdningernes og virksomhedernes negative syn pa den gkonomiske
udvikling. Der synes ikke at veere nogen umiddelbar vending pa vej pa
boligmarkedet, som er sveekket siden 2007. De seneste maneders bety-
delige rentefald og de finanspolitiske lempelser bade i ar og naeste ar
treekker dog i modsat retning. De offentlige finanser forveerres betyde-
ligt i prognosen som felge af budgettets konjunkturfelsomhed og den
lempelige finanspolitik. Underskuddet topper i 2010 pa 3,0 pct. af BNP.

| prognosen antages husholdningerne i lyset af den generelle usikker-
hed, herunder svaekkelsen af arbejdsmarkedet, at veere tilbageholdende
med at omsaette savel skattelettelser som den frigivne SP-opsparing i eget
forbrug. | boks 1 er analyseret et alternativt scenario, hvor den indenland-
ske efterspgrgsel reagerer kraftigere pa den finanspolitiske lempelse, og
ligesa et scenario, hvor udsigterne for den internationale gkonomi, som
gradvis er nedjusteret i de seneste maneder, sveekkes yderligere.

| naeste afsnit gennemgas eendringerne i prognosen i forhold til prog-
nosen fra september 2008. Derefter folger en mere detaljeret gennem-
gang af prognosen, herunder de bagvedliggende antagelser.

REVISIONER | FORHOLD TIL SENESTE PROGNOSE

Danmarks Statistiks opgerelse af BNP-vaeksten i anden halvdel af 2008 er
markant svagere end skennet i den seneste prognose fra september
2008. For 2009 forventes nu ogsa et betydeligt svagere vaekstforlgb end i
prognosen fra september, jf. tabel 2. Nedjusteringen kan for en vaesent-
lig dels vedkommende henfares til en svagere udvikling pa eksportmar-
kederne. Den realiserede ledighed for 2008 som helhed afviger kun be-
skedent fra skennet i september-prognosen. Ledigheden ventes fortsat
at stige.

REVISIONER | FORHOLD TIL SENESTE PROGNOSE Tabel 2
Faktisk Denne prognose Seneste prognose
2008 2009 2010 | 2011 2008 2009 2010
BNP, pct. ar-ar ......cccoeeveeneee. -1,3 -1,1 1,0 1,9 0,9 1,0 0,5
Ledige, 1.000 personer ...... 50,9 92,1 139,9 151,0 47,3 60,4 95,3
Betalingsbalance, mia.kr. .. 35,4 25,0 24,5 33,0 23,0 35,7 46,8
HICP, pct. ar-ar......ccceeeeueeee 3,6 1,0 1,5 1,6 3,8 2,6 1,9

Anm.: Seneste prognose blev offentliggjort i september 2008.
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ALTERNATIVE SCENARIER Boks 1

De realgkonomiske konsekvenser af den finansielle krise har vist sig mere alvorlige
end ventet. Det har fort til en reekke nedjusteringer af prognoserne de seneste mane-
der, bade herhjemme og i udlandet. Med udsigt til en kraftig opbremsning i aktivite-
ten hos mange af vore samhandelspartnere er det centrale sken for eksportmarkeds-
veeksten nedjusteret markant siden september, og eksportmarkedet ventes nu at
skrumpe med 2,5 pct. i 2009. Faldende eksportmarked fra ét ar til det naeste er useed-
vanligt og sas sidst i 1981, jf. figuren nedenfor til venstre.

De mulige konsekvenser af en kraftigere international tilbagegang end i det centra-
le skon illustreres i det folgende ved opstilling af et alternativt scenario. | dette scena-
rio er eksportmarkedsvaeksten lavere fra og med 1. kvartal 2009. De sendrede forud-
saetninger indebeerer et fald i eksportmarkedet pa omkring 5,5 pct. i ar og 1,7 pct.
naeste ar, jf. de gule sgjler i figuren nedenfor til venstre. Det store fald i aktiviteten i
udlandet folges i scenariet af et rentefald pa 1 procentpoint for korte og lange renter
i bade ind- og udland fra og med 2. kvartal 2009.

Den svagere eftersporgsel fra udlandet i det alternative scenario forer til et storre
fald i BNP i 2009 end i grundforlgbet, jf. tabellen nedenfor. Effekten af den store
eksportnedgang dominerer saledes den positive effekt, som rentefaldet har pa in-
vesteringerne og via kontantpriserne ogsa pa det private forbrug. Det sterre fald i
BNP leder til en kraftigere opgang i ledigheden, som topper omkring 180.000 per-
soner i begyndelsen af 2011 mod et toppunkt pa omkring 155.000 i grundforlgbet.
Betalingsbalancen forveerres af nedgangen i eksporten, men saldoen forbliver posi-
tiv.

Der er udsigt til en lempelig finanspolitik i prognoseperioden. Ud over de planlagte
skattelettelser i ar er det aftalt at stette husholdningernes renovering af helarsbebo-
else, at give mulighed for at fremrykke kommunale anleegsinvesteringer og at give
husholdningerne mulighed for at fa deres SP-opsparing udbetalt til nedsat skattesats.
Hertil kommer en raekke tiltag rettet mod at lette kapitalformidlingen og virksomhe-
dernes likviditet. De kommende ar medvirker den aftalte midlertidige underfinansie-
ring af skattereformen ogsa til at @ge aktiviteten. De preecise effekter af disse initiati-
ver pa dansk gkonomi er imidlertid forbundet med usikkerhed, ikke mindst i den ak-
tuelle situation med lav forbrugertillid. For udbetaling af SP-opsparingen geelder det
seerlige, at det ikke vides, hvor mange der vil gere brug af muligheden, og hvor me-
get der vil blive anvendst til eget forbrug frem for opsparing.

ANTAGELSER BAG ALTERNATIVE SCENARIER

Pct. Eksportmarkedsvaekst Pct. Indenlandsk efterspergselsvaekst
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FORTSAT Boks 1

| et andet alternativt scenario ses derfor pa et forleb, hvor lempelserne forer til en
mindre nedgang i forbrugskvoten end i grundforlgbet fra og med 2. kvartal 2009.
Samtidig antages den mere positive udvikling i det private forbrug ogsa at smitte af
pa boliginvesteringerne. Endelig ses der i scenariet pa en kraftigere udvikling i det of-
fentlige forbrug end i grundforlgbet, konkret gennem hgjere offentlige investeringer
og beskeeftigelse fra og med 2. kvartal 2009. Samlet giver den steerkere udvikling i
privat og offentligt forbrug anledning til, at den indenlandske eftersporgsel falder
med 0,4 pct. i ar, hvorefter den vokser med knap 3 pct. naeste ar, jf. de gule sgjler i fi-
guren ovenfor til hgjre.

Den steerkere vaekst i den indenlandske eftersporgsel @ger aktiviteten i forhold til
grundforlgbet, og i det andet alternative scenario bliver faldet i BNP i 2009 reduceret
til 0,6 pct. Veeksten i 2010 bliver ogsa steerkere end i grundforlgbet, og den steerkere
aktivitetsudvikling begraenser stigningen i ledigheden, der topper omkring 130.000
personer i 2011. Med hgjere forbrug og investeringer treekkes importen op, men ikke
mere end at betalingsbalancen udviser overskud i alle tre ar.

| det sidste scenario, som kombinerer lavere udenlandsk eftersporgsel med hgjere
indenlandsk efterspargsel, er BNP stort set som i grundforlgbet i 2011. Ledighedens
udvikling er ogsa meget lig grundforlgbet, og toppen er pa omkring 155.000 personer
i 2011. Den steerkere indenlandske eftersporgsel forer til eget import, og da ekspor-
ten samtidig presses ned af faldet pa eksportmarkedet, forveerres betalingsbalancen
tydeligt til underskud i 2010 og 2011.

ALTERNATIVE SCENARIER

1: Svagere | 2: Staerkere
eksport- indenlandsk
Grundforlgb marked |efterspergsel| Samlet, 1+2

2009
BNP, pct. ar-ar ....cccoceeveevieieeeeeienne -1,1 -1,4 -0,6 -0,9
Ledige, 1.000 personer .........ccccceeueee. 92 97 84 89
Betalingsbalance, mia.kr. ......c.......... 25 19 18 13
HICP, pct. Ar-ar ....cccooeveeiieeeeieeiene 1,0 1,0 1,0 1,0
2010

BNP, pct. ar-ar .............. 1,0 0,6 1,7 1,3
Ledige, 1.000 personer .... . 140 157 120 137
Betalingsbalance, mia.kr. .................. 24 9 6 -9
HICP, pct. @r-ar ....cccoceveveciiiiciieene 1,5 1,5 1,6 1,5
2011

BNP, pCt. Ar-ar ......ccocoveveereiiiiiieenne 1,9 1,8 1,6 1,6
Ledige, 1.000 personer ... 151 179 126 154
Betalingsbalance, mia.kr. . 33 12 17 -4
HICP, pct. @r-ar ....cccoceveveciiiiciieene 1,6 1,5 1,7 1,6

Betalingsbalanceoverskuddet var i 2008 lidt sterre end skonnet i sep-
tember. Det afspejler primaert, at overskuddet pa sgtransport blev storre
end ventet. Fremadrettet er betalingsbalanceoverskuddet formindsket i
forhold til den seneste prognose, hvilket skal ses i lyset af styrken af den
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internationale afmatning. Det kraftige fald i ravarepriserne har medfort,
at forbrugerprisernes stigningstakt siden efteraret er faldet mere end
ventet. Skennet for forbrugerpriserne i 2009 er pa den baggrund ogsa
nedjusteret. Den gkonomiske afmatning betyder, at inflationen ogsa i
2010 er lidt lavere end i den seneste prognose.

ANTAGELSER | FREMSKRIVNINGEN

Fremskrivningen bygger pa en raekke antagelser om den internationale
okonomi, de finansielle forhold og finanspolitikken.

International skonomi

Den internationale finanskrise er sldet hardere igennem pa realgkono-
mien end tidligere ventet, og forventningerne til den gkonomiske vaekst
i Danmarks samhandelslande er nedrevideret betydeligt siden efteraret.
Udsigterne for de danske afseetningsmarkeder er saledes blevet vaesent-
ligt mere dystre end ved sidste prognose fra september. Mange lande
har vedtaget omfattende hjeelpepakker for at understatte den finansiel-
le stabilitet og finanspolitiske vaekstpakker for at begraense afmatnin-
gen. Samtidig er pengepolitikken generelt blevet lempet. Trods tiltage-
ne skennes afsaeetningsmarkedet for den danske eksport at blive reduce-
ret med 2,5 pct. fra 2008 til 2009, jf. tabel 3. Det er den storste arlige
reduktion siden 1975, hvor OECDs opgearelse begyndte. Konjunkturven-
dingen i udlandet ventes tidligst at indtreeffe mod udgangen af 2009
eller begyndelsen af 2010, og eksportmarkedet skennes at vokse i takt
hermed.

Det globale prispres er lettet siden i sommer som fglge af, at vaeksten i
verdensgkonomien er aftaget, og at olieprisen er faldet maerkbart. De
ventede prisstigninger pa eksportmarkedet for industrivarer og pa de
varer, som danske virksomheder konkurrerer med pa hjemmemarkedet,
er derfor revideret ned i forhold til sidste prognose. De udenlandske
lenstigninger skonnes at aftage som reaktion pa de svage internationale
konjunkturer.

Renter, valutakurser og oliepris

Udviklingen i de korte og lange renter i prognosen er baseret pa de
forventninger til den fremtidige udvikling, der kan udledes af rentekur-
verne pa de finansielle markeder. Den korte rente steg fra 2005 og frem
til efteraret 2008, hvorefter den faldt frem til begyndelsen af marts.
Markedsforventningerne indebeerer, at den korte rente fortseetter med
at falde frem til sommeren 2009 for derefter at stige ca. 1 procentpoint
frem til 2011.
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OVERSIGT OVER PROGNOSENS ANTAGELSER Tabel 3
2008 2009 2010 2011
International gkonomi:
Eksportmarkedsveekst, pct. ar-ar ........c.......... 3,6 -2,5 0,9 5.2
Pris pa eksportmarkedet', pct. ar-ar .............. 1,8 2,0 1,7 2,0
Udenlandsk pris®, pct. &r-8r .......ccocveucueeennnnen. 2,2 2,1 1,6 2,0
Udenlandsk timelgn, pct. ar-ar .......cccceeeveenes 3,4 2,4 2,4 2,8
Finansielle forhold mv.:
3-maneders pengemarkedsrente, pct. p.a. ... 4,5 2,5 3,0 3,4
Gennemsnitlig obligationsrente, pct. p.a. .... 5,0 4,4 4,9 5,4
Effektiv kronekurs, 1980 = 100 ........ccceeuveennes 105,8 107,6 107,7 107,7
Dollarkurs, DKK pr. USD ................ 5,1 5,9 5,9 5,9
Oliepris, Brent, USD pr. tonde ........ccccoceeeuenene 98,5 47,2 53,7 58,3
Finanspolitik:
Offentligt forbrug, pct. ar-ar .......ccccoeeeeene 0,6 2,4 1,5 1,5
Offentlige investeringer, pct. ar-ar ............... 1,8 14,4 7,6 3,8
Offentlig beskeeftigelse, 1.000 personer ....... 819,0 830,0 832,4 834,7

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

Obligationsrenterne er ligeledes faldet siden efterdret 2008, og i de for-
ste maneder af 2009 |3 obligationsrenterne over bundniveauet i 2005. |
prognosen stiger obligationsrenterne gradvis igen til 5,4 pct. i 2011.

Kronen er blevet styrket i forhold til vore samhandelspartneres valutaer
de senere ar, og i december 2008 ndede den nominelle effektive krone-
kurs det hgjeste niveau siden 1979. Fra december til begyndelsen af marts
blev den effektive kronekurs sveekket lidt igen, bl.a. fordi kronen faldt i
veerdi i forhold til dollar og pund. | fremskrivningen holdes dollarkursen
og den effektive kronekurs konstant pa niveauet primo marts 2009.

Prisen pa olie faldt markant fra et niveau omkring 135 dollar pr. tende
i juli 2008 til lidt over 40 dollar i begyndelsen af marts 2009. | fremskriv-
ningen antages olieprisen at felge futurespriserne, sa olieprisen stiger
svagt fra det aktuelle niveau. Olieprisen i denne prognose er pa den
baggrund mere end halveret i forhold til prognosen fra september.

Finanspolitiske forudseetninger

Finanspolitikken i prognosen afspejler finanslovsaftalen for 2009 samt
den aftalte skattereform, de aftalte vaekstinitiativer (forarspakke 2.0) og
det indgdede transportforlig. Det reale offentlige forbrug ventes at stige
med 2,4 pct. i 2009 og med 1,5 pct. i bade 2010 og 2011. Den relativt hgje
forbrugsvaekst i 2009 skal ses i sammenhaeng med, at forbruget ifglge
det forelgbige nationalregnskab kun steg med 0,6 pct. i 2008. | progno-
sen oges de offentlige investeringer ogsa forholdsvis meget i 2009 og
2010 bl.a. som felge af den forventede fremrykning af kommunernes
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anleegsinvesteringer og det indgdede transportforlig. Den lempelige fi-
nanspolitik ventes at stimulere den gkonomiske aktivitet i alle arene.

PROGNOSE FOR DANSK @KONOMI 2009-11

Produktion og beskzaeftigelse

Produktionen faldt med 1,3 pct. i 2008. Faldet i veeksten siden 2007 kan
ses som en naturlig reaktion pa de store udvidelser af produktionen i pe-
rioden 2003-06, men skal ogsa ses i lyset af finanskrisen, som blev yderli-
gere forstaerket i 2. halvar 2008. | prognosen tiltager produktionsveeksten,
men grundet det markante fald i produktionen sidst i 2008 bliver vaeksten
i 2009 negativ. | 2010 og 2011 ventes positive veekstrater pa 1-2 pct.

Kapacitetspresset i skonomien er aftagende, efter at presset i takt med
konjunkturopgangen blev meget stort. Produktionsgabet, som maler for-
skellen mellem faktisk og potentiel produktion, ndede et niveau pa 2,5
pct. i 2007. Med markant faldende efterspgrgsel fra bade ind- og udland i
2008 og 2009 lukkes produktionsgabet i indevaerende ar.

Den gkonomiske afmatning har forplantet sig til arbejdsmarkedet. Ar-
bejdslgsheden naede et lavpunkt i sommeren 2008 pa 1,7 pct. af ar-
bejdsstyrken, hvorefter ledigheden er steget til 2,3 pct. i januar 2009
svarende til 64.200 personer. | prognosen stiger ledigheden yderligere,
og sidst i 2009 eller i starten af 2010 nar den det strukturelle niveau.
Ledigheden ventes at toppe i begyndelsen af 2011 pa omkring 155.000
personer, jf. tabel 4.

Arbejdsstyrken blev udvidet betragteligt under de seneste ars frem-
gang med stor eftersporgsel efter arbejdskraft. Den gkonomiske afmat-
ning traekker arbejdsstyrken i nedadgaende retning, og de senere ars
stigning i erhvervsfrekvenserne reverseres delvis i prognosen. Samtidig
vil den underliggende demografiske udvikling ogsa treekke arbejdsstyr-
ken ned, og samlet set mindskes arbejdsstyrken med gennemsnitligt
14.000 personer om aret i 2009-11.

Produktiviteten er i de senere ar faldet, da beskaeftigelsen er vokset
hurtigere end produktionen. | fremskrivningen genoprettes produktivi-
tetsveeksten efterhanden.

ARBEJDSMARKEDET Tabel 4
1.000 personer, arsgennemsnit 2008 2009 2010 2011
Beskaeftigede i alt ....coeeevevveeeeeeeeee, 2.876 2.812 2.753 2.734
Privat beskeeftigede ........... 2.057 1.982 1.920 1.899
Offentligt beskaeftigede .... 819 830 832 835
Ledige ..o 51 92 140 151

Arbejdsstyrke ... 2.927 2.904 2.892 2.885
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Lenninger og priser

Efter en periode med stort pres pa arbejdsmarkedet og heje lonstignin-
ger er lgnstigningstakten nu begyndt at aftage som folge af konjunk-
turafmatningen. Denne tendens forventes at fortseette i 2009, hvor de
arlige lenstigninger i industrien ligger pa 3,7 pct., jf. tabel 5. Mod slut-
ningen af prognosen, hvor ledigheden nar over sit strukturelle niveau,
vil lenstigningstakten veere aftaget yderligere.

Lenstigningerne har i en periode ligget hejt i Danmark i forhold til vo-
re samhandelspartnere. | fremskrivningen medvirker den gkonomiske af-
matning til, at lenstigningstakten i euroomradet og vore handelspartne-
re under ét aftager. Der er dermed udsigt til, at timelgnnen i industrien
trods den stigende arbejdslashed fortsat vil vokse hurtigere end i udlan-
det. Leankonkurrenceevnen forveerres derfor yderligere i prognoseperio-
den, og det fglges af et moderat fald i den danske markedsandel pa
eksportmarkederne.

Lenomkostningerne pr. time udvikler sig fremadrettet pa linje med
lonnen i fraveer af storre sendringer i virksomhedernes ovrige arbejds-
omkostninger. Efter en periode med negativ produktivitetsvaekst udvik-
ler timeproduktiviteten sig ganske paent i fremskrivningen. Det afspejler
en forventning om, at det i ferste omgang vil veere den mindre produk-
tive del af arbejdsstyrken, som bliver afskediget. Dermed er lenomkost-
ningerne pr. produceret enhed stort set usendrede efter i 2008 at veere
steget betydeligt. | takt med det aftagende pres pa arbejdsmarkedet
falder lgnkvoten. En lenkvote pa 67,1 pct., som er forventningen for
2011, er dog stadig relativt hoj i et leengere perspektiv.

Prisstigningerne er aftaget markant i lobet af efteraret og vinteren, og
i februar 2009 var den arlige stigning i forbrugerpriserne 1,7 pct. malt
ved HICP-indekset, jf. tabel 6. Den lavere prisstigningstakt kan iseer til-
skrives et markant fald i energipriserne og en lavere prisstigningstakt pa
fedevarer. Samtidig er priserne pa importerede varer faldet betydeligt.
Kerneinflationen, som ekskluderer priserne pa energi og fodevarer, var i
februar 1,9 pct.

Den indenlandsk markedsbestemte inflation, IMI, er pa det seneste
steget betydeligt til omkring 4 pct. Det afspejler en seedvanlig tendens
til, at IMI foreges, nar import- og energipriserne falder, fordi virksom-

LONNINGER MV. | BYERHVERV Tabel 5
Pct., ar-ar 2008 2009 2010 2011
TIMelon ..o 4,2 3,7 3,5 3,4
Lenomkostninger pr. time 4,4 4,2 3,4 3,3
Timeproduktivitet ..o -3,4 2,3 4,6 3,7

Lonkvote, pct. af bruttoveerditilveekst ........ 69,6 69,4 67,9 67,1
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FORBRUGERPRISER Tabel 6
2008 og 2009

Pct. ar-ar Vagt' | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 |4. kvt. ‘ 1. kvt.‘ 2. kvt. ‘ feb. | mar. | apr.

HICP ..o 3,6 1,0 1,5 1,6 30 1,6 1,0 1,7 15 13

Nettoprisindeks ... 100,0 3,7 1,7 1,4 1,5 3,1 2,3 1,7 26 22 21

Eksogene:
Energi .....ccceee. 71 11,5 -12,4 -0,7 1,0 3,7 -88 -13,9 -6,0 -9,2 -11,1
Fodevarer ......... 13,1 8,0 2,1 0,5 1,5 6,1 4.1 2,2 41 3,6 2,6
Adm. priser ....... 4,2 35 39 34 30 38 32 33 35 20 33
Husleje .............. 23,6 2,9 4,3 1,9 1,4 28 4,0 44 46 45 44

Ekskl. eksogene ... 52,0 7 24 14 15 23 27 27 24 26 29
Import ............... 15,6 3,1 -2,7 1,9 3,3 32 -12 -28 -18 -25 -2,7
IMI e 36,4 1,1 4,6 1,2 0,7 1,8 44 5.1 44 48 54

Anm.: Seneste faktiske tal er februar 2009.
' Vaegt i nettoprisindekset, procent.

hederne ikke fuldt ud sender prisfaldene videre til forbrugerne. De
nermeste maneder forventes en fortsat hgj IMI som fglge af de falden-
de importpriser. Herefter falder IMI noget tilbage, og i 2010 og 2011 vil
den svage efterspargsel og den vigende lgnstigningstakt fere til, at IMI
kommer relativt langt ned.

Det kraftige fald i ravarepriserne bevirker, at energiprisernes arsstig-
ningstakt er negativ gennem hele 2009 og begyndelsen af 2010, hvoref-
ter de stiger moderat. Fodevareprisernes stigningstakt afdeempes ogsa i
prognosen til niveauet fra feor prisaccelerationen i 2006. De faldende
energipriser forer sammen med den generelle afmatning til, at forbru-
gerprisinflationen aftager yderligere i 2009 og i lgbet af sommeren nar
ned under 1 pct. malt med arsstigningstakten i HICP. 1 2010 og 2011 for-
ventes forbrugerprisstigningstakten fortsat at holde sig et paent stykke
under 2 pct. ar-til-ar, primaert som felge af, at konjunkturafmatningen
forer til et fald i det indenlandske inflationspres.

Den indenlandske eftersporgsel
Det private forbrug faldt gennem 2008 efter staerk fremgang fra 2003 til
2007. Den store forbrugsnedgang pa knap 3 pct. i 4. kvartal 2008 vendes
i lebet af 2009 atter til fremgang. Privatforbruget understottes af de
aftalte lempelser af finanspolitikken, men vokser dog langsommere end
de disponible indkomster, sa forbrugskvoten aftager yderligere i 2009
og 2010, jf. tabel 7. Faldet i forbrugskvoten afspejler bl.a. eget forsig-
tighed hos husholdningerne i en situation med usikkerhed om den gko-
nomiske situation og de strammere kreditvilkar, efter at lavere boligpri-
ser og aktiekurser har reduceret husholdningernes formue.

Aktiviteten pd boligmarkedet er gaet ned, og prisen pa parcel- og
raekkehuse faldt omkring 4 pct. i 2008. Presset pa boligmarkedet viser
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INDKOMST, FORMUE OG FORBRUG Tabel 7
2008 2009 2010 2011
Kontantpriser, pct. ar-ar ......ccocceveeveevenenieennens -3,7 -5,0 -1,0 1,2
Disp. realindkomst, privat sektor, pct. ar-ar .. 2,6 1,3 2,8 1,2
Forbrugskvote, pct. af den private
sektors disponible indkomst ...........ccceceiienne 91,0 89,0 88,3 88,9
Fordringserhvervelse, privat sektor, mia.kr. .. -11,8 38,6 79,3 64,6

sig ogsa ved et fortsat hgjt antal boliger udbudt til salg og et stigende
antal tvangsauktioner. | lyset heraf ventes kontantpriserne at falde om-
kring 5 pct. i 2009 og yderligere lidt i 2010 for derefter gradvis at neerme
sig den almindelige prisudvikling.

Boliginvesteringerne er aftaget gennem 2008 efter at have ligget pa
et meget hgjt niveau i 2006-07. | fremskrivningen ventes fortsat falden-
de boliginvesteringer i takt med de lavere reale kontantpriser. Nedgan-
gen i investeringerne i ar modereres dog af den aftalte pulje til renove-
ring af helarsbeboelse.

Faldet i erhvervsinvesteringerne i 2008 skyldes iseer en nedgang i byg-
geinvesteringerne. Med udsigt til lavere veekst i produktionen og van-
skeligere finansieringsvilkar ventes erhvervsbyggeriet at falde yderligere
i ar og naeste ar. Investeringerne i maskiner, transportmidler og software
blev Igftet betydeligt i den seneste konjunkturopgang, hvor der var stort
pres pa kapaciteten. Siden slutningen af 2007 er materielinvesteringerne
faldet, og det lavere niveau fra udgangen af 2008 ventes omtrent fast-
holdt indtil 2011. Dermed aftager investeringskvoten til et noget lavere
niveau end i de seneste tre ar.

Den samlede indenlandske efterspgrgsel ekskl. lagerinvesteringer faldt
0,5 pct. i 2008. Lavere erhvervs- og boliginvesteringer samt nedgang i
det private forbrug ventes at fore til et fortsat fald i efterspergslen i
indeveerende ar. Herefter gar den indenlandske efterspergsel langsomt
frem igen, trukket af stigninger i privat og offentligt forbrug og senere
ogsa af hgjere investeringer.

Udenrigshandel og betalingsbalance

Eksporten i faste priser faldt 2,5 pct. fra 1. til 2. halvar 2008, hvor afseet-
ningsmulighederne for den danske eksport blev forringet maerkbart.
Vareeksporten blev hardest ramt af det internationale tilbageslag, men
tjenesteeksporten aftog ogsa. Gennem 2009 ventes det danske eksport-
marked fortsat at blive mindre, og eksporten i faste priser skennes at
aftage frem til arets udgang. Herefter stiger eksporten igen, efterhan-
den som efterspargslen i udlandet begynder at tage til.
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Industrieksporten i faste priser aftog 1,3 pct. fra 1. til 2. halvar 2008 pa
baggrund af svagere eftersporgsel fra udlandet og en forringet konkur-
renceevne. | fremskrivningen ventes industrieksporten at fortseette med
at falde gennem 2009 for herefter langsomt at stige igen.

Energieksporten i faste priser er reduceret de seneste ar. Olie- og gas-
produktionen i Nordsgen vurderes at blive mindre de kommende ar, sa i
prognosen fortseetter energieksporten med at falde.

Landbrugseksporten i faste priser faldt med knap 5 pct. fra 1. til 2.
halvar 2008. | fremskrivningen fortseetter landbrugseksporten nedad i
begyndelsen af 2009 trukket af et fald i eksporten af animalske produk-
ter. Eksporten af korn og andre vegetabilske produkter vokser langsomt
i fremskrivningen, og den samlede landbrugseksport skennes at stige
med ca. 1,5 pct. om aret fra 2010 og frem. Vaeksten i eksporten af tjene-
ster, som hovedsageligt bestar af sgtransport, ventes at blive reduceret i
prognoseperioden som konsekvens af den svage udvikling i verdens-
handlen.

Importen i faste priser faldt 1,7 pct. fra 1. til 2. halvar 2008. Faldet af-
spejler, at forbruget og investeringerne aftog, samt at eksporten, som
0gsa har et hgjt importindhold, blev reduceret. Importen faldt mere end
efterspgrgslen i 2. halvar 2008, sa importkvoten blev mindre. Kvoten
voksede hurtigt fra 2003-07, hvor presset pa produktionskapaciteten i
Danmark var stort. | fremskrivningen nar importkvoten et lavpunkt i ar
for herefter at vokse beskedent.

Prisen pa den danske eksport er i en laengere arraekke steget hurtigere
end prisen pa importen, sa bytteforholdet er forbedret. Det afspejler, at
danske virksomheder Igbende har formaet at specialisere sig i produk-
ter, som kan seelges til relativt hgje priser pa verdensmarkedet. Ifglge
det foreliggende nationalregnskab blev bytteforholdet forveerret mod
udgangen af 2008. | fremskrivningen genoprettes bytteforholdet gradvis
igen, jf. tabel 8.

Overskuddet pa betalingsbalancen steg fra ca. 12 mia.kr. i 2007 til ca.
35 mia.kr. i 2008 som felge af storre overskud fra formueindkomst og

EKSPORT OG IMPORT Tabel 8
Pct., ar-ar 2008 2009 2010 2011
Eksport, realt ..., 1,9 -5,7 0,6 3,2

Import, realt .......cccceeeee 4,1 -6,3 1,1 2,8

Eksportpriser .................. 57 -7,0 -2,0 1,2
Importpriser .... 4,4 -7,4 -2,5 0,7
Bytteforhold .......ccccevveeeiiiereeee e 1,3 04 0,6 0,4

Importkvote, varer ekskl. energi, standard-
beregnet, 2000 = 100 .......cccervvereererieesereenee 114,5 110,2 111,3 1121
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BETALINGSBALANCEN Tabel 9
Mia.kr. 2008 2009 2010 2011
Varehandel ... -22,8 -11,6 -8,5 -1,1
Tjenestehandel .......cccocoviiiniiiinicniienee 54,5 47,3 43,7 449
Renter, transfereringer mv. ........ccccecvvennee. 3,7 -10,7 -10,6 -10,8
Lobende poster, i alt .....ccooviiiiiiiieee 35,4 25,0 24,5 33,0

sptransport. Formueindkomsten i 2008 er behaeftet med stor usikkerhed
og kan meget vel blive revideret. | prognosen skgnnes overskuddet pa
formueindkomst at aftage fra det hgje niveau i 2008. Overskuddet pa
segtransport presses af lavere verdenshandel og @get konkurrence og
ventes ogsa at falde de naermeste ar. Den indenlandske efterspargsel
skonnes at vokse lidt langsommere end i udlandet, sd overskuddet pa
varehandel med udlandet stiger gradvis frem mod udgangen af 2011.
Det treekker det samlede betalingsbalanceoverskud svagt opad i prog-

nosen, jf. tabel 9.
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Pengemarkedet under den finansielle krise
0g pengeinstitutternes udlansrenter

Steen Ejerskov, Statistisk Afdeling

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Smidig finansiering mellem bankerne i pengemarkedet er en central for-
udseetning for et velfungerende finansielt system med udlan til kredit-
veerdige virksomheder og husholdninger. Vaesentlige friktioner i penge-
markederne globalt, ogsa i Danmark, har fort til hejere finansieringsren-
ter for bankerne, og dette slar igennem pa udlansrenterne over for kun-
derne.

Isser sma og mellemstore banker har veeret ramt af hgjere finansie-
ringsrenter. De store banker har kraevet en hgjere rente for udlan til
mindre banker. Samtidig er spredningen mellem bankernes renter ble-
vet storre. Den vaesentlige merrente for de sma og mellemstore banker
er bemaerkelsesveerdig set i lyset af garantien for bankindskud i Bank-
pakke I. En normalisering af markedsforholdene sker meget traegt til
trods for ekstraordineere tiltag fra Nationalbanken og de omfattende
redningspakker.

Kreditrammer, der blev strammet under forveerringen af krisen i sep-
tember 2008, er generelt ikke lempet efter garantien. Usikkerhed om
kreditforholdene og egen likviditetssituation gor, at banker fortsat ham-
strer likviditet. Kreditvurderingen af banker er pavirket af deres grund-
leeggende struktur og de langsigtede indtjeningsforventninger, mens
kun nogle enkeltstdende geeldsudstedelser kan opna en kreditvurdering
svarende til statens, der star bag garantien. Yderligere kan juridisk risiko
i tilfeelde af konkurser have bidraget. Endelig kan nogle banker udnytte
de sveekkede konkurrenceforhold og mindre bankers afhaengighed af
pengemarkedet til at styrke deres position.

| forste afsnit beskrives problemerne i det danske pengemarked. Af-
snittet indledes med den internationale baggrund. Andet afsnit be-
handler forskelle mellem store og mindre banker, der er blevet for-
steerket af oget markedssegmentering under krisen. Konsekvenserne
for udlansrenterne over for virksomheder og husholdninger beskrives i
tredje afsnit.
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DET DANSKE PENGEMARKED UNDER KRISEN

En kraftig nedkeling af finansieringen mellem bankerne i pengemarke-
derne har spillet en central rolle under den finansielle krise." Bankers
eksponering over for det amerikanske marked for huslan (iseer den
mindst kreditveerdige del, subprime-markedet) begyndte i august 2007
at pavirke de snaevert forbundne globale pengemarkeder, ogsa det dan-
ske. En vaesentlig usikkerhed om kvaliteten af bankernes udlan og andre
aktiver resulterede i usikkerhed om kreditvaerdigheden mellem banker.
Som modvaegt til den forveerrede kvalitet af aktiverne har bankerne re-
duceret deres kredit- og likviditetsrisiko og @get eftersporgslen efter
likviditet (iseer kortfristede indskud mellem banker). Bl.a. er bankernes
kreditrammer for usikrede indskud i andre banker generelt blevet redu-
ceret for individuelle banker og grupper af modparter.

Situationen kan sidestilles med en hamstring, hvor eftersporgslen sti-
ger voldsomt, og de, der har likviditet, holder fast i den. Markedskraef-
terne svaekkes, og det er sveert at finde en pris, der kan balancere udbud
og efterspoergsel. Bekymringen for kreditforholdene har sdledes fort til
en dyb og vedholdende likviditetskrise. Det beted bl.a., at merrenten for
usikret frem for sikret kortfristet finansiering mellem bankerne steg
markant fra nogle fa basispoint (hundrededele procent) til 50-100 basis-
point i august 2007, jf. figur 1.

Uroen blev forvaerret fra midten af september 2008, efter at den ame-
rikanske investeringsbank Lehman Brothers indgav konkursbegeering.
Oplevelsen af, at en meget stor og forgrenet bank kan ga konkurs uden
en afviklingsplan fra myndighederne, forsteerkede bekymringen for
modparternes kreditveerdighed.

Det har fort til et pres pa bankerne for at sikre finansiering med laen-
gere horisont og bedre modsvare Igbetiden pa udlanene til virksomhe-
der og husholdninger, men det er vanskeligt at realisere. Tidligere var
usikret finansiering i det danske pengemarked pa 2-3 maneders Igbetid
relativt udbredt, ogsa for sma og mellemstore banker. Nu er usikret fi-
nansiering over en uges lgbetid vanskelig. Banker, der laner ud i penge-
markedet, ensker en kort lgbetid. Det slog igennem pa omsaetningen i
helt korte dag-til-dag-lan, som steg fra 10-20 mia.kr. for krisen til 20-30
mia.kr. i 2. halvar 2007. Sikrede indskud, dvs. finansiering fra andre ban-
ker mod sikkerhed i veerdipapirer, pa lebetider laengere end en maned
sker fortsat, men der er ikke sket en maerkbar foregelse af omsaetningen
i det sikrede frem for det usikrede pengemarked. De samlede indskud

4
En generel gennemgang af den finansielle krises kronologi og redningspakker findes i Den interna-
tionale finansielle krise, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 4. kvartal 2008.



Kvartalsoversigt - 1. kvartal 2009

47
RENTEFORSKEL MELLEM USIKREDE OG SIKREDE 3-MANEDERS INDSKUD Figur 1
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Anm.: Renten pa 3-maneders renteswap er anvendt som sikret rente. Dagsdata. Sidste observation er 3. marts 2009.
Kilde: Bloomberg.

mellem danske banker, bade sikrede og usikrede, faldt omkring 10 pct. i
2008.

Pengemarkederne er blevet mere segmenterede under den finansielle
krise, og det er blevet vanskeligere for danske banker at skaffe uden-
landsk finansiering. Der er sket et fald i pengemarkedsforretninger pa
tveers af landegreaenser, jf. ECBs Money Market Study 2008. Banker fore-
treekker at lane til hjemlige banker og angiver, at de har bedre informa-
tion om deres finansielle styrke under de nuvaerende forhold. Nogle en-
heder med likviditetsoverskud i bankgrupper reducerer eksterne udlan
vaesentligt under den finansielle krise for at kunne levere likviditet til
resten af gruppen. Bankerne angiver, at markedsefficiensen generelt er
reduceret under krisen.

FINANSIERINGSRENTERNE ER STEGET MEST FOR DE MINDRE BANKER

De usaedvanlige markeds- og konkurrenceforhold i pengemarkedet har
iseer ramt sma og mellemstore banker med finansieringsbehov i penge-
markedet. Mellemstore banker i Danmark har i de sidste to ar betalt en
hgjere pengemarkedsrente end de store banker, jf. figur 2. Efter kon-
kursbegeeringen fra Lehman Brothers og forveerringen af krisen i sep-
tember og oktober 2008 er denne merrente for de mellemstore banker
steget yderligere.

Samtidig er volatiliteten i finansieringsrenterne steget markant, og
spredningen mellem renterne for sma og mellemstore banker er blevet
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MERRENTE FOR MELLEMSTORE BANKER Figur 2
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Anm.: Finanstilsynets gruppe 1 bestar af Danske Bank, Nordea, Jyske Bank, Sydbank og FIH Erhvervsbank, mens Finanstil-

synets gruppe 2 deekker Amagerbanken, Arbejdernes Landsbank, Fionia Bank, Forsteedernes Bank, Roskilde Bank,
Ringkjobing Landbobank, Alm. Brand Bank, Vestjysk Bank, Nykredit Bank, Sparbank Vest, Spar Nord og Sammen-
slutningen Danske Andelskasser. | 2008 kom Roskilde Bank under afvikling, og Forstaedernes Bank blev kebt af
Nykredit. De er derfor udeladt. Nationalbankens rentestatistik deekker kun fa banker i Finanstilsynets gruppe 3.
Rentestatistikken daekker bade sikrede og usikrede indskud pa alle Igbetider, mens Cibor er en referencerente for
usikrede indskud pa en specifik lebetid. Manedsdata. Sidste observation er januar 2009.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

MERRENTE FOR UDVALGTE MELLEMSTORE BANKER | 2006 OG 2008 Figur 3
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Kilde: Danmarks Nationalbank.
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storre. En raekke af disse, der har veesentlige finansieringsbehov i penge-
markedet, betaler nu op til 3-4 pct. mere for pengemarkedsindskud end
gennemsnittet blandt de store banker, mens merrenten var under 1,5
pct. i slutningen af 2006, jf. figur 3. | begyndelsen af 2006 var merrenten
for de mellemstore banker teet pa nul. For de fem stgrste banker i Fi-
nanstilsynets gruppe 1 har spredningen mellem renterne ikke udvidet
sig maerkbart under den finansielle krise.

Den fortsat betydelige merrente for de mindre banker er bemaerkel-
sesveerdig set i lyset af garantien for simple indskud i Bankpakke 1, der
blev vedtaget af Folketinget 10. oktober 2008. Langt sterstedelen af ind-
skuddene har udlgb fer garantiens opheor.

Til trods for de omfattende redningspakker og ekstraordineere tiltag
fra Nationalbanken, jf. boks 1, sker fremskridt i pengemarkedet tilsyne-
ladende traegt. Det kan der veere flere arsager til.

Selv med statsgarantien for indskud udestar der en langvarig proces
med at genskabe grundleeggende kreditveerdighed og lavere risikoprae-
mier. En markant forskel mellem usikrede og sikrede pengemarkedsren-
ter forventes ifelge de implicitte forwardrenter i pengemarkedet at
streekke sig ind i 2010. Kreditrammer, der blev strammet efter Lehman
Brothers' konkursbegaering, er i mange tilfeelde endnu ikke lempet efter
indfgrelsen af garantien for indskud. Der er tilsyneladende fortsat frygt
mellem bankerne for yderligere veesentlige konkurser med komplekse
forgreninger. Usikkerhed om kreditforholdene og egen likviditetssitua-
tion gor, at bankerne fortsat hamstrer likviditet og kun udlaner pa de
korteste Igbetider eller mod sikre veerdipapirer. De banker, der kan rejse
finansiering fra udenlandske banker, kan tage en merpris for at lane
likviditet videre i det danske marked.

Flere effekter kan forstaerke pengemarkedets problemer. Stigende usik-
kerhed om den finansielle styrke hos andre banker som felge af mang-
lende indsigt i kvaliteten af aktiverne (asymmetrisk information) far fi-
nansieringsrenten til at stige for at opveje den hgjere risiko. Hvis finansie-
ringsrenten bliver tilstraekkeligt hgj, kan finansieringen af nogle sunde
aktiver blive for dyr for ellers solide banker. Det kan fa disse banker til at
reducere deres finansieringsbehov i pengemarkedet og seelge aktiver.
Banker med mere risikable aktiver vil typisk acceptere en hgjere rente, der
matcher den hgjere risiko, og vil derfor fortsat deltage i pengemarkedet
(adverse selection). Denne mekanisme resulterer i et yderligere fald i den
gennemsnitlige kreditveerdighed i pengemarkedet, jf. fx Heider, Hoerova
og Holthausen (2009). Forsteerkede effekter fra asymmetrisk information
vil typisk betyde mest for 1an fra udenlandske banker.

Desuden vejer den midlertidige garanti ikke tungt i bankers kreditvur-
dering hos bureauer som Standard & Poor's og Moody's, som ofte ligger
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til grund for fastseettelse af kreditrammer. Vurderingen er pavirket af
bankens grundlaeggende struktur (fx balancestruktur, forretningsmodel,
markedsposition osv.) og de langsigtede indtjeningsforventninger. Kun
nogle enkeltstdende geeldsudstedelser kan opna en kreditvurdering
svarende til statens, der star bag garantien.

Yderligere kan tekniske arsager, som fx den pa det tidspunkt fore-
stdende regnskabsopgerelse til arsafslutningen for 2008, have bidraget
noget til de vedvarende hgje risikopraemier.

Endelig kan nogle banker udnytte de svaekkede konkurrenceforhold
og mindre bankers afheengighed af pengemarkedet til at styrke deres
position.

CENTRALBANKERNE HAR OVERTAGET EN DEL AF PENGEMARKEDETS
FUNKTION Boks 1

For at modga nedkelingen i pengemarkedet har en reekke centralbanker reduceret
noglerenterne vaesentligt og tilbyder betydeligt mere likviditet end normalt, bade pa
de normale korte lgbetider og ekstraordineer likviditet pa leengere lgbetider.

| Danmark har bankerne @get lantagningen i Nationalbanken fra omkring 100
mia.kr., for uroen startede i sommeren 2007, til mellem 200 og 300 mia.kr. i 2008." Des-
uden er antallet af deltagende banker i Nationalbankens udlan steget. Sma og mellem-
store banker, som under normale forhold udelukkende henter likviditet i pengemarke-
det, har skaffet likviditet i Nationalbankens pengemarkedsoperationer i 2008.

Nationalbanken tilbyder desuden, ligesom centralbankerne i en raekke andre lande,
ekstraordineert likviditet i dollar og euro. Det er globale reservevalutaer, som danske
banker har brug for til daglige transaktioner med kunder og for egne formal. Strem-
mene i fx et dollarpengemarked, der normalt er meget likvidt, dybt og vidt forgrenet,
er vaesentligt heemmede af den sgede markedssegmentering under krisen.

Nationalbanken har endvidere midlertidigt udvidet beldningsgrundlaget i penge-
markedsoperationerne. Dette er sket i flere lande for at udvide adgangen til likviditet
og lette presset pa at afhaende mindre likvide aktiver. | Danmark deekker udvidelsen
seerlige laneobligationer udstedt af banker, bankernes overskydende lovmaessige sol-
vens samt aktier og andre typer veerdipapirer.

Ud over centralbankernes tiltag har myndigheder i en lang reekke lande implemente-
ret bankredningspakker med indskydergaranti, garanti af bankers geeld og rekapitalise-
ring for at modga usikkerhed om kreditveerdighed i pengemarkedet og stimulere ban-
kernes evne til at finansiere kreditveerdige virksomheder og husholdninger.

Centralbankernes rolle ma forventes at blive reduceret, nar pengemarkederne be-
gynder at fungere mere normalt. Et eksempel pa, at disse overvejelser sker Igbende,
er ECBs genudvidelse af dag-til-dag-rentekorridoren til 2 procentpoint i januar 2009,
der styrker bankernes incitament til at bruge markedet frem for centralbankens facili-
teter.

1

En del af den ogede lantagning skyldes dog eget statsobligationsudstedelse i 2008 og deraf felgende reduktion
i penge- og realkreditinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken.
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BETYDNING FOR BANKERNES UDLANSRENTER

Afhaengigheden af finansiering i pengemarkedet, iseer fra udlandet, er
steget markant for danske banker i de seneste ar. Tidligere er danske
bankers udlan i store traek blevet finansieret af indlan fra virksomheder
og husholdninger. Siden slutningen af 2004 er udlanet imidlertid vokset
vaesentligt hurtigere end indlanet, jf. figur 4. Indlansunderskuddet er
deekket af @get finansiering i pengemarkedet og udstedelse af gaeldsin-
strumenter. Afhaengigheden af pengemarkedsfinansiering har gjort
bankerne sarbare, iseer over for eendringer i udenlandske bankers evne
og vilje til finansiering. | de seneste fire ar er der sket en stet stigning i
andelen af indskud fra udenlandske banker i mellemstore danske ban-
ker, fra ca. 30 pct. i begyndelsen af 2004 til omkring 50 pct. i begyndel-
sen af 2008, jf. figur 5. | 4. kvartal 2008 faldt den udenlandske andel
markant til omkring 35 pct. Udenlandske bankers indskud er faldet i en
raekke sma og mellemstore banker. Roskilde Banks kollaps i juli-august
2008 gav danske banker negativ international opmeerksomhed og bi-
drog til at gore udenlandske banker mere tilbageholdende.
Likviditetskrisen pavirker bankernes evne til at yde lan til virksomhe-
der og husholdninger og har en vaesentlig effekt pa renten og andre
vilkar for lanene. Problemerne i pengemarkedet kan dermed forsteerke
konjunkturnedgangen. De betyder desuden, at gennemslaget fra pen-

INDLANSOVERSKUD Figur 4
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Anm.: Forskellen mellem danske bankers samlede udlan og indlan fra virksomheder og husholdninger. Konsolideret for
danske bankers udenlandske enheder. Kvartalsdata. Sidste observation er 4. kvartal 2008.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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ANDEL AF UDENLANDSKE PENGEMARKEDSLAN | MELLEMSTORE BANKER Figur 5
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Anm.: Andel af indskud i banker i Finanstilsynets gruppe 2, der kommer fra udenlandske banker. Roskilde Bank og
Forsteedernes Bank er udeladt. Der er korrigeret for udenlandske filialer. Kvartalsdata. Sidste observation er 4.
kvartal 2008.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

gepolitiske eendringer til virksomheder og husholdninger sker mindre
effektivt.

Bankernes rentemarginal over for virksomheder og husholdninger er
steget i 2. halvar 2008. Den er steget mest i de mindre banker, der ogsa
har haft den sterste stigning i finansieringsomkostningerne i pengemar-
kedet. Sammenhangen blev ogsa udtrykt af bankerne i Nationalban-
kens udlansundersagelse for 4. kvartal 2008, hvor de mellemstore ban-
ker indikerede en markant stramning af kreditpolitikken over for kun-
derne og angav, at finansieringsomkostningerne havde bidraget vee-
sentligt.

Rentemarginalen over for husholdninger er steget omkring 0,7 pct. for
mellemstore banker i 2. halvar 2008, mere end dobbelt sa meget som for
de store banker, jf. figur 6. Rentemarginalen over for virksomheder steg
mest for de mellemstore banker i 1. halvar 2008, men samlet i 2008 er
marginalen steget omtrent lige meget for store og mellemstore banker.

Finansieringsomkostningerne er imidlertid ikke eneste parameter bag
prisen pa lanet, ogsa andre forhold som fx graden af sikkerhedsstillelse,
kautionering og haeftelse i aftalerne med kunderne har betydning. Des-
uden kan stigningen i rentemarginalen ikke kun tilskrives krisen pa pen-
gemarkedet. | en normal konjunkturafmatning er der mekanismer, der
typisk medferer en stigning i rentemarginalen, fx @get risikopreemie som
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RENTEMARGINAL FOR HUSHOLDNINGER OG VIRKSOMHEDER Figur 6
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Anm.: Forskel mellem udlans- og indlansrenter fordelt pa banker i Finanstilsynets gruppe 1 og 2. Manedsdata. Sidste
observationer er januar 2009.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

modvaegt mod hgjere sandsynlighed for tab pa kunder i en lavkonjunk-
tur.

AFSLUTNING

Pengemarkedet har spillet en central rolle under den finansielle krise.
Usikkerhed om kreditveerdigheden mellem banker og bankernes egen
likviditetssituation har fert til eget eftersporgsel efter likviditet og sti-
gende finansieringsomkostninger. De usaedvanlige markeds- og konkur-
renceforhold i pengemarkedet har iseer ramt de sma og mellemstore
banker. De store banker har kraevet en hgjere rente for udlan til mindre
banker.

Den vaesentlige merrente for de sma og mellemstore banker i de sene-
ste tre maneder til trods for garantien for bankindskud i Bankpakke | er
bemaerkelsesveerdig. Processen mod normalisering af pengemarkedet
sker meget traegt til trods for de ekstraordineere tiltag.

Kreditrammer, der blev strammet under forveerringen af krisen i sep-
tember 2008, er generelt ikke lempet efter garantien. Kreditvurderingen
af en bank er pavirket af dens grundlaeggende struktur og de langsigte-
de indtjeningsforventninger. Desuden kan nogle banker udnytte de
sveekkede konkurrenceforhold og mindre bankers afheengighed af pen-
gemarkedet.
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Automatiske stabilisatorer

Jan Overgaard Olesen og Ann-Louise Winther, @konomisk Afdeling

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

I den nuveerende situation, hvor mange lande er udsat for en steerk kon-
junkturnedgang, er der stor opmaerksomhed omkring betydningen af de
automatiske stabilisatorer i det offentlige budget. Det skyldes grund-
leeggende to hensyn. For det forste indebeerer de automatiske stabilisa-
torer, at det offentlige budget forvaerres under en konjunkturnedgang.
Det kan begreense det finanspolitiske raderum iseer i de lande, som i
forvejen har et stort offentligt underskud eller en stor offentlig geeld.
For det andet vil de automatiske stabilisatorer bidrage til at mildne kon-
junkturnedgangen. Det skyldes, at der via forvaerringen af de offentlige
finanser automatisk foretages en finanspolitisk lempelse i en situation,
hvor der er mangel pa eftersporgsel. Det kan mindske behovet for
egentlige — diskretionaere — finanspolitiske lempelser. | den sammen-
haeng er det vigtigt at kende styrken af de automatiske stabilisatorer og
hastigheden, hvormed de virker.

Lidt forenklet bestar de automatiske stabilisatorer af de poster i det
offentlige budget, som automatisk — dvs. uden aendringer i eksisterende
love eller regler — reagerer pa konjunkturudsving. Det drejer sig farst og
fremmest om indtaegterne fra skatter og afgifter og udgifterne til ind-
komstoverfarsler. | en konjunkturnedgang med faldende produktion og
indkomster samt stigende ledighed vil skatteindteegterne automatisk
falde, mens udgifterne til arbejdsleshedsunderstottelse automatisk vil
stige. Det afbgder konjunkturnedgangen ved at gge de private dispo-
nible indkomster i forhold til, hvad de ellers ville have veeret. Under et
konjunkturopsving vil de automatiske stabilisatorer tilsvarende stabilise-
re den gkonomiske aktivitet, fordi stigende skatteindteegter og faldende
udgifter til indkomstoverfersler deemper veeksten i de private disponible
indkomster. Det svarer til en automatisk stramning af finanspolitikken.

| artiklen undersgges betydningen af de automatiske stabilisatorer i
forhold til dels konjunkturpavirkningen af det offentlige budget, dels
stabiliseringen af den gkonomiske aktivitet over for konjunkturudsving.
Der indledes med en generel beskrivelse af det offentlige budgets kon-
junkturfelsomhed, herunder en sammenligning med andre OECD-lande.
Konklusionen er, at det offentlige budget i Danmark er meget konjunk-
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turfelsomt og ogsd mere konjunkturfelsomt end i andre lande. Det af-
spejler det hgje skattetryk og den hgje kompensationsgrad for overfor-
selsindkomster, som bevirker, at de automatiske stabilisatorer virker
forholdsvis staerkt i Danmark. En del af forklaringen er dog ogs3, at den
diskretionaere eller aktive del af finanspolitikken i hgj grad har tilpasset
sig den aktuelle konjunktursituation, idet finanspolitikken typisk har
vaeret lempelig i en konjunkturnedgang og stram i en konjunkturop-
gang. Det har veeret med til at age det offentlige budgets konjunktur-
felsomhed.

I den resterende del af artiklen fokuseres pa betydningen af de au-
tomatiske stabilisatorer. Det sker ved inden for rammerne af National-
bankens makrogkonometriske model MONA at analysere budget- og
aktivitetseffekterne af sted til det private forbrug, eksporten og er-
hvervsinvesteringerne i en situation, hvor den diskretionaere finanspo-
litik fastholdes. Forst beregnes effekterne pa det offentlige budget af
de tre typer af eftersporgselsstad. Herefter analyseres det, i hvor hgj
grad stedenes pavirkning af den gkonomiske aktivitet deempes af de
automatiske stabilisatorer. Resultaterne viser, at de automatiske stabi-
lisatorer har potentielt steerke og hurtigtvirkende effekter pa bade det
offentlige budget og den gkonomiske aktivitet malt ved privat pro-
duktion og beskeeftigelse. Virkningen afheenger dog afgerende af det
underliggende sted til skonomien, idet budget- og aktivitetseffekter-
ne af de automatiske stabilisatorer er betydeligt steerkere og indtree-
der hurtigere ved a&ndringer i det private forbrug end ved andringer i
eksporten og investeringerne. Det afspejler, at det private forbrug har
et hojt indhold af indirekte skatter som moms og punktafgifter, og at
de indirekte skatter har stor betydning for styrken af de automatiske
stabilisatorer. Resultaterne viser ogsa, at der generelt er stor forskel pa
effekterne pa BNP og effekterne pa privat produktion og beskeeftigel-
se. Effekterne pa BNP, der normalt anvendes som mal for den gkono-
miske aktivitet, er typisk sma, fordi BNP indregner de indirekte skatter.

DET OFFENTLIGE BUDGETS KONJUNKTURF@LSOMHED

De automatiske stabilisatorer afspejles i det offentlige budgets konjunk-
turfelsomhed. Under en hgjkonjunktur bliver de offentlige finanser pa-
virket positivt af stigende omsaetning, beskaeftigelse og indkomster i
takt med, at skatteindteegterne stiger, og udgifterne til indkomstover-
forsler reduceres. Omvendt forvaerres de offentlige finanser under en
lavkonjunktur. Den positive sammenhaeng mellem saldoen pa de offent-
lige finanser og konjunktursituationen som malt ved produktionsgabet
er tydelig, jf. figur 1.



Kvartalsoversigt - 1. kvartal 2009

57

DEN OFFENTLIGE BUDGETSALDOS KONJUNKTURF@LSOMHED Figur 1
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Anm.: Produktionsgabet angiver forskellen mellem faktisk og potentielt BNP og er opgjort i procent af potentielt BNP. Et
positivt (negativt) produktionsgab er udtryk for en hejkonjunktur (lavkonjunktur). Budgetsaldoens cykliske kom-
ponent angiver forskellen mellem den faktiske og den strukturelle budgetsaldo. 2008 er delvis sken.

Kilde: OECD, Economic Outlook, nr. 84, november 2008.

Sammenhaengen mellem budgetsaldo og konjunktursituationen kan dog
ikke kun henfgres til de automatiske stabilisatorer, men haenger ogsa
sammen med, at den diskretionzere del af finanspolitikken pavirkes af
konjunktursituationen. Den diskretionzere finanspolitik kan males ved
udviklingen i den sakaldte strukturelle budgetsaldo, jf. Hansen og Knud-
sen (1999). Den strukturelle eller cyklisk korrigerede budgetsaldo kan lidt
forenklet tolkes som saldoen pa de offentlige finanser i en situation med
et holdbart ledighedsniveau og beregnes konkret ved at korrigere den
faktiske budgetsaldo for pavirkningen fra konjunkturudsving samt even-
tuelle ekstraordinaere poster'. Bortset fra de seneste &r har der veeret en
tydelig tendens til, at den diskretioneaere del af finanspolitikken har veeret
lempelig i en lavkonjunktur og stram i en hejkonjunktur, og det har veeret
med til at oge det offentlige budgets konjunkturfelsomhed.

| Danmark reagerer det offentlige budget forholdsvis kraftigt pa kon-
junkturudsving. Det fremgar bl.a. af OECD (2005), der har underseagt det
offentlige budgets konjunkturfelsomhed for en reekke OECD-lande. De
estimerer for hvert land en budgetelasticitet defineret som aendringen i
den offentlige budgetsaldo i procent af BNP ved en andring i produk-
tionsgabet pa 1 pct. af BNP, jf. figur 2. For Danmark estimeres en bud-

Fx ekstraordinaert store eller midlertidige indteegter fra pensionsafkastbeskatningen eller beskatnin-
gen af olie- og gasproduktionen i Nordsgen.
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OFFENTLIGE BUDGETELASTICITETER FOR UDVALGTE OECD-LANDE Figur 2
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Anm.: Budgetelasticiteten angiver aendringen i den offentlige budgetsaldo (i procent af BNP) ved en aendring i produkti-
onsgabet pa 1 pct. af potentielt BNP.
Kilde: OECD (2005).

getelasticitet pa knap 0,6. Det er den sterste elasticitet blandt OECD-
landene og ligger klart over gennemsnittet for savel OECD-landene som
euro-landene. Den sterke konjunkturfelsomhed i Danmark skal ses i
lyset af den heje og progressive indkomstbeskatning samt det hgje ni-
veau for arbejdslgshedsdagpenge.

OECDs resultater bekreeftes bl.a. af en nylig undersggelse af Blix
(2009), som ogsa finder, at det offentlige budget er mere konjunkturfel-
somt i Danmark end i andre OECD-lande. Blix (2009) tester endvidere en
reekke hypoteser i forhold til sammenhaengen mellem budgetsaldo og
konjunktursituationen, herunder om den offentlige saldo reagerer for-
skelligt pa konjunkturopgange og -nedgange. Sidstnaevnte synes dog
ikke at veere tilfeeldet for Danmark. Til gengeeld er der tegn p3a, at det
offentlige budget er mindre konjunkturfelsomt nu end i 1970'erne og
forste halvdel af 1980'erne, hvilket kan haenge sammen med, at lebende
skattereformer har reduceret de marginale indkomstskatter.' Budgettets
konjunkturfglsomhed kan variere over tid i takt med, at skattesystemet
og regler for indkomstoverfagrsler aendres. Et eksempel i nyere tid er
fastfrysningen af ejendomsveerdiskatten, som har reduceret den effekti-
ve ejendomsveerdibeskatning siden 2001, jf. Olesen og Pedersen (2006).
Det har mindsket gennemslaget fra boligpriserne pa skatteindteegterne.

' Resultatet kan ifelge Blix (2009) henfgres til en svagere konjunkturfelsomhed i de offentlige indteeg-
ter, og @&ndringen (et strukturelt brud) kan dateres til omkring 1987. Der er ikke staerke tegn pa en
&ndret konjunkturfelsomhed i de offentlige udgifter over perioden 1970-2007.
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Ovennaevnte studier betragter det offentlige budgets samlede konjunk-
turfglsomhed, hvor der ikke sondres mellem effekterne fra de automati-
ske stabilisatorer og effekterne fra en eventuelt konjunkturathaengig
diskretionaer finanspolitik. Det afspejler, at det i praksis kan veere sveert at
identificere det saerskilte bidrag fra de automatiske stabilisatorer til udvik-
lingen i budgetsaldoen, jf. fx Blix (2009) og Caldara og Kamps (2008). | de
folgende afsnit fokuseres pa effekterne af de automatiske stabilisatorer
isoleret set. Det sker ved inden for rammerne af MONA-modellen at ana-
lysere budget- og aktivitetseffekterne af tre typer af efterspergselssted i
en situation, hvor den diskretionaere finanspolitik fastholdes. Sadanne
beregninger er udtryk for stiliserede eksperimenter, men de ger det mu-
ligt at undersege betydningen af de automatiske stabilisatorer saerskilt.

MONA-eksperimenter: budgeteffekterne af konjunkturudsving
| dette afsnit beregnes effekterne pa den offentlige budgetsaldo af tre
typer af eftersporgselsstod, nemlig et fald i det private forbrug, et fald i
eksporten og et fald i erhvervsinvesteringerne. | alle tre eksperimenter
rammes efterspergslen af et eksogent negativt sted i ar 1, som har per-
manente effekter. Tilpasningen i de offentlige indtaegter og udgifter over
en 5-arig periode beregnes, og resultaterne praesenteres som afvigelser i
forhold til et stiliseret grundforlgb, der afspejler de aktuelle skatte- og
afgiftssatser samt de aktuelle niveauer for overferselsindkomsterne. Stor-
relsen af efterspergselsstedet er normaliseret, sa den private produktion
malt ved bruttoveerditilvaeksten (BVT) i den private sektor reduceres med
1 pct. i gennemsnit i ar 2 og 3. Normaliseringen indebaerer, at de tre sted
har samme styrke, hvilket ger det muligt at sammenligne pavirkningerne
af det offentlige budget. Gennemgangen vil fokusere pa forbrugsekspe-
rimentet, mens de to evrige eksperimenter behandles mere summarisk.
Resultaterne for det offentlige budget samt nogle centrale negletal
fremgar af tabel 1. Det offentlige budget pavirkes meget forskelligt pa
tvaers af de tre eksperimenter, idet effekterne pa den offentlige budget-
saldo er klart storst i forbrugseksperimentet. | sidstnaevnte tilfaelde fal-
der det private forbrug det forste ar i gennemsnit med lidt over 2,5 pct. i
forhold til grundforlgbet. Bilkgbet falder noget mindre det ferste ar,
men ellers er nedgangen i det private forbrug bredt fordelt pa vare- og
tjenestegrupper. Forbruget ligger pa et permanent lavere niveau i de
efterfolgende ar. Det lavere forbrug reducerer umiddelbart indteegterne
fra de indirekte skatter som fx moms, punktafgifter og registreringsaf-
giften. Den lavere eftersporgsel forer til et fald i den indenlandske
produktion og dermed i indkomsterne, og det far ogsa indteegterne fra
de direkte skatter til at falde. Samtidig resulterer den lavere produk-
tion i en lavere beskaeftigelse og flere ledige, hvilket sger udgifterne til
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EFFEKTER PA DET OFFENTLIGE BUDGET AF EFTERSP@RGSELSST@D FOR AR 1-5 Tabel 1
Forbrugssted Eksportsted Investeringsstod

Afvigelse fra grundforlgb

(promille af BNP) 1 | 2-3 ‘ 4-5 1 ‘ 2-3 ‘ 4-5 1 ‘ 2-3 ‘ 4.5

Budgetsaldo ........cccceeerune 41 -101 -110 -06 -32 -46 -0,7 -21 -22

Driftsindtaegter ................. -39 90 -100 -05 -26 -42 -06 -16 -14

Direkte skatter
Personskatter ....
Selskabsskat

06 -17 -24 -03 -5 -25 -02 -08 -09
04 -14 -23 -02 -12 -26 -01 -06 -09
-03 -03 -01 -02 -03 0,1 -0,1 -0,2 0,0
33 -72 -75 -02 -11 -6 -04 -08 -06
-21 45 46 -01 -07 -10 -02 -04 -0,2

Registreringsafgift ......... -02 -08 -09 o0 -01 -01 -0,1 -0,1 -01
Punktafgifter ................. 1,0 -20 -19 -01 -03 -03 00 -0,2 -0,2
Driftsudgifter ......cccecvruenne 0,1 05 -0,8 0,1 0,5 -0,2 0,1 0,5 0,4
Overforsler .........cceeuenee. 1,0 0,7 0,1 0,9 1,2 0,1 0,4 0,4
Dagpenge 1,1 1,2 0,1 0,9 1,6 0,1 0,5 0,6
Pensioner . -0,1 -0,5 0,0 -0,1 -0,5 0,0 00 -0,2
Subsidier .....ccccoeveeveeiiennnen. 03 -04 -01 -03 -04 0,0 -0,1 -0,1
Forbrug, investeringer ...... 00 -0,2 -11 00 -0,1 -1,0 0,0 0,1 0,2
Nettorenteindtaegter ....... -0 -06 -18 -00 -02 -06 -00 -01 -04
Memo:
BNP e -06 -13 -11 -02 -06 -07 02 -06 -08
BVT i privat sektor ............ -5 -10 -08 -03 -10 -1,2 -03 -10 -13
Privat beskeeftigelse ......... -4,7 -17,4 -18,1 -2,3 -152 -243 -17 -7,8 -83
Privat timelen ......... .. 00 -03 -08 00 -02 -08 00 -0,1 -03

Forbrugerpriser .... 00 -0,1 -0,2 00 -0,1 -0,2 0,0 0,1 0,2

Anm.: For hvert stad viser den forste kolonne effekten af eksperimentet det forste ar, anden kolonne den gennemsnitli-
ge effekt de efterfelgende 2 ar, og sidste kolonne den gennemsnitlige effekt i arene 4 og 5. Tabellen viser kun de
mest konjunkturfglsomme budgetposter. Memoposter er angivet i afvigelser fra grundforleb i procent, bortset fra
beskaeftigelsen, som er afvigelse i 1.000 personer.

arbejdslgshedsdagpenge. | det farste ar forveerres budgetsaldoen med
omtrent 4 promille af BNP svarende til ca. 7 mia.kr. i 2008-niveau. Bud-
geteffekterne oges i de efterfelgende ar i takt med den gradvise tilpas-
ning i produktion, indkomster og beskeeftigelse, og i ar 4 og 5 er bud-
getsaldoen forvaerret med 11 promille af BNP eller ca. 20 mia.kr. i for-
hold til grundforlgbet. Den betydelige og hurtigtvirkende effekt af et
fald i det private forbrug skyldes, at forbrugsvarer typisk er belagt med
hgje indirekte skatter. Den klart storste andel af budgetforvaerringen
kan saledes henferes til et lavere provenu fra de indirekte skatter, jf.
ogsa sammenhangen mellem det private forbrug og de indirekte skat-
ter i figur 3. Nedgangen i provenuet fra de indirekte skatter svarer rundt
regnet til tre fjerdedele af den samlede budgetforveerring i alle arene.
Provenuet fra de direkte skatter reagerer noget mindre og noget lang-
sommere end provenuet fra de indirekte skatter. Effekten er lille det
forste ar, men @ges gradvis, saledes at provenuet falder med lidt over 2
promille af BNP i ar 4 og 5. Det direkte skatteprovenu reduceres i takt
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BUDGETEFFEKTER VED ET PERMANENT FALD | DET PRIVATE FORBRUG Figur 3
i Offentlig budgetsaldo Personskatter og lensum
Promille af BNP Promille af BNP Promille
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Anm.: Afvigelse fra grundforleb. Budgetposter er i promille af BNP i grundforlobet. Privat forbrug og lensum er i promil-
le af veerdien i grundforlobet. Ledighed er afvigelse i 1.000 personer. Figurerne viser det kvartalsvise forlob for
arene 1-5.

med, at lavere produktion forer til lavere indkomster, hvilket afspejles i
lensummen, der aftager i takt med den lavere beskeaeftigelse og den
svagere lgnudvikling, jf. figur 3.

Pa udgiftssiden g@ges de offentlige udgifter til arbejdsleshedsunder-
stottelse i takt med den stigende ledighed. Effekten pa ledigheden er
relativt beskeden det forste ar, men gges gradvis, og i ar 4 og 5 er ledig-
heden 14.000 personer hgjere end i grundforlgbet. Det er lidt mindre
end faldet i beskaeftigelsen, hvilket skyldes, at den hgjere ledighed led-
sages af en reduktion i arbejdsstyrken. Stigningen i ledigheden gger i ar
4 og 5 udgifterne til arbejdslashedsunderstgttelse med lidt over 1 pro-
mille af BNP eller ca. 2 mia.kr. Det er umiddelbart en lille effekt, nar der
sammenlignes med pavirkningen af de offentlige indtaegter.

Til gengeeld reduceres nogle af de ovrige udgiftsposter. Subsidier, der
bl.a. omfatter varesubsidier og driftstilskud, vil aftage i takt med den la-
vere aktivitet. Samtidig vil udgifterne til pensioner og andre typer af
overforselsindkomster reduceres. Det skyldes primaert, at den svagere
lenudvikling mindsker de offentlige overferselsindkomster via satsregu-
leringsordningen, som regulerer overfgrslerne i forhold til lgnudviklin-
gen pa det private arbejdsmarked. Udgifterne til det offentlige forbrug
og de offentlige investeringer falder ogsa. Det skyldes en ren pris- og
loneffekt, idet forbruget og investeringerne er antaget faste opgjort i
maengder. Et fald i det generelle prisniveau betyder imidlertid en lavere
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pris pa det offentlige keb af varer og tjenester, ligesom den svagere
lenudvikling pa det private arbejdsmarked smitter af pa de offentlige
lenninger. Effekterne er tydeligst pa leengere sigt, hvor nedgangen i den
gkonomiske aktivitet har haft tid til at pavirke lgn- og prisdannelsen.

Faldet i de naevnte udgiftsposter er maerkbart og indebaerer, at drifts-
udgifterne samlet set reduceres lidt i forhold til grundforlgbet i ar 4 og
5. Effekten fra disse udgiftsposter, som primeert kan henferes til indek-
seringen i forhold til den generelle pris- og lenudvikling, traekker i ret-
ning af en forbedring af de offentlige finanser under en lavkonjunktur
henholdsvis en forveerring af de offentlige finanser under en hgjkon-
junktur. Det deemper effekterne fra de automatiske stabilisatorer, men i
sammenligning med de samlede budgeteffekter er virkningen lille.’

Hvis efterspergselsstodet i stedet sker gennem et fald i eksporten, er
forvaerringen af det offentlige budget betydeligt mindre, jf. tabel 1. Det
negative sted til eksporten er modelleret som et permanent fald i efter-
sporgslen pa vore eksportmarkeder. Det pavirker iseer industrieksporten,
som i ar 1 falder med lidt over 1 pct., mens andre eksportkomponenter
falder med 0,5 pct.? Pavirkningen af det offentlige budget er relativt
beskeden det forste ar, men effekten @ges gradvis i de efterfelgende ar,
og i ar 4 og 5 er budgetsaldoen forveerret med knap 5 promille af BNP i
forhold til grundforlgbet. Det er under halvdelen af budgeteffekten i
forbrugseksperimentet. Den store forskel skyldes, at den indirekte be-
skatning af eksporten er relativt lav, hvorfor effekten pa provenuet fra
de indirekte skatter er vaesentligt mindre. Pavirkningen af de direkte
skatter og arbejdsleshedsunderstgttelsen er omtrent den samme, idet
produktion og beskaeftigelse pavirkes i nogenlunde samme sterrelsesor-
den som ved et fald i det private forbrug.

| investeringseksperimentet undersgges effekterne af et fald i erhver-
venes materielinvesteringer, som det forste ar falder med lidt over 5 pct. i
forhold til grundforlgbet. Stedet indebeerer, at investeringer og kapital-
apparat ligger varigt lavere. Faldet i investeringerne har den mindste
effekt pa det offentlige budget af de tre eksperimenter, jf. tabel 1. Fra ar
2 forringes budgetsaldoen med ca. 2 promille af BNP i forhold til grund-
forlebet. Den lille effekt skyldes for det forste, at den indirekte beskat-
ning af investeringsgoder er relativt lav. For det andet er effekten pa

Det er muligt at kvantificere effekterne af pris- og lenindekseringen ved at gentage forbrugseksperi-
mentet med pris- og Ienindekseringen i MONA sat ud af kraft. Indekseringen indebaerer i ar 4 og 5 et
fald i de samlede driftsudgifter pa 1,6 promille af BNP, svarende til 3 mia.kr. Der vil veere en afledt
effekt pa de offentlige indteegter, som ogsa falder som fglge af pris- og lgnindekseringen af de of-
fentlige udgifter. Det skyldes fx faldende indteegter fra beskatning af de lavere pensioner. De offent-
lige indtaegter falder med ca. 1,5 mia.kr., sdledes at pris- og lgnindekseringen netto forbedrer den
offentlige budgetsaldo med 1,5 mia.kr.

Der ses bort fra eventuelle effekter af en international afmatning pa oliepris og renteniveau, som er
faste (eksogene) i eksperimentet.
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beskaeftigelse og ledighed betydeligt mindre end i de andre eksperimen-
ter, hvilket giver et mindre fald i de direkte skatter samt en mindre stig-
ning i udgifterne til indkomstoverfarsler. Den svagere effekt pa arbejds-
markedet haenger sammen med, at det eksogent fastlagte fald i materi-
elinvesteringerne mindsker kapitalapparatet, hvilket i sig selv treekker i
retning af en lavere produktion. Virksomhederne vil derfor fastholde en
storre andel af beskeeftigelsen som reaktion pa faldet i efterspergslen
end i de andre eksperimenter. Det bemaerkes i gvrigt, at det offentlige
forbrug og de offentlige investeringer i dette eksperiment stiger lidt. Det
afspejler, at det lavere kapitalapparat mindsker arbejdskraftproduktivite-
ten og @ger enhedslgnomkostningerne trods lavere timelgnninger. Den-
ne udbudseffekt @ger det generelle prisniveau og dermed ogsa priserne
pa de varer og tjenester, som den offentlige sektor kaber.

AKTIVITETSEFFEKTERNE AF DE AUTOMATISKE STABILISATORER

Aktivitetseffekterne af de automatiske stabilisatorer afthaenger grund-
leeggende af, hvor meget de offentlige budgetposter pavirkes, og hvor
meget de forskellige budgetposter pavirker den skonomiske aktivitet.
Aktivitetseffekterne kan anskueliggeres ved hjeelp af MONA-eksperi-
menter, der tager afseet i de tidligere resultater. Eksperimenterne i for-
rige afsnit viste budget- og aktivitetseffekterne af tre typer af efter-
sporgselsstad i en situation, hvor de automatiske stabilisatorer fik lov til
at virke fuldt ud. | dette afsnit suppleres eksperimenterne med en mo-
delberegning af aktivitetseffekterne af de samme sted i en situation,
hvor de automatiske stabilisatorer er sat ud af kraft. Forskellen mellem
de to scenarier viser effekterne af de automatiske stabilisatorer.

Betragt forst eksperimentet, hvor det private forbrug falder. De auto-
matiske stabilisatorer har i dette tilfaelde store og umiddelbare effekter
pa privat produktion, beskaeftigelse og ledighed, jf. figur 4 og tabel 2. |
ar 1, hvor stedet til forbruget indtreeffer, bidrager stabilisatorerne isole-
ret set med et loft i den private produktion pa 0,6 pct.' | de efterfglgende
ar @ges bidraget fra de automatiske stabilisatorer til omkring 1,5 pct.,
hvilket skal sammenholdes med, at den private produktion i situationen
uden aktive stabilisatorer falder med ca. 2,5 pct. Afdeempningen af reak-
tionen i den private produktion mindsker nedgangen i virksomhedernes
eftersporgsel efter arbejdskraft, og det stabiliserer samtidig udviklingen i
beskaeftigelse og ledighed. Fx stiger ledigheden i ar 2 og 3 med 12.000
personer, nar de automatiske stabilisatorer er aktive, mod en stigning pa

! Svarende til forskellen mellem faldet i produktionen uden automatiske stabilisatorer (1,1 pct. i for-
hold til grundforlgbet) og faldet i produktionen med stabilisatorer (0,5 pct.), jf. tabel 2.
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AKTIVITETSEFFEKTERNE VED ET PERMANENT FALD | DET PRIVATE FORBRUG Figur 4
Pct. BNP Pet. BVT i privat sektor
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Anm.: Afvigelse fra grundforleb. Eksogent og negativt permanent sted til det private forbrug fra ar 1. Figurerne viser det
kvartalsvise forlgb for arene 1-5. Delvis overlappende sgjler. De bla sgjler viser forlobet med automatiske stabilisa-
torer, og de gule sgjler viser forlebet uden aktive stabilisatorer. Forskellen mellem de gule og de bla sgjler viser
bidraget fra de automatiske stabilisatorer.

29.000 personer i situationen uden stabilisatorer. Aktivitetsbidragene fra
de automatiske stabilisatorer svarer rundt regnet til, at halvdelen af for-
brugsstedet elimineres eller opvejes af stabilisatorerne det forste ar,
mens naesten tre fjerdedele af forbrugsstedet opvejesi ar 4 og 5.

De automatiske stabilisatorers bidrag til BNP, som ofte anvendes som
mal for den okonomiske aktivitet, er derimod beskedne. Arsagen er, at
de har to modsatrettede effekter pa BNP. Pa den ene side traekker stabi-
liseringen af den private produktion i retning af en mindre reaktion i
BNP. P& den anden side betyder de automatiske stabilisatorer, at prove-
nuet fra de indirekte skatter falder. Da de indirekte skatter indgar i BNP-
opgerelsen’, vil det isoleret set traekke i retning af en storre reaktion,
dvs. et storre fald, i BNP. Det er sidstnaevnte lidt tekniske effekt, som
ikke umiddelbart er relateret til beskeeftigelse og produktion, der bevir-
ker, at de automatiske stabilisatorers BNP-bidrag samlet set bliver lille.

Stabilisatorernes steerke og hurtige effekter pa aktiviteten i den private
sektor kan ferst og fremmest henferes til bidraget fra de indirekte
skatter, jf. boks 1. Det private forbrug beskattes relativt hardt via moms
og punktafgifter, og det indirekte skatteprovenu vil derfor reagere hur-

BNP er en opgerelse af den samlede produktion til markedsvaerdi, dvs. til markedspriser, der inklude-
rer indirekte skatter som moms og punktafgifter. BNP fremkommer som bruttoveerditilvaeksten (BVT)
tillagt vare-tilknyttede indirekte skatter og fratrukket vare-tilknyttede subsidier.
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DE AUTOMATISKE STABILISATORERS AKTIVITETSEFFEKTER FOR AR 1-5 Tabel 2

Forbrugssted Eksportstod Investeringsstod
Afvigelse fra grundforlgb
(pct.) 1 ‘ 2-3 | 4-5 1 ‘ 2-3 ‘ 4-5 1 | 2-3 ‘ 4.5
BNP
Med stabilisatorer ........... 06 -13 -11 -02 -06 -07 -02 -06 -0,7
Uden stabilisatorer . 06 -14 -2 -02 -07 -08 -02 -07 -08
Bidrag ..cocceoeeveeiesenieen -0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 o1 0,0 0,1 o1
BVT i privat sektor
Med stabilisatorer ........... -5 -10 -07 -03 -10 -1,1 -03 -10 -13
Uden stabilisatorer . -1.1 25 -23 03 -1,3 -16 -03 -12 -1,5
Bidrag ..ccocoveeevieienieins 0,6 1,5 1,6 0,0 0,3 0,5 0,0 0,2 0,2
Privat beskaeftigelse
Med stabilisatorer ........... 03 -09 -09 -01 -08 -13 -01 -04 -04
Uden stabilisatorer ......... 05 -22 -29 -01 -1,0 -1,7 -0,1 -0,5 -0,7
[ 70e [ Te R 0,3 1,3 1,9 0,0 0,2 04 0,0 0,1 0,3
Ledighed (1.000 pers.)
Med stabilisatorer ........... 3 12 13 2 11 18 1 6 6
Uden stabilisatorer ......... 6 29 39 2 13 23 1 7 10
Bidrag .....cccccoceeemeineinens -3 17 26 ) 2 -5 -0 2 4
Aktivitetsmultiplikator
BNP o -0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 0,1 0,2 0,3
BVT i privat sektor .......... 1,4 1,5 1,5 0,5 0,7 1,0 0,4 0,8 1,2
Privat beskaeftigelse ....... 0,7 1,2 1,8 0,2 0,5 1,0 0,2 0,6 1,2

Anm.: Afvigelse fra grundforlgb. Gennemsnit for ar 2 og 3 samt gennemsnit for ar 4 og 5. Afvigelserne er i procent af
veerdien i grundforlebet for alle variable bortset fra ledigheden (afvigelse i 1.000 personer). "Med stabilisatorer” vi-
ser aktivitetseffekterne, nér de automatiske stabilisatorer er aktive. "Uden stabilisatorer" viser tilsvarende effekter-
ne, nar de automatiske stabilisatorer er sat ud af kraft. "Bidrag" angiver de automatiske stabilisatorers aktivitetsef-
fekt beregnet som effekten med stabilisatorer fratrukket effekten uden stabilisatorer. Aktivitetsmultiplikatoren er
beregnet som forholdet (med modsat fortegn) mellem stabilisatorernes bidrag til de anferte variable (méalt som af-
vigelser i procent) og stabilisatorernes budgeteffekt i samme ar (sendring i offentlig saldo i pct. af BNP, jf. tabel 1).

tigt og kraftigt pa en forbrugsnedgang. Det deemper pavirkningen af
den private produktion. Det lavere provenu fra de direkte skatter samt
de sterre udgifter til indkomstoverfersler bidrager til at stabilisere akti-
viteten, men effekten herfra er betydeligt mindre og virker vaesentligt
langsommere. Det afspejler, at de direkte skatter og indkomstoverfors-
lerne pavirker aktiviteten via de private disponible indkomster og det
private forbrug. Denne effekt er treeg, dels fordi der gar tid, for efter-
sporgselseendringer slar igennem pa de naevnte offentlige budgetposter,
dels fordi de disponible indkomster pavirker forbruget med en vis for-
sinkelse. Samtidig reagerer forbruget ikke fuldt ud pa en stigning i de
disponible indkomster, fordi en vis andel af indkomststigningen gar til
oget opsparing. Den forholdsvis beskedne effekt fra de direkte skatter
og indkomstoverfgrslerne viser sig ogsa ved, at budgeteffekterne i for-
brugseksperimentet primaert stammer fra sendringerne i det indirekte
skatteprovenu, jf. forrige afsnit.
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STABILISATORERNES AKTIVITETSEFFEKTER | FORBRUGSEKSPERIMENTET Boks 1

| MONA-modellen pavirker de automatiske stabilisatorer aktiviteten igennem to kana-
ler, nemlig (1) de indirekte skatter, og (2) de direkte skatter og indkomstoverforsler-
ne, i det folgende betegnet indkomstkanalen. Det er muligt at dekomponere det sam-
lede aktivitetsbidrag fra de automatiske stabilisatorer i effekterne fra de to kanaler
ved at supplere med en modelberegning, der viser aktivitetspavirkningen af et givet
eftersporgselsstad i en situation, hvor indkomstkanalen er sat ud af kraft, mens pro-
venuet fra de indirekte skatter tilpasses endogent.

DEKOMPONERING AF AKTIVITETSEFFEKTER — FALD | DET PRIVATE FORBRUG  Figur 5
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Anm.: Afvigelse fra grundforlgb. De bla og gule sgjler er som i figur 4. Den rede kurve viser effekterne af et per-
manent fald i det private forbrug (samme sted som fer), nar de direkte skatter og indkomstoverforslerne
fastholdes, dvs. indkomstkanalen er sat ud af kraft. Forskellen mellem de gule sgjler og den rode kurve viser
bidraget fra de indirekte skatter, mens forskellen mellem den rede kurve og de bla sejler viser bidraget fra
indkomstkanalen.

De automatiske stabilisatorers bidrag til at mindske udsvingene i den private produk-
tion domineres klart af effekterne via de indirekte skatter, jf. figur 5 (hejre). Pa 2-3 ars
sigt, hvor stabilisatorerne lofter produktionen med i alt 1,5 pct., jf. tabel 2, bidrager
de indirekte skatter stort set med hele effekten. Det er forst i ar 4 og 5, at indkomst-
kanalen kan anes i tallene. Her bidrager den med et loft i den private produktion pa
0,1 pct. ud af en samlet effekt fra de automatiske stabilisatorer pa 1,6 pct. Til gen-
geeld kan effekterne pa BNP, som dog generelt er sma, primeert henferes til ind-
komstkanalen, jf. figur 5 (venstre).

Indkomstkanalen bidrager generelt til at stabilisere aktiviteten, fordi den automati-
ske tilpasning i de direkte skatter og indkomstoverferslerne deemper udsvingene i de
private disponible indkomster. Den relativt beskedne aktivitetspavirkning via ind-
komstkanalen afspejler, dels at effekterne pa de naevnte offentlige budgetposter er
sma, dels at indkomstkanalen virker indirekte pa aktiviteten via indkomsteffekter i
det private forbrug. Det bade deemper og forsinker aktivitetseffekterne. Den svage
aktivitetspavirkning kan illustreres med et lille regneeksempel. Betragt fx indkomst-
kanalens effekter i ar 2 og 3. | forbrugseksperimentet reduceres de direkte skatter
med 0,17 pct. af BNP, mens udgifterne til indkomstoverfersler gges med 0,10 pct. af
BNP, jf. tabel 1. Det oger alt andet lige de private disponible indkomster med samlet
0,27 pct. af BNP. | MONA er husholdningernes forbrugstilbgjelighed ud af indkomst
omkring 0,1 pa kort sigt og 0,4 pa langt sigt. Indkomstomfordelingen via det offentli-
ge budget oger dermed alt i alt det private forbrug med 0,03-0,11 pct. af BNP, hvoraf
effekten er mindst pa kort sigt. Det stemmer meget godt overens med det beregnede
BNP-bidrag fra de automatiske stabilisatorer (der som naevnt domineres af indkomst-
kanalen), jf. tabel 2. Med en indirekte beskatning af det private forbrug pa ca. 25 pct.
pa marginen er effekten pa den private produktion (som er ca. halvt sa stor som BNP)
i omtrent samme storrelsesorden.
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FORTSAT Boks 1

De indirekte skatter stabiliserer aktiviteten ved at mindske gennemslaget pa produk-
tion og indkomster af aendringer i efterspergslen. Effekten er seerlig stor i forbrugs-
eksperimentet, fordi det private forbrug er belagt med hgje indirekte skatter. Dette
kan ligeledes illustreres med et lille regneeksempel. Betragt igen effekterne pa 2-3 ars
sigt. Modelberegningerne viser, at nar de automatiske stabilisatorer er sat ud af kraft,
falder det private forbrug med omtrent 6,5 pct. eller 50 mia.kr. i forhold til grundfor-
lobet (opgjort i meengder). Det pavirker BNP, som er ca. 20 mia.kr. lavere end i grund-
forlgbet, idet en lavere import forklarer forskellen i forhold til faldet i forbruget.
Uden automatiske stabilisatorer afspejles BNP-aendringen fuldt ud i den private pro-
duktion, som ogsa falder med 20 mia.kr. Betragt nu tilfeeldet, hvor de indirekte skat-
ter reagerer pa forbrugsnedgangen. Ved samme fald i forbruget som ovenfor vil BNP-
effekten som udgangspunkt veere den samme. Med en indirekte beskatning af det
private forbrug pa 25 pct. vil provenuet fra de indirekte skatter (opgjort i maengder)
nu umiddelbart falde med 12,5 mia.kr. (25 pct. af de 50 mia.kr.) i forhold til grundfor-
lebet. Det deemper gennemslaget pa den private produktion, som i dette tilfeelde kun
falder med 8,5 mia.kr. (20-12,5). Tilpasningen i de indirekte skatter eger med andre
ord den private produktion med 12,5 mia.kr. i forhold til situationen, hvor de automa-
tiske stabilisatorer ikke var aktive. Det svarer rundt regnet til et loft i den private pro-
duktion med 1,5 pct., hvilket stemmer meget godt med det beregnede aktivitetsbi-
drag fra de indirekte skatter, jf. ovenfor. Den begreensede BNP-effekt via denne kanal
illustreres ved, at reduktionen af det indirekte skatteprovenu pa 12,5 mia.kr. (som
mindsker BNP) modsvarer stigningen i den private produktion (som @ger BNP), sdledes
at nettoeffekten i dette stiliserede eksempel er nul.

Den indirekte beskatning af eksporten er forholdsvis begraenset, hvorfor
de automatiske stabilisatorer i eksporteksperimentet har en betydeligt
mindre og traegere effekt pa aktiviteten, jf. tabel 2 og figur 6. Stabilisato-
rernes effekter pa privat produktion og beskeeftigelse er svage det forste
ar, men g@ges gradvis i takt med, at eksportstodet generelt far storre ef-
fekt, og i drene 4 og 5 lgfter de automatiske stabilisatorer den private
produktion med 0,5 pct. Det skal sammenholdes med et fald i produktio-
nen pa 1,6 pct. i forhold til grundforlgbet, nar stabilisatorerne er sat ud af
kraft. De beregnede aktivitetseffekter svarer til, at stabilisatorerne opve-
jer fra 10 pct. af eksportnedgangen det forste ar til knap 30 pct. i ar 4 og
5. Dvs. en meaerkbar effekt, men forst pa laengere sigt. Lignende resultater
fas for beskaeftigelse og ledighed. Beregninger viser, at selv om eksporten
ikke er belagt med hgje afgifter, er det alligevel aendringerne i de indi-
rekte skatter, som har den storste aktivitetseffekt. Det haenger sammen
med, at nedgangen i eksporten affgder et fald i forbruget via lavere pro-
duktion og indkomster, og et lavere indirekte skatteprovenu herfra mind-
sker — helt analogt til analysen i boks 1 — forbrugets gennemslag pa den
private produktion. Ligesom i forbrugseksperimentet har de automatiske
stabilisatorer sma effekter pa BNP.



Kvartalsoversigt - 1. kvartal 2009

68

AKTIVITETSEFFEKTERNE VED ET PERMANENT FALD | EKSPORTEN Figur 6
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Anm.: Afvigelse fra grundforleb. Eksogent og negativt permanent sted til efterspergslen pa eksportmarkederne fra ar 1.
Figurerne viser det kvartalsvise forleb for arene 1-5. Delvis overlappende sgjler. De bla sejler viser forlebet med
automatiske stabilisatorer, og de gule sojler viser forlebet uden aktive stabilisatorer. Forskellen mellem de gule og
de bla sgjler viser bidraget fra de automatiske stabilisatorer.

Investeringerne har ogsa et relativt lavt indhold af indirekte skatter, og
de beregnede aktivitetsbidrag fra de automatiske stabilisatorer minder i
det store og hele meget om dem for eksporteksperimentet, jf. tabel 2.
Aktivitetseffekterne er en smule mindre i investeringseksperimentet,
hvilket afspejler, at effekterne pa arbejdsmarkedet i dette tilfeelde er
mere afdeempede. Det giver en mindre pavirkning af de direkte skatter
og indkomstoverfarslerne, hvorfor den stabiliserende effekt pa de priva-
te disponible indkomster og det private forbrug er mindre.

Lidt mere om opgearelse af aktivitetseffekter
Det forveaerrede konjunkturbillede bade herhjemme og internationalt
har gget fokus pa effekterne af de automatiske stabilisatorer. Som mal
for sterrelsen af stabilisatorerne anvendes ofte de estimerede budgetef-
fekter af forventede konjunkturudsving. Dette giver et bud pa de for-
ventede udsving i den offentlige budgetsaldo, men er kun et groft mal
for aktivitetseffekterne af de automatiske stabilisatorer. Lidt forenklet
kan budgeteffekterne kun bruges som et umiddelbart mal for aktivi-
tetseffekterne, hvis eendringer i den offentlige budgetsaldo har en én-
til-én-effekt pa den gkonomiske aktivitet.

For at illustrere overgangen fra budget- til aktivitetseffekter er der ud
fra de analyserede eksperimenter beregnet en reekke multiplikatorer,
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der viser effekterne pa BNP, privat produktion og beskseftigelse over
forskellige tidshorisonter af en given eendring i den offentlige saldo, jf.
tabel 2 nederst. Multiplikatorerne er konkret beregnet som forholdet
mellem stabilisatorernes aktivitetsbidrag i et givet ar og effekten pa den
offentlige budgetsaldo i samme ar. For et givet sted til efterspergslen
kan multiplikatorerne tolkes som aktivitetseffekten fra de automatiske
stabilisatorer ved en konjunkturbestemt sendring i den offentlige bud-
getsaldo pa 1 pct. af BNP. Fx vil en konjunkturbestemt forvaerring af den
offentlige budgetsaldo pa 1 pct. af BNP, som kan henfeores til et fald i
forbruget, alt andet lige lgfte den private produktion med 1,4 pct. i
samme ar, som stedet indtreeffer.

Det fremgar, at multiplikatorerne typisk er noget forskellige fra 1, og
at der er betydelige forskelle bl.a. pa tveers af eksperimenter og aktivi-
tetsmal. BNP-multiplikatorerne er generelt meget sma. Det illustrerer, at
budgeteffekterne kan afvige betydeligt fra aktivitetseffekterne af de
automatiske stabilisatorer. Det er endvidere vigtigt at sondre mellem de
underliggende arsager til en konjunkturnedgang, herunder de under-
liggende sted til efterspgrgslen, i en vurdering af den stabiliserende
effekt pa aktiviteten fra de automatiske stabilisatorer.
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Udviklingen i europaeisk veerdipapirafvikling

Nikolaj Hesselholt Munck, Betalingsformidlingskontoret

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

| Europa foregar afvikling af indenlandske veerdipapirhandler billigt og
effektivt gennem nationale systemer. Derimod er det vaesentligt dyrere
og besveerligere at afvikle greenseoverskridende handler. Det haemmer
den udvikling af et indre kapitalmarked i EU, der var forventet i forbin-
delse med introduktionen af euroen. | takt med stigende greenseover-
skridende finansiel aktivitet i Europa er den manglende effektivitet ble-
vet tydeliggjort, og der er derfor iveerksat flere initiativer for at forbedre
mulighederne for integration inden for veerdipapirafvikling i Europa.
Eurosystemet arbejder pa en reekke tiltag, herunder etableringen af et
feelleseuropaeeisk afviklingssystem for veerdipapirer, Target2-Securities,
T2S.

Artiklen beskriver T2S-projektet og den betydning, denne faelles afvik-
lingsplatform kan fa for de danske deltagere. Med udgangspunkt i det
generelle arbejde pa omradet i EU beskrives baggrunden og de gkono-
miske perspektiver bag T2S. Herefter gives en overordnet teknisk gen-
nemgang af T2S og det videre forlgb af projektet.

OMKOSTNINGER VED VARDIPAPIRAFVIKLING | EUROPA

Omkostningerne forbundet med afvikling af en veerdipapirhandel er
ofte vanskelige at opggre preecist og dermed ogsa sveere at sammenlig-
ne pa tveers af de enkelte veerdipapircentraler i Europa. Flere studier har
forsegt at male disse omkostninger, dels i et forseg pa at sammenligne
niveauet lande imellem, dels med det formal at kvantificere omkostnin-
gerne ved afviklingen af greenseoverskridende handler. De enkelte stu-
dier anvender forskellige metoder, men de viser alle, at de direkte om-
kostninger forbundet med afviklingen af nationale vaerdipapirhandler i
EU er pa niveau med fx USA, mens de direkte afviklingsomkostninger for
graenseoverskridende handler i gennemsnit er 11 gange hajere end for
de nationale veerdipapirhandler. Det er ogsa tilfeeldet i Danmark, hvor
afvikling af en national handel i Veerdipapircentralen, VP, er vaesentligt
billigere end en tilsvarende graenseoverskridende handel gennem VPs
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forbindelse til den internationale veerdipapircentral Euroclear. En af ho-
vedforklaringerne pa denne forskel er, at afviklingen af veerdipapir-
handler stadig er meget fragmenteret i Europa med forskellige nationa-
le tekniske standarder, juridiske forhold mv. | bade privat og offentligt
regi arbejdes der derfor pa tiltag, som skal reducere disse omkostninger.

EU-INITIATIVER INDEN FOR VARDIPAPIRAFVIKLING

| forbindelse med indfgrelsen af euroen nedsatte Europa-Kommissionen
en gruppe bestdende af eksperter fra den finansielle sektor, kaldet Gio-
vannini-gruppen. Gruppen har siden lanceringen af euroen analyseret
fragmenteringen af de europeiske kapitalmarkeder, hvilket har fort til
to rapporter om veerdipapirafvikling i henholdsvis 2001 og 2003, der
begge har dannet baggrund for Kommissionens initiativer pa omradet.

Giovannini-gruppen identificerede i sin rapport fra 2001 15 barrierer
for et effektivt marked for afvikling af greenseoverskridende veerdipa-
pirhandler. Barriererne blev inddelt i tre hovedomrader: Tekniske barrie-
rer og markedspraksis, skattemaessige barrierer samt juridiske barrierer.
Disse barrierer modvirker ifglge rapporten dannelsen af et indre marked
for vaerdipapirafvikling i EU. | gruppens anden rapport fremsaettes for-
slag til, hvordan barriererne kan fjernes, sdledes at der indferes ensarte-
de tekniske standarder, markedskonventioner, etc. Harmoniseringen af
lov- og skattemeessige barrierer er de nationale regeringers og Kommis-
sionens ansvar, mens harmoniseringen af tekniske standarder, markeds-
konventioner mv. er den finansielle sektors ansvar.

Kommissionen har pa baggrund af en offentlig hering om de identifi-
cerede barrierer nedsat tre ekspertgrupper: En overordnet gruppe, der
skal overvage fremskridtene med fjernelsen af barriererne, Clearing and
Settlement Advisory and Monitoring Experts, CESAME, og to undergrup-
per, der skal behandle de juridiske og skattemaessige problemer.

CESAME ledes af Kommissionen og bestar overvejende af repraesen-
tanter fra den private finansielle sektor herunder veerdipapircentraler.
Ud over at overvage de generelle fremskridt i fjernelsen af barriererne
og radgive Kommissionen herom fik CESAME ogsa mandat til at organi-
sere indsatsen for fjernelsen af barriererne i privat regi. Arbejdet med
fjernelsen af de tekniske barrierer for markedspraksis gar fremad, jf.
boks 1, mens fjernelsen af de skattemaeessige og juridiske barrierer fort-
sat kun er pa et indledende stadie.

| erkendelse af at harmonisering af veerdipapirafvikling i EU havde
leengere udsigter end forst ansldet, vedtog Kommissionen i sommeren
2006 at lave en aftale med deltagerne i infrastrukturen, Code of Con-
duct, CoC, som beskrevet i boks 2.
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PRIVATE INITIATIVER PA VZARDIPAPIRAFVIKLINGSOMRADET Boks 1

Ud over Kommissionens og eurosystemets initiativer pa veerdipapirafviklingsomradet
arbejder det internationale kommunikationsnetvaerk SWIFT, den europaeiske forening
for veerdipapircentraler ECSDA, den europeeiske bankforening FBE og de to europeaei-
ske internationale veerdipapircentraler Euroclear og Clearstream med integrationen.

Euroclear konsoliderer afviklingen gennem fusioner med de nationale vaerdipapir-
centraler fra Storbritannien, Frankrig, Holland, Belgien, Sverige og Finland. Euroclear
anvender en feelles platform for veerdipapirafvikling, Single Settlement Engine, SSE.
SSE startede i produktion i Frankrig i 2006, og ifelge Euroclear vil alle gruppens veer-
dipapircentraler benytte SSE i 2010.

Clearstream, der bestar af veerdipapircentralerne i Tyskland og Luxembourg, har ta-
get initiativ til Link Up Markets, hvor otte veerdipapircentraler i Europa samarbejder
om graenseoverskridende afvikling af veerdipapirhandler. Link Up Markets vil gore det
muligt for hver af de deltagende veerdipapircentraler at registrere og afvikle samtlige
veerdipapirer udstedt i alle centralerne i samarbejdet, og i henhold til Link Up Mar-
kets' beregninger vil det blive muligt at tilbyde graenseoverskridende afvikling op til
80 pct. billigere end i dag. Ud over Clearstream omfatter samarbejdet veerdipapircen-
tralerne i Danmark, Schweiz, Graeekenland, Spanien, @strig, Cypern og Norge.

Et veesentligt skridt i retning af harmonisering af veerdipapirhandel i
Europa tog Den Europeeiske Centralbank, ECB, i sommeren 2006, da
planerne om at etablere et faelleseuropeeisk system til afvikling af veer-
dipapirhandler, T2S, blev annonceret. | det felgende gives en overordnet
teknisk beskrivelse af T2S og en vurdering af den betydning, T2S vil fa
for danske deltagere.

CODE OF CONDUCT Boks 2

Kommissionen foreslog oprindeligt, at der skulle udarbejdes et rammedirektiv for
veerdipapirafvikling i EU, hvilket modte en del modstand blandt markedsdeltagerne.
Kommissionen besluttede i stedet at udarbejde en CoC, som bl.a. veerdipapircentraler-
ne skulle tilslutte sig.

CoC opstiller betingelser med hensyn til gennemsigtighed vedrgrende priser og ser-
viceydelser, feelles standarder, fair adgangskrav, opdeling af serviceydelser og regn-
skabsmaessig separation. Aftalen skal sammen med reglerne i MiFID direktivet, der li-
beraliserer barsomradet, veere med til at sikre en bedre konkurrence og nemmere ad-
gang pa tveers af de forskellige systemer. Aftalen tradte i kraft ved udgangen af 2006.
| 2007 blev der udarbejdet en strategi for opnaelse af faelles standarder, og opdelin-
gen af serviceydelser og regnskabsmaessig separation blev implementeret ved udgan-
gen af 2007. Generelt anses CoC at have virket efter hensigten. Det er dog fortsat
vanskeligt at sammenligne priser pa tveers af veerdipapircentraler som folge af deres
forskellige prisstruktur, til trods for at deres brancheorganisation ECSDA har forsegt
at gore det.
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TARGET2-SECURITIES

Ideen bag T2S er opstaet i forbindelse med, at eurosystemet analyserede
to mulige modeller for en faelleseuropaeisk afvikling af veerdipapirhand-
ler. For det forste den integrerede model, som anses for den mest effek-
tive til handtering af penge- og veerdipapirafvikling, idet hele afviklin-
gen sker pa én og samme platform, integreret i samme system. For det
andet den sakaldte interface-model, hvor afviklingen af veerdipapirde-
len af handlen foregar i en veerdipapircentral, mens pengedelen afvikles
i centralbanken, hvilket kan veere mindre effektivt, seerligt ved greense-
overskridende veerdipapirhandel.

Anvendelse af en integreret model er ensbetydende med outsourcing
af handteringen af centralbankpenge til vaerdipapircentralerne, hvilket
flere centralbanker i euroomradet havde betaenkeligheder ved. Afvik-
ling i centralbankpenge er beskrevet i boks 3. Lesningsforslaget blev
derfor at insource veerdipapirafviklingen i et feelles system, T2S, med
eurosystemet som ejer. Centralbankerne i Tyskland, Italien, Frankrig og
Spanien er i feellesskab blevet udpeget til at sta for den tekniske udvik-
ling og efterfglgende drift af T2S.

Etableringen af T2S forventes pa mange mader at komme til at virke
som en katalysator for harmoniseringen af veerdipapirafvikling inden for
EU, idet den betyder ét feelleseuropaeisk system til afvikling af veerdipa-
pirer. Endvidere vil det fulde udbytte af T2S kraeve standardisering og
selv veere med til at skabe det, idet T2S vil udstille forskelle i de nationa-
le lovgivninger pa omradet.

Det er frivilligt for veerdipapircentralerne, om de vil deltage i T2S. T2S
er ikke en egentlig veerdipapircentral, og de eksisterende nationale veer-
dipapircentraler skal virke som indgang for markedsdeltagerne. Der er
tale om en teknisk platform for veerdipapircentraler, der yder afviklings-
service, og hvor potentielt alle veerdipapirer udstedt inden for EU kan
blive afviklet. Det er forventningen, at T2S gar i luften i 2013.

AFVIKLING | CENTRALBANKPENGE Boks 3

Ved afvikling af betalinger i centralbankpenge menes, at betalinger afvikles pa konti i
centralbanken, hvor modtager af betalinger har en fordring pa centralbanken, og af-
sender har enten et indskud i centralbanken eller mulighed for at lane i centralban-
ken mod sikkerhed. Ved at anvende centralbankpenge reduceres kredit- og likvidi-
tetsrisici vaesentligt i betalings- og afviklingssystemer, og internationale standarder
anbefaler, at systemisk vigtige betalings- og vaerdipapirafviklingssystemer afvikler i
centralbankpenge, eller i noget, der er lige sa sikkert.
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Afvikling pa Target2-Securities

Siden ECB annoncerede etableringen af T2S, har ECB drgftet udformnin-
gen med repraesentanter for vaerdipapircentraler og deres deltagere,
hovedsageligt sterre banker og centralbanker. Med udgangspunkt i
disse droftelser er der udarbejdet et seet grundprincipper og bru-
gerspecifikationer for T2S, som vil udgere hjernestenene i den videre
udvikling af platformen.

Princippet bag afviklingen i T2S er, at hver veerdipapircentral outsour-
cer vaesentlige dele af administrationen af sine deltageres veerdipapirde-
poter til T2S-platformen. Dog med undtagelse af landespecifikke detail-
informationer og corporate actions, sdsom rente- og udbyttebetalinger,
der fortsat vil blive handteret nationalt. Der er forskel pa detaljerings-
graden af kundeinformationer i de enkelte veerdipapircentraler, herun-
der hvorvidt de opererer med enkeltinvestorkonti, som den danske veer-
dipapircentral, eller samler investorernes beholdninger pa samlekonti,
saledes at enkeltinvestorernes depoter ikke er registreret i en veerdipa-
pircentral, men hos depotbanker. Ligeledes er der forskel pa, hvilke eks-
tra serviceydelser den enkelte veerdipapircentral tiloyder. De nationale
vaerdipapircentraler vil stadig beholde de juridiske relationer til deres
deltagere. P& samme made vil veerdipapirerne stadig veere underlagt
den nationale lovgivning geeldende for den veerdipapircentral, hvor-
igennem de er udstedt.

Systemet vil bygge pa principperne bag infrastrukturen fra det feelles-
europeiske betalingssystem i euro Target2, og pa at penge og veerdipa-
pirer bliver afviklet pd samme tekniske platform. T2S vil ogsa kunne
handtere afvikling i andre valutaer end euro. Opbygningen af T2S er
illustreret i boks 4, der viser afviklings- og informationsflow mellem de
involverede parter og platformen.

Hovedparten af deltagernes handelstransaktioner vil blive forsggt af-
viklet gennem fuld multilateral nettoafvikling i natlige afviklingskersler
aftenen for valgrdag. | dagtimerne far deltagerne desuden mulighed for
at afvikle handler enkeltvis i realtid, sdkaldt realtidsbruttoafvikling.
Denne afviklingsform er mere likviditetskreevende end nettoafvikling,
og for at mindske likviditetsbehovet opererer T2S derfor med en raekke
likviditetsbesparende funktionaliteter. Disse optimeringsfaciliteter seger
kontinuerligt at forbedre afviklingen fx ved at afvikle flere handler sam-
let, som ikke kan afvikles enkeltvis.

Det er forventningen, at T2S vil skabe mulighed for en betydelig net-
ting af eurobetalinger pa pengesiden af afviklingen, safremt deltagere
har store eurodebiteringer fra én veerdipapircentral og store eurokredi-
teringer fra en anden pa samme tidspunkt. Hvis en deltager ligeledes
afvikler det samme veerdipapir gennem flere veerdipapircentraler med
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OPBYGNINGEN AF T2S Boks 4

| T2S betegnes de centrale funktionaliteter domaener. Domaenet T2S Interface er det
centrale kontaktled mellem veerdipapircentralerne og andre deltagere og selve plat-
formen. Det er her alle informationer og instruktioner fra og til T2S passerer. Domae-
net Static Data indeholder alle ngdvendige stamdata pa aktiver til afvikling pa T2S.
Opdateringen af disse stamdata bliver varetaget af den veerdipapircentral, det pa-
geldende aktiv er udstedt gennem. Herudover opretter de enkelte centralbanker
pengekonti pa T2S-platformen til deres deltagere til brug for afviklingen. Afviklings-
forlgbet af en instruktion bliver varetaget i domaenet Life Cycle Management and
Matching, LCMM, der styrer hele processen, fra en instruktion indgar til T2S, og til den
er afviklet. Afviklingen sker i domaenet Settlement. Her bliver indestaende pa afvik-
lingskonti og depoter kontrolleret og opdateret.

Target2-Securities platform
Veerdipapircentraler |« > > Domaenet <
LCMM
A y
A Domeaenet 5 "
omeene
Andre T2S-deltagere [« > T2S <
Settlement
Interface
A
Domeaenet
Centralbanker < » < > .
Static Data

Selve afviklingen foregar ved, at veerdipapircentralen eller en anden T2S-deltager in-
struerer T2S om detaljerne for en afvikling. Der kan veere tale om en handel, en de-
potflytning, corporate action som udbetaling af udbytte, et aktieldn osv. Instruktio-
nen sendes til LCMM via T2S Interface. Her bliver informationerne valideret i forhold
til stamdata, og ved handel bliver instruktionen matchet med den modgaende in-
struktion, og overensstemmelse mellem kebers og saelgers oplysninger kontrolleres.
LCMM sender derefter den konsoliderede afvikling videre til Settlement. Her foregar
opdateringen af de pageeldende veerdipapirdepoter og selve afregningen pa modpar-
ternes pengekonti. Efter at afviklingen er afsluttet, afsender Settlement en status til
T2S Interface, som giver T2S-platformens endelige opdateringer videre til de relevante
vaerdipapircentraler, centralbanker og evt. andre T2S-deltagere for videre behandling.

forbindelser til hinanden, sasom de danske papirer i Euroclear, vil T2S
ogsa fore til en storre nettingeffekt i afviklingen end de enkelte natio-
nale systemer isoleret set.

I T2S bliver det muligt at stille veerdipapirer til sikkerhed for likviditet i
afviklingen pa tilsvarende vis, som det kendes fra sikkerhedsretten i
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Danmark. Dette inkluderer bade vaerdipapirer, som deltageren allerede
har i sit depot, og den automatiske sikkerhedsstillelse, der giver delta-
gerne mulighed for at stille vaerdipapirer til sikkerhed allerede i den af-
viklingsblok, hvor veerdipapirerne modtages.

Afviklingen vil understgtte straight-through-processing (STP), hvilket
felger geeldende internationale standarder. Ligeledes vil afviklingen sik-
re samtidig udveksling af veerdipapirer og penge, sdkaldt delivery-
versus-payment (DvP).

Lavere priser for graenseoverskridende afvikling

Et af eurosystemets mal med T2S er, at det skal veere muligt at gennem-
fore greenseoverskridende afvikling lige sa billigt og effektivt som in-
denlandsk afvikling. Dette forudsaetter, at hver veerdipapircentral etab-
lerer sakaldte links ved at oprette konti hos de gvrige deltagende cen-
traler. Det vil samtidig gere det muligt for veerdipapircentralernes kun-
der at samle alle deres vaerdipapirer pa ét depot hos én veerdipapircen-
tral efter deres valg og dermed effektivisere deres veerdipapirhandtering
og likviditetsstyring.

Ifelge eurosystemets beregninger vil de direkte omkostninger pr. af-
viklingsinstruktion blive i omegnen af 10 eurocent. Et mere forsigtigt
estimat er 15 eurocent, hvilket eurosystemet i ojeblikket forventer at
kunne garantere de veerdipapircentraler, som tilslutter sig tidligt. Disse
estimater afhaenger af, hvor meget afvikling der kommer til at ske igen-
nem T2S, herunder hvordan omfanget af veerdipapirhandlen vil udvikle
sig, og i hvor hgj grad veerdipapircentralerne veelger at tilslutte sig T2S.

VP har efter gnske fra de danske markedsdeltagere givet tilsagn om at
ville deltage med euro savel som kroner og forventer at afvikle pa T2S-
platformen gennem samlekonti, mens de danske enkeltinvestorkonti
opretholdes i VP. Nationalbanken har i forbindelse med en eventuel
flytning af kroneafviklingen til T2S tilkendegivet at veere villig til at out-
source handteringen af centralbankkonti i kroner til T2S, saledes at kro-
neafviklingen fortsat sker i centralbankpenge.

Betydningen af Target2-Securities for danske deltagere

Nar T2S realiseres, vil det medfere en lettelse af handlen med danske
veerdipapirer pa det europeeiske marked. T2S vil reducere fragmenterin-
gen af afviklingsleddet og derigennem gge effektiviteten og sikkerhe-
den i afviklingen, samt fremme integrationen af de europeeiske kapital-
markeder. Herudover kan T2S lette mobiliseringen af udstedernes veerdi-
papirer som sikkerhed for Ian i eurosystemets centralbanker, hvilket vil
have en positiv effekt pa omsaetteligheden. Det vil samtidig blive nem-
mere for nogle deltagere at handtere sikkerhedsstillelsen i T2S, idet kon-
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solideringen af sikkerhedsgrundlaget potentielt vil binde en mindre
maengde veerdipapirer.

Under de forudsaetninger, som ECB har lagt frem, vil afviklingen som
naevnt kunne ske til priser, der er pa niveau med dagens indenlandske
priser. Ud over at T2S dermed vil fore til lavere direkte omkostninger for
danske investorer og pengeinstitutter, vil den mindre fragmentering af
afviklingen ogsa betyde reducerede indirekte omkostninger. Dog inde-
beerer tilslutningen til T2S ogsa en raeekke omkostninger for deltagerne.

Ved at reducere omkostningerne for afvikling og stremline afviklings-
kaeden er det hensigten, at T2S pa sigt kan veere med til at gge den ge-
nerelle omsaettelighed af de europaeiske veerdipapirer. En gget likviditet
vil fore til en skarpere prisdannelse pa veerdipapirerne og reducerede
kapitalomkostninger for udstederne. En gget omsaetning vil ligeledes
mindske de variable omkostninger og forbedre nettingeffekten i afvik-
lingen.

VP vil via links i T2S kunne registrere veerdipapirer fra alle gvrige delta-
gende centraler, som beskrevet ovenfor. Det vil saledes veere muligt at
holde beholdninger fra hele Europa pa investorkonti i VP. Kombineret
med de lavere omkostninger forbundet med afviklingen af greenseover-
skridende handler vil det kunne medfere en reduktion af de danske inve-
storers omkostninger ved aktiv handtering af internationale veerdipapir-
portefaljer, samtidig med at handteringen lettes.

| Danmark er der pa lige fod med andre lande, der deltager i udviklin-
gen af T2S, etableret en national brugergruppe. Gruppen bestar af de
danske markedsdeltagere, VP og Nationalbanken, og varetager de dan-
ske interesser i udviklingen af T2S.

Udviklingstendenser

T2S forventes saledes at have klare fordele for afvikling af danske veer-
dipapirer. Etableringen af T2S og tilpasningen af infrastrukturen vil dog
medfore vaesentlige udviklingsomkostninger for de danske interessen-
ter. VP og de danske pengeinstitutter vil fx skulle indrette de enkelte
systemer og tilpasse procedurer, sa de stemmer overens med T2S.

Pa europeeisk niveau er det usikkert, hvordan udviklingen pa veerdipa-
pirafviklingsomradet frem mod 2013 vil pavirke T2S. Euroclear har an-
nonceret, at de vil tilbyde en User Choice Model, hvor deres deltagere
kan veelge, hvorvidt en given handel skal afvikles via T2S eller Euroclears
interne Single Settlement Engine, SSE. SSE er beskrevet i boks 1. Pa til-
svarende made er en raekke centrale modparter, CCPer, i feerd med at
udbygge deres forretninger, saledes at et stigende antal regulerede
markedspladser og multilaterale handelsplatforme er omfattet af deres
ydelser. Disse initiativer indebaerer netting af veerdipapirhandler og/eller
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afvikling uden for T2S og kan derfor fore til en reduktion i antallet af
afviklingsinstruktioner, der vil blive sendt til T2S. Dette kan medfgre en

udhuling af de forventede omkostningsreduktioner i T2S.
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Nationalbankens udlansundersggelse —
Ny statistik over eendringer i penge- 0g
realkreditinstitutternes kreditpolitik

Carina Moselund Jensen og Tania Al-Zagheer Sass, Statistisk Afdeling

INDLEDNING

Nationalbanken offentliggjorde i januar 2009 for ferste gang resultater-
ne af en dansk udlansundersggelse. Undersggelsen er en kvalitativ stati-
stik, hvor kreditcheferne i en reekke penge- og realkreditinstitutter vur-
derer aendringer i laneudbud og -efterspergsel over det seneste kvartal
samt forventede eendringer i det kommende kvartal.

Resultaterne skal ses som et supplement til eksisterende kvantitative
statistikker for kreditinstitutternes udlan og renter. Undersggelsen bely-
ser bl.a. endringer i institutternes kreditpolitik, dvs. hvorvidt det som
lantager er blevet nemmere eller sveerere at opna lan. Den blotleegger
ligeledes institutternes begrundelser for at aendre kreditpolitikken og
deres forventninger til den fremtidige udvikling pa kreditmarkedet.

Artiklen beskriver kort informationsindholdet og anvendelsen af ud-
lansundersggelser.

INDFORMATIONSINDHOLDET | UDLANSUNDERS@GELSER OG ANDRE
LANDES ERFARINGER

Nationalbankens udlansundersggelse er inspireret af tilsvarende uden-
landske undersggelser. Den amerikanske centralbank, Federal Reserve,
indfgrte som de forste en "Senior Loan Officer Opinion Survey" i 1967.
Inden for de seneste 10 ar har flere andre centralbanker indfert lignen-
de undersggelser, herunder Bank of Japan (2000), Den Europaeiske Cen-
tralbank, ECB (2003), Bank of England (2007) og Norges Bank (2007).
Disse har vist, at eendringer i kreditpolitikken er teet korrelerede med
realokonomiske faktorer sasom udlan, forbrug og investeringer. Udlans-
undersggelser er derfor et nyttigt input til fortolkning af kreditudviklin-
gen og den realgkonomiske udvikling. De bruges savel internt i central-
bankerne som eksternt af markedsdeltagerne, analytikere, medier og
forskere. Den stigende interesse for udlansundersagelser skyldes infor-
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mationsindholdet, som ikke er tilgaengeligt i de kvantitative statistikker.
Undersggelserne bidrager til en gget forstaelse af samspillet mellem
kreditmarkederne og konjunkturerne.' Interessen understottes af analy-
ser, der inddrager resultaterne af den amerikanske udlansundersggelse.
Analyserne har vist signifikante sammenhaenge mellem aendringer i kre-
ditpolitikken og realgkonomiske variable som det faktiske udlan, inve-
steringer, forbrug og BNP-vaekst.

Flere empiriske undersggelser viser, at eendringer i kreditpolitikken af-
haenger af institutternes forte kreditpolitik samt deres forventninger til
den fremtidige skonomiske udvikling. Fx viser Lown og Morgan (2002),
at der igennem andringer i kreditpolitikken er en klar vekselvirkning
imellem kreditmarkederne og konjunkturerne, hvilket bekraefter sam-
menhaengen mellem kreditcykler og konjunkturcykler. Samme konklu-
sion fas af Lown og Morgan (2006), der viser, at eendringer i bankernes
kreditpolitik har en signifikant betydning for virksomhedernes lagerin-
vesteringer, som igen har en betydelig effekt pa de skonomiske kon-
junkturer. Undersggelserne viser dog ogsa, at de faktiske udlan og ud-
viklingen i kreditpolitikken er steerkt korreleret, og sidstneevnte kan
derfor have begraenset selvsteendig forklaringskraft i en konjunktur-
maessig sammenhaeng. Udlansundersogelserne star alligevel som et
steerkt redskab til at analysere arsagerne bag den faktiske kreditudvik-
ling, herunder ikke mindst om en given udvikling i udlan skyldes en-
dringer pa eftersporgsels- eller udbudssiden.

Figur 1 viser aendringer i den rapporterede kreditpolitik og udlans-
vaeksten for store erhvervsudlan samt recessionsperioder i USA i perio-
den 1967-2007.

To ting er veerd at bemaerke. For det forste har fire af de fem reces-
sionsperioder vaeret sammenfaldende med kraftige stramninger af ban-
kernes kreditpolitik. For det andet er kreditpolitikken angivet at veere
strammet tidligere, end faldet i udlansvaeksten kan observeres.

Nationalbanken vil bruge den nye udlansundersggelse som et bidrag
til at tolke den faktiske udvikling i udlanet samt til at analysere den fi-
nansielle stabilitet. Den finansielle sektor har ogsa vist interesse for un-
dersggelsens resultater i forbindelse med benchmarking og analyse.
Undersggelsen giver mulighed for at sammenligne kredittilstanden pa
det danske marked med udlandets, og nar en tilstreekkeligt lang tidsse-
rie foreligger, forventes data ligeledes at kunne bruges i mere omfat-
tende gkonometriske analyser.

! For en sammenfatning se fx Berg m.fl. (2005).
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/ENDRINGER | KREDITPOLITIKKEN OG ARLIGE VZAKSTRATER FOR
ERHVERVSUDLAN | USA Figur 1
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Anm.: | perioden 1984-90 var spergsmalet om aendring i kreditpolitikken ikke en del af den amerikanske udlansunderse-
gelse.
Kilde: The Federal Reserve System og The Bureau of Economic Analysis.

DE FORSTE RESULTATER AF NATIONALBANKENS
UDLANSUNDERS@GELSE

De forste resultater af den danske undersggelse for 4. kvartal 2008 viser,
ikke overraskende, at institutterne reber sejlene i en gkonomisk situa-
tion med nedgangskonjunkturer og finansiel krise.

Udformningen af den danske udladnsundersggelse er neermere beskre-
vet i boks 1.

De danske penge- og realkreditinstitutter angav, at de i 4. kvartal 2008
havde strammet kreditpolitikken ved udlan til erhverv markant, jf. figur
2. Pa trods af forskelle i opggrelsesmetoder genfindes tendensen med
stramninger i udlanspolitikken i de udenlandske udldnsundersggelser,
hvor der ogsa blev strammet i 4. kvartal 2008, iseer for udlan til erhverv.

| fortolkningen af undersagelsens resultater er det vigtigt at have in
mente, at resultaterne ikke viser aendringer i absolutte niveauer, men
alene afspejler aendringerne fra kvartal til kvartal. Som vist i figur 2 kan
institutternes stramninger i kreditpolitikken iseer tilskrives sendret risi-
kobedemmelse, dvs. negative forventninger til den generelle udvikling i
gkonomien samt en reduktion i deres risikoappetit. Seerligt de mellem-
store pengeinstitutter i Finanstilsynets gruppe 2 angav, at adgangen og
betingelserne for finansiering ledte til stramninger. Institutterne har
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UDFORMNINGEN AF NATIONALBANKENS UDLANSUNDERS@GELSE Boks 1

Sporgsmal. Undersogelsen foretages ved brug af spergeskemaer, som hvert kvartal
besvares af kreditchefen i hvert af de deltagende institutter. Der er to stort set identi-
ske spgrgeskemaer, ét som daekker udlan til erhvervsvirksomheder, og ét som daekker
udlan til private. Forste del af spergeskemaerne omhandler eendringer i institutternes
kreditpolitik. Der ses pa, hvilke faktorer der har bidraget til institutternes aendringer i
kreditpolitikken, samt hvordan institutterne via deres lanebetingelser og —vilkar har
gennemfort sendringerne. Anden del af spargeskemaerne omhandler aendringer i ef-
tersporgslen efter lan fra henholdsvis eksisterende og nye kunder. Formalet er at bely-
se, hvorvidt eendringer i det samlede udlan er udbuds- eller efterspgrgselsbestemte.
Sidste del af spergeskemaerne ser pa sendringer i nedskrivninger og tab pa udestaen-
de Ian. Fra tid til anden kan undersggelsen suppleres med temaspergsmal, som be-
handler aktuelle emner.

For hvert spergsmal er der fem besvarelsesmuligheder "strammet/steget en del",
"strammet/steget lidt", "ueendret", "lempet/faldet lidt" og "lempet/faldet en del".
Besvarelsen foretages bade for udviklingen i indevaerende kvartal, samt for forvent-
ningerne til det kommende kvartal. Besvarelser skal altid foretages ud fra en vurde-
ring af sendringerne fra ét kvartal til det naeste og ikke ud fra et langsigtet niveau.
Dette gores for at holde undersggelsen konsistent og sammenlignelig med de eksiste-
rende udlansundersegelser, og fordi det er sveert og individuelt for kreditcheferne at
vurdere, hvad en langsigtsligevaegt er.

Populationen er valgt, sa den afspejler det danske kreditmarked, der er kendetegnet
ved en heterogen bankstruktur, og en realkreditsektor, som star for en betydelig andel
af det samlede udlan. Populationen bestar af pengeinstitutterne i Finanstilsynets gruppe
1 0g 2, dvs. de 16 storste danske pengeinstitutter, samt de fem storste realkreditinstitut-
ter.' Denne population daekker 74 pct. af udlanet til private og 84 pct. af udlénet til er-
hverv. Daekningen er hgj sammenlignet med de udenlandske undersogelser.

Beregning af data.’ For at sammenfatte undersggelsens resultater, kvantificeres in-
stitutternes svar i nettotal ved at tildele hver af de fem svarmuligheder en veerdi, fx
"strammet en del" = -100, "strammet lidt" = -50, "uaendret" = 0, "lempet lidt" = +50
og "lempet en del" = +100. Nettotallet fas ved at veegte veerdien af institutternes svar
med deres andel af det samlede udlan:

Nettotal =Y s; -v;

s, er veerdien af institut i's svar og v, er institut i's vaegt. Skalaen for nettotallet gar fra
-100 til +100. Et negativt nettotal svarer til, at institutterne samlet set har strammet
kreditpolitikken, saledes at det som kunde er blevet sveerere at opna lan, mens et po-
sitivt nettotal betyder, at institutterne samlet set har lempet kreditpolitikken. Fx vil
nettotallet veere -(+)100, hvis alle institutter svarer, at kreditpolitikken er "strammet
(lempet) en del".

Finanstilsynets gruppe 1 for regnskabsaret 2008 bestar af: Danske Bank, Nordea Bank Danmark, Jyske Bank,
Sydbank og FIH Erhvervsbank. Gruppe 2 bestar af: Nykredit Bank, Spar Nord Bank, Forsteedernes Bank, Amager-
banken, Fionia Bank, Arbejdernes Landsbank, Alm. Brand Bank, Sparbank, Vestjysk Bank, Ringkjebing Landbo-
bank og Sammenslutningen Danske Andelskasser. De fem storste realkreditinstitutter er: Nykredit Realkredit,
Realkredit Danmark, Nordea Kredit, BRFkredit og DLR Kredit.

Beregning af data i den danske udlansundersogelse folger Bank of Englands metode, da den nuancerer det
samlede resultat ved at anvende alle fem svarmuligheder og er let at forstd og tolke. Alternativt findes ECBs
metode, hvor der beregnes nettostramninger, dvs. andelen af institutter, der har strammet kreditpolitikken fra-
trukket andelen af institutter, der har lempet kreditpolitikken. Ved ECBs metode skelnes der ikke imellem, om
institutterne svarer "en del" eller "lidt".
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ZNDRING | KREDITPOLITIKKEN FOR ERHVERVSUDLAN Figur 2
Faktorer, der pavirker kreditpolitikken
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primeert strammet kreditpolitikken gennem rentestigninger og skaerpe-
de krav til sikkerhedsstillelse. Det var i 4. kvartal 2008 institutternes for-
ventning, at de negative udsigter ville fortseette.
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Den kinesiske gkonomi og finanskrisen

Thomas Elkjeer, Den danske ambassade i Beijing og Rasmus Tommerup,
@konomisk Afdeling

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

I 2008 markeredes 30-ars-jubileeet for begyndelsen pa de gkonomiske
reformer i Kina, og samtidig bliver styrken af den kinesiske gkonomi te-
stet af den globale recession. Den steerke langvarige vaekst har fordoblet
Kinas skonomi knap hvert ottende ar de sidste 30 ar, og en stor del af
den globale vaekst de seneste ar er kommet fra Kina. | en situation med
global recession kunne en fortsat vaekst i Kina derfor delvis understotte
den globale gkonomi. Den kinesiske gkonomis andel af den samlede
verdensgkonomi, malt med markedsvalutakurserne, udger dog i dag kun
ca. 7 pct. mod 2,6 pct. i 1980. Til ssammenligning udger Danmark omkring
0,6 pct. og USA omkring 23 pct. af den samlede verdensgkonomi.

Den lange periode med hgj veekst har, iseer i de seneste ar, fort til teo-
rier om en mulig "afkobling". Kina blev i forste omgang ikke ramt saer-
lig hardt af den nuveerende krise. Men i slutningen af 2008 blev den
okonomiske situation forvaerret hurtigt og markant. Da der samtidig var
tegn pa en indenlandsk afmatning, reagerede myndighederne hurtigt
med en massiv veekstpakke og pengepolitiske lempelser. Myndigheder-
nes evne og vilje til at stimulere gkonomien kombineret med den bety-
delige dynamik, der er i den kinesiske gkonomi, betyder, at konjunktu-
rerne i Kina formentligt vender tidligere end i de industrialiserede lan-
de. Pa det mellemlange sigt er der dog en raekke strukturelle forhindrin-
ger for veeksten, herunder afbalancering af veeksten mod mere inden-
landsk forbrug, og bedre udnyttelse af resurserne, herunder arbejdskraft
og miljg, samt reformer af den finansielle sektor. Der er saledes et styk-
ke vej, for den kinesiske skonomi bliver selvbaerende.

KINAS @KONOMI

Den arlige gkonomiske vaekst i Kina har de sidste 30 ar veeret gennem-
snitligt 10 pct. Samhandlen med udlandet er vokset endnu steerkere. Pa
trods af meget hgje investeringer har opsparingen veeret hgj nok til at
sikre markante overskud pa betalingsbalancen. Det vidner om en dyna-
misk gkonomi, som er blevet hurtigt integreret i verdensgkonomien,
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men ogsa en gkonomi med stigende ubalancer, hvor vaeksten er baseret
pa eksport og investeringer finansieret ved opsparing. Den gkonomiske
dynamik er resultatet af mange forhold: skonomiske reformer, steerke
traditioner for foretagsomhed, abning mod omverdenen og globalise-
ring.

Mange af reformerne har fokuseret pa industrialisering og omfatten-
de privatiseringer, men myndighederne har bevaret kontrollen over
nogle sektorer. Statsejede virksomheder skabte sdledes i 1994 82 pct. af
veerdien i industrisektoren, mens dette tal i 2005 var faldet til 41 pct.,
ECB (2007). Samtidig blev arbejdsstyrken i de statsejede virksomheder
skaret ned fra ca. 80 millioner til ca. 40 millioner gennem afskedigelser,
Naughton (2007). Denne udvikling sammen med en gradvis gget adgang
for udleendinge til at investere i Kina har fort til, at der er opstaet tre
meget forskelligartede sektorer: den private, den udenlandsk ejede og
den statsejede, som tilsammen udger ca. to tredjedele af BNP'. De stats-
ejede virksomheder dominerer inputsektorerne (fx ravareudvinding, stal
og petrokemi), netvaerkssektoren (fx transport, kommunikation og el)
og banksektoren. De statsejede virksomheder har ikke altid et monopol
og drives ofte ud fra et delvis kommercielt hensyn. Disse virksomheder
har forholdsvis nem adgang til finansiering og er derfor steerkt reprae-
senterede i den kapitalintensive tunge industri. De private virksomheder
er ofte mindre virksomheder inden for service, handel eller let industri.
Disse har ikke den samme adgang til lanefinansiering, og derfor er pro-
duktionsveeksten i hgjere grad sket gennem gget beskaeftigelse. Endelig
er der den udenlandsk ejede sektor, som star bag over halvdelen af eks-
portproduktionen og 90 pct. af den hgjteknologiske eksport, jf. Drago-
mics (2008).

Samhandlen

Kina er i dag den tredjestarste eksporter pa verdensmarkedet. Den kine-
siske vaekst beskrives derfor ofte som eksportdrevet, men nettoekspor-
ten har kun bidraget vaesentligt direkte til vaeksten siden 2005, jf. figur
1. Investeringer har umiddelbart veeret langt vigtigere, mens forbruget,
pa trods af paene stigningstakter, ikke har kunnet fglge med fremgan-
gen i produktionen.

Globaliseringen har betydet, at Kina langt bedre har kunnet udnytte
dets komparative fordel som et land rigt pa arbejdskraft, men fattigt pa
ravarer. Ravarer kan i dag kebes globalt og fragtes billigt til Kina for
arbejdskraftintensiv forarbejdning. Den kinesiske rolle i den fortsat mere
globaliserede verdenshandel har derfor til dels veeret rollen som verdens

" Ud over de 3 sektorer udger landbruget ca.11 pct. af BNP og den offentlige sektor ca. 20 pct. af BNP.



Kvartalsoversigt - 1. kvartal 2009

89

BIDRAG TIL VAKST Figur 1

Pct.
14

12

10

oI_II-II-IIIIII

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

IS

N

B Forbrug Investeringer B Nettoeksport BNP
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Kilde: EcoWin og egne beregninger.

"fabrikshal", dvs. underkomponenter importeres, bliver samlet til det
feerdige produkt og reeksporteres. Importindholdet i eksporten er hgijt,
og selv om eksportvirksomhedernes profitmarginer er steget, er de dog
fortsat pa et lavt niveau. Veerdiskabelsen i Kina er derfor begreenset.
Eksportsammensaetningen udvikler sig vaek fra de meget arbejdskraftin-
tensive sektorer, som fx tekstiler og legetejsfremstilling, til produkter,
hvor der typisk er mere veerdiskabelse, fx elektronik og maskiner, men
Kinas primeere bidrag til verdenshandlen er stadig billig arbejdskraft’, jf.
Verdensbanken (2008) og Cui mfl. (2007). Da Kinas primeaere bidrag har
veeret arbejdskraft, er der ogsa skabt mange bedre aflennede job i eks-
portsektoren i forhold til landbrugssektoren, og det har understgttet en
meget hurtig urbanisering.

Teknologi- og videnoverforsel

Teknologi- og videnoverforsel har ofte gennem udenlandske direkte in-
vesteringer spillet en vigtig rolle for integrationen i verdensgskonomien
og den gkonomiske fremgang. Kina har siden 1992 modtaget mange di-
rekte investeringer og modtager ca. en tredjedel af de samlede direkte
investeringer fra de industrialiserede lande til de nye veekstekonomier.
Over en tredjedel af udenlandske direkte investeringer kommer fra

Ifalge National Bureau of Statistics: China Statistics Yearbook on High Techonology Industry 2007,
China Statistical Yearbook 2007 er andelen af BNP fra hgjteknologiproduktion mere end fordoblet
fra 1995 til 2006, men udger stadig kun omkring 5 pct.
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Hongkong, Taiwan, Macau og off-shore finansielle centre, mens ca. 15
pct. kommer fra USA, Europa og Japan tilsammen, Naugthon (2007).
Overskuddet pa betalingsbalancen betyder, at Kina ikke lsengere har
behov for udenlandsk finansiering, og i dag er motivet for, at myndig-
hederne godkender direkte investeringer, i hgj grad om de kan bidrage
med ny teknologi eller viden. Ogsa for de udenlandske virksomheder er
motivet skiftet. Hvor det tidligere var motiver om at udnytte den billige
arbejdskraft i Kina til at producere billigt og reeksportere til hjemlandet,
er det i stigende grad et motiv om at producere til kinesiske aftagere:
industrien, infrastrukturudbygningen eller den kinesiske middelklasse,
der vokser hurtigt i antal og kebedygtighed'. Fra januar 2008 til januar
2009 er de direkte investeringer faldet godt 30 pct. Den negative effekt
af et laengerevarende fald i de direkte investeringer vil primaert veere
mindre teknologioverforsel.

Kapitalmarkederne
Den finansielle sektor i Kina bestar primaert af banksektoren, hvor de
storste banker er statsejede. Derfor har de statsejede produktionsvirk-
somheder som regel bedre og nemmere adgang til finansieringen end
mindre, privatejede virksomheder. De statsejede virksomheder har efter
30 ars reformer stadig vaesentligt lavere afkast pa deres kapital end priva-
te eller udenlandske virksomheder. Det finansielle system er saledes en af
de strukturelle begraensninger pa veeksten i Kina, fordi en mere effektiv
udnyttelse af kapitalen kunne reducere investeringskvoten med 5 pro-
centpoint uden produktionstab, jf. Dollar og Shang-Jin (2007). Selv om
problemerne ved den finansielle sektor anerkendes af myndighederne, og
der er gennemfort liberaliseringer, er statsligt ejerskab en effektiv made
for staten at bevare en betydelig indflydelse pa skonomiens udvikling.
Integrationen med de internationale kapitalmarkeder er ikke seerlig
fremskreden. Udenlandsk finansiering i form af banklan eller veerdipapi-
rer er meget begraenset. Pa aktivsiden holdes de fleste udenlandske akti-
ver af statsligt kontrollerede enheder eller af centralbanken?, mens ban-
kerne holder fa udenlandske veerdipapirer. Effekterne pa den finansielle
sektor af den globale finanskrise har som resultat heraf veeret meget
begraensede, hvilket givetvis styrkede afkoblingstesen frem til somme-
ren 2008, hvor finanskrisens effekt pa den globale realskonomi var min-

Ofte beskrives Kina som et stort marked for luksugse forbrugsgoder, hvor udenlandske detailkeeder
og forbrugsvareproducenter ngdvendigvis ma veere til stede. Hvis det imidlertid antages, at der skal
et per capita BNP over 5.000 dollar til, for husholdningerne begynder at kgbe varer ud over nedven-
dighedsbetonede varer, er det kinesiske forbrugsmarked ikke stgrre end det spanske eller omkring
en tredjedel af det tyske, jf. Dragonomics, A billion Customers, or six Malaysias?, China Economic
Quarterly, vol. 9, nr. 1, 2006.

Af den kinesiske valutareserve pa ca. 2.000 mia.dollar er ca. 700 milliarder placeret i amerikanske
statspapirer, US Treasury.
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dre tydelig end i dag, se fx Keidel (2008). Ganske vist har det kinesiske
aktiemarked ogsa oplevet voldsomme fald siden 2007, men en raekke
seerlige forhold ger, at prisdannelsen ikke kan sidestilles eller direkte
henfores til de faldende vestlige aktiemarkeder.

Ubalanceret vaekst
Ofte karakteriseres Kinas veekst som ubalanceret, jf. fx Restall (2008),
fordi den bygger pa den "gstasiatiske udviklingsmodel", hvor veeksten er
baseret pa hgje investeringer, endnu hgjere opsparing og eksport til in-
dustrilandene, iseer Europa og USA, jf. figur 2. Investeringskvoten pa over
40 pct. af BNP er langt hgjere, end hvad man ser i andre udviklingslande,
0g 0gsa hgjere end hvad man sa i Japan i begyndelsen af 1990'erne.
Eksportindteegterne bliver geninvesteret i industrilandene, hvor det gi-
ver grobund for kreditekspansion, yderligere forbrug og dermed yderli-
gere eksport til industrilandene. Afheengigheden af eksporten gor eko-
nomien sarbar over for nedgang i de industrialiserede lande, og det hgje
investeringsniveau giver en risiko for overinvesteringer, i den forstand at
investeringer ikke giver det markedsmaessige eller samfundsmaessige af-
kast som den alternative anvendelse, fx sundhed og uddannelse, ville
skabe. Samtidig gar en stor del af investeringerne til opbygning af kapi-
talapparatet i eksportsektoren, og dermed gges afhaengigheden af eks-
portudviklingen. Andre nye veekstakonomier, fx @steuropa, der ogsa op-

OPSPARING, INVESTERING OG FORBRUG Figur 2
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lever gkonomisk konvergens, har finansieret investeringerne ved kapi-
talimport og deraf felgende underskud pa betalingsbalancen. | Kina
betyder den hgje opsparingstilbgjelighed, at den kraftige stigning i in-
vesteringerne er sket samtidig med, at overskuddet pa betalingsbalan-
cen har veeret stigende, iseer de seneste 5 ar, og i 2007 var mere end 11
pct. af BNP.

Den stigende opsparingstilbgjelighed har iseer veeret drevet af virk-
somhederne og staten, mens husholdningssektorens opsparing har vee-
ret hgj, men stabil. Virksomhedernes ggede opsparingstilbgjelighed skyl-
des formentlig en arreekke med hgje profitter kombineret med en svagt
udviklet finansiel sektor samt kreditrationering, hvorved virksomheder-
ne ofte sparer op til investeringsprojekter i stedet for at lanefinansiere,
jf. IMF (2005). Husholdningernes opsparing er forblevet omtrent kon-
stant og har stabiliseret sig pa et meget hgjt niveau omkring 25 pct. af
disponibel indkomst, jf. IMF (2005), og det er saledes ikke husholdnings-
sektoren, som har drevet det stigende betalingsbalanceoverskud. Hus-
holdningernes hgje opsparingstilbgjelighed skyldes, at det sociale sik-
kerhedsnet er grovmasket fx vedrerende pensions- og sundhedsydelser.
Endvidere er det finansielle system mindre smidigt med hensyn til ad-
gang til kredit af sterre indkeb, herunder boliger.

AFMATNINGEN AF DEN KINESISKE @KONOMI

Fremgangen i den kinesiske gkonomi vendte i 2008 med en hastighed
og i et omfang, der ikke er set tidligere. | modseetning til de tidligere
faser af finanskrisen er konjunkturerne i Kina siden efteraret aftaget pa-
rallelt med den globale gkonomi, jf. figur 3, der er inde i sin veerste re-
cession i efterkrigstiden. Verdenshandlen er faldet kraftigt siden novem-
ber, og det har ogsa veeret tilfeeldet for den kinesiske udenrigshandel.
Vaeksten i industriproduktionen falder kraftigt, og tilliden til fremtiden
er formindsket markant. BNP-vaeksten i 4. kvartal 2008 blev pa 6,8 pct. i
forhold til samme periode sidste ar. Det var det laveste siden 2001, og
styrken af afmatningen maskeres noget af de hgje veekstrater tidligere
pa aret. Med de meget svage vaekstrater i industriproduktionen, der
udger omkring halvdelen af den samlede produktion, er det meget mu-
ligt, at der var nulvaekst fra 3. til 4. kvartal 2008. Sa sent som i 2007 1a
veeksten pa hele 13 pct. i forhold til aret for. Hastigheden af afmatnin-
gen er kommet som en overraskelse for mange i det kinesiske samfund.
Det har forrykket forventningsdannelsen betydeligt i et samfund, der
har veeret preaeget af steerk dynamik. Stemningen de seneste ar har i hgj
grad veeret preeget af, at investeringsprojekter og produktionsordrer
hellere skulle veere feerdige i dag end i morgen, da man i modsat fald
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EKSPORTVAKST OG INDUSTRIPRODUKTION Figur 3
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Kilde: Eksportvaekst og industriproduktion: EcoWin og egne beregninger, Verdenshandel: Netherlands Bureau for
Economic Policy Analysis.

gik glip af mulig indtjening. Sadan er det ikke mere. En vis forsigtighed
har indfundet sig, og det kan traekke i retning af, at en vending i kon-
junkturerne bliver mere afdeempet.

Som folge af den steerke produktivitetsvaekst i Kina vil en veekstned-
gang til 6-7 pct., som IMF og Verdensbanken skgnner i 2009, formentlig
kunne kategoriseres som en recession i kinesisk kontekst med de deraf
felgende sociale omkostninger for befolkningen.

| den kinesiske offentlighed, iseer den statskontrollerede presse, har
der pa det seneste veeret meget fokus pa udviklingen i arbejdslgsheden
som folge af den bratte opbremsning i veeksten. Den officielle statistik
omfatter kun byerne og inddrager ikke migrantarbejdere, som ofte star
forrest ved fyringer. Statistikken viste en marginal stigning i arbejdslos-
heden fra 4 pct. i 2007 til 4,2 pct. i 2008, og myndighederne forventer en
stigning til 4,6 pct. i 2009. Bade det reelle niveau og stigningen er for-
modentlig veesentligt hojere. Ifelge det kinesiske landbrugsministerium
har 20 millioner af de 130 millioner migrantarbejdere mistet deres job
det seneste halve ar. En del af disse vil kunne finde arbejde pa deres
hjemegn, men en stor del vil blive ledige.

Investeringsveeksten er aftaget betydeligt, iseer i byggeriet, og de af-
ledte effekter pad den tunge industri, som i hgj grad producerer til byg-
geriet, har veeret markante. Tegn pa afmatning kunne tidligt ses fx i
elforbruget, men det blev ofte keedet sammen med gnsket om bla him-
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mel under de olympiske lege i august og de deraf betingede midlertidi-
ge lukninger af fabrikker i Nordkina.

Sa sent som i sommeren 2008 var inflationen og eksportvaeksten stadig
meget hgj, og risikoen for en overophedning af skonomien var patraen-
gende. Den gkonomiske politik var derfor blevet strammet gennem en
leengere periode for at undga overophedningen og den deraf felgende
inflation. Kinas eksporterhverv er ramt af de svage internationale kon-
junkturer, men konjunkturnedgangen har saledes ogsa en indenlandsk
baggrund.

@konomisk politik i Kina under krisen

Skiftet i den gkonomiske politik har veeret hurtigt og markant. Frem til
midten af 2008 var den overordnede gkonomiske politik, som formule-
ret af Politbureauet, at sikre stabil vaekst og samtidig begraense inflatio-
nen. Det forste tegn pa et skift i den skonomiske politik kom, da den
kinesiske centralbank i midten af september lempede pengepolitikken
for forste gang i mere end fem ar efter at have strammet to gange i juni
2008. Bankernes reservekrav blev nedsat for at gge udlanene. Valutakur-
sen, der styres af myndighederne, og siden 2005 Igbende er styrket over
for dollar, er blevet fastholdt pd omtrent ueendret niveau siden juli
2008.

Den arlige skonomiske konference, hvor den gverste ledelse planlaeg-
ger den gkonomiske politik, blev udskudt, og 8. november annoncere-
des en lempelse af den gkonomiske politik pa 4.000 mia.renminbi eller
ca. 15 pct. af BNP over to ar, jf. tabel 1. Regeringen forsggte at genskabe
tilliden til skonomien ved hurtigt at annoncere en stor pakke.

Pakken er blevet kritiseret, fordi den er orienteret mod investeringer
og infrastruktur. De kinesiske ledere har laenge efterlyst en mere balan-
ceret veekst med mere vaegt pa indenlandsk forbrug, bade privat og
offentligt i form af uddannelse og sundhed, og mere baeredygtighed i
form af bedre resurseudnyttelse og mindre miljgbelastning. Kinas infra-

DEN ANNONCEREDE FINANSPOLITISKE PAKKE Tabel 1
Omrade Mia.renminbi
Infrastruktur (veje, jernbaner, lufthavne) 1.800
Genopbygning efter jordskeelv .......c.cccceenenen. 1.000
Infrastruktur til landsbyer .........cccccoovinienens 370

Miljo (fx vandforsyning) 350

Billige DOlIGEr .. 280

Teknologi 0g UdVIKIING ...coooiiiiiie e 160

Sundhed 0g UddanNelse .......ccociiiiiiiiiiee e 40
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struktur er blevet kraftigt forbedret de seneste 10 ar, og behovene er
ikke laengere sa klare. @gede sundheds- og uddannelsesudgifter vil ud
over den direkte virkning ogsad kunne reducere husholdningers forsig-
tighedsmotiv til at spare op, og dermed ogsa bidrage til en rebalance-
ring af skonomien pa langt sigt.

Det store fokus pa infrastrukturinvesteringer i den finanspolitiske pak-
ke skaber muligvis den sterste veekst- og beskeeftigelsesmaessige effekt
pa kort sigt, jf. IMF (2009), men set i et lidt leengere perspektiv er en
adressering af de strukturelle problemer fortsat nedvendig for at ege
den indenlandske efterspgrgsel mere permanent og dermed ggre kine-
sisk gkonomi mere modstandsdygtig over for fremtidige konjunkturcyk-
ler i industrilandene. Den kinesiske ledelse har meget fokus pa at fast-
holde en hgj veekst for at sikre job i forbindelse med afvandring fra lav-
produktive job pa landet til mere produktive job i byerne. Mange af de
job, der skabes i byerne, er forholdsvis kapitalintensive, og der skal der-
for en hgj veekst til at skabe den nedvendige beskaeftigelse.

UDSIGTER

Kina er ikke ubekendt med gkonomisk nedgang. Den kinesiske gkonomi
var ramt af harde tilbageslag i slutningen af 1980'erne og under den
sydestasiatiske krise i slutningen af 1990'erne. Krisen i slutningen af
1980'erne havde baggrund i et tosidet prissystem, hvor de fleste varer
havde en kontrolleret pris og en markedspris med hgj inflation, der ud-
hulede befolkningens kebekraft. Under krisen i Sydestasien keempede
Kina med en stor og ineffektiv statsejet industrisektor, som blev holdt
korende ved lanefinansiering fra de statsejede banker, hvor andelen af
nadlidende lan steg til over 40 pct. og deraf efterfelgende statslig reka-
pitalisering af bankerne.

Kinas udgangspunkt er bedre end tidligere. Landet har ikke de samme
strukturelle problemer som dengang. Bankernes udlan er i hgj grad mal-
rettet mod statslige virksomheder, hvilket mindsker risikoen for tab, og
bankerne er i en position, hvor der er plads til at gge udlanene, hvilket
0gsa er et af elementerne i den gkonomiske pakke. En effektivisering og
privatisering af kapitalmarkederne vil dog pa lidt leengere sigt medfere
betydelige effektiviseringsgevinster.

Selv om arbejdskraften stadig ikke frit kan beveege sig mellem sekto-
rer og regioner, er arbejdsmarkedet langt mere fleksibelt end tidligere.
Der er stadig mange administrerede priser, iseer pa energi og visse rava-
rer, men langt flere markeder er liberaliseret end tidligere. De faldende
ravarepriser kombineret med en stigende fokus pa bedre energiudnyt-
telse er ogsa en strukturel forbedring for Kina. Disse grundleeggende
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forhold og myndighedernes vilje og kapacitet til at pavirke gkonomien
taler for, at konjunkturerne vender tidligere i Kina end i mange af de in-
dustrialiserede lande. De gkonomiske udfordringer ligger maske mere
pa det mellemlange sigt, hvor det er ngdvendigt at fa et mere effektivt
finansielt system og en bedre udnyttelse af investeringerne i kapitalap-
paratet og arbejdskraften for at kunne fa en mere afbalanceret vaekst
med @get plads til en hgjere indenlandsk efterspgrgsel.



Kvartalsoversigt - 1. kvartal 2009

97

LITTERATUR:

Bergsten, C. F. mfl. (2008), China’s Rise — Challenges and Opportunities,
Peterson Institute for International Economics.

Cui, L. og M. Syed (2007), The Shifting Structure of China's Trade and
Production, IMF, Working Paper, nr. 24.

Dollar, David og Shang-Jin Wei (2007), Das (wasted) capital: Firm owner-
ship and Investment Efficiency in China, IMF, Working Paper, nr. 9.

Dragonomics (2008), Rising China and the liberal West, China Economic
Quarterly, vol. 12, nr. 4.

ECB (2007), Putting China's Economic Expansion into perspective,
Monthly Bulletin, januar.

Fewsmith, J. (2004), Promoting Scientific Development Concept, China
Leadership Monitor, nr. 11.

IMF (2005), World Economic Outlook, september, chapter 2.

IMF (2009), Group of Twenty, Meeting of the Deputies 31. januar - 1.
februar, Note of the staff.

Kramp, Paul Lassenius og Susanne Hougaard Thamsborg (2008), Real
konvergens i de nye EU-lande, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt,
3. kvartal.

Keidel, J. (2008), China's Economic Rise — Fact and Fiction, Carnegie Pol-
icy Brief, juli.

Naughton, B. (2007), The Chinese Economy, MIT press.

Naughton, B. (2009), The Scramble to Maintain Growth, China Leader-
ship Monitor, nr. 27.

Restall, H. (2008), Can Asia Consume A Way Out of Crisis, Far Eastern
Economic Review, nr. 171.

Verdensbanken (2008), Mid-Term Evaluation of China's 11th Five Year
Plan, december.



Kvartalsoversigt - 1. kvartal 2009



Kvartalsoversigt - 1. kvartal 2009

99

Nils Bernsteins indleeg ved Folketingets
Europaudvalgs eurohgring 22. januar 2009

En dansk deltagelse i euroen ma forventes at medfgre en lidt lavere
rente, lidt storre samhandel og mindre transaktionsomkostninger. Ren-
ten vil i normale, rolige perioder kun vaere marginalt lavere end under
vores nuveerende fastkurspolitik. | urolige perioder, som vi oplever i gje-
blikket, bliver forskellen sterre, og netop i turbulente perioder kan det
ogede rentespaend sa ogsa komme temmelig ubelejligt oven i en raekke
andre negative faktorer, som rammer realakonomien.

Alt i alt vil der over en laengere periode vaere en vis positiv virkning pa
Danmarks veekst af at indtreede i euroen. Virkningen er imidlertid van-
skelig at opgere preecist, og den vil neeppe opleves som meerkbar pa
kort sigt.

Danmark har da ogsa demonstreret siden euroens indferelse i 1999, at
vi godt kan klare os udenfor. Det skyldes, at vi har fort en stabilitetsori-
enteret gkonomisk politik med fokus pa mellemfristede mal og veegt pa
strukturforbedrende reformer af det danske samfund, herunder ikke
mindst pa arbejdsmarkedet. Det er vigtigt, at vi i Danmark fastholder
den linje — ogsa selv om vi en dag indtreeder i eurosamarbejdet.

Det vaesentligste formal med etableringen af eurosamarbejdet har vee-
ret at tilvejebringe et fundament for en holdbar gkonomisk vaekst i form
af stabile priser og et omrade med helt faste valutakurser. Dette funda-
ment har Danmark med sin fastkurspolitik over for euroen draget fordel
af.

| den aktuelle situation med finanskrise og globalt gkonomisk tilbage-
slag demonstrerer eurosamarbejdet sin styrke ved, at man i den feelles
valuta og feelles pengepolitik har en stabiliserende faktor. Det hindrer,
at hvert land seger sine egne - ofte indbyrdes konkurrerende — mone-
teere kriselgsninger, som blot vil fa krisen til at eskalere yderligere, som
vi sa det i 70'erne.

Det er og har veeret Nationalbankens gennemgaende holdning, at en
dansk tilslutning til euroen ligger i naturlig forlaengelse af fastkurspoli-
tikken og derfor ikke rummer de store gkonomiske aendringer sammen-
lignet med den hidtidige situation.

For Nationalbanken ville dansk deltagelse i eurosamarbejdet medfere,
at vi indtreeder i euroomradets feelles system af centralbanker, eurosy-
stemet. Formanden for Nationalbankens direktion ville f& saede i ECBs
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styrelsesrdd. Det indebeerer, at vi ville fa indflydelse pa pengepolitikken
og de gvrige centrale beslutninger om euroomradets pengeforhold.

| dag er jeg medlem af ECBs Generelle Rad, som mgdes en gang i kvar-
talet. Det er altovervejende et forum, hvor man drofter og udveksler
analyser af den seneste gkonomiske og moneteere udvikling.

Vores status som udeland medferer, at vi star uden for en reekke be-
slutninger, selv om de i hgj grad vedrerer Danmark. Det geelder selvfol-
gelig rentebeslutningerne, som direkte bergrer os som falge af fastkurs-
politikken. Det gelder fx aftalen med den amerikanske centralbank,
Federal Reserve, om at sikre dollarlikviditet til bankerne i euroomradet
tidligt i finanskrisen. Det lykkedes os forst noget senere at fa en lignen-
de aftale for de danske banker.

Og det geelder ogsa en raekke andre emner. Pa det seneste har Styrel-
sesradet fx fastlagt standardssettende anbefalinger om udformning og
prisseetning af statslige garantier og kapitalindskud i banksektoren. Sty-
relsesradet har ligeledes fastlagt regler for alle EU-centralbankers mu-
lighed for at placere penge i offentligt ejede banker. Og der er truffet
beslutninger omkring finansiel bistand fra ECB til landene i Central- og
@steuropa.

Det er eksempler pa, at der ud over rentebeslutninger i Styrelsesradet
treeffes en lang raekke andre beslutninger, som har direkte betydning
for os — uden at vi har indflydelse eller for den sags skyld indsigt i grund-
laget for beslutningen.

Hertil kommer, at ECB som ansvarlig for verdens naeststerste valuta i
stigende grad optraeder i internationale fora og her gver indflydelse pa
globale monetzere spergsmal.

| gjeblikket diskuteres intenst, hvilke reguleringsmaessige konsekven-
ser finanskrisen skal have. Det sker i Ecofin og Eurogruppen, det sker i
Baselkomiteen, i Financial Stability Forum, i IMF og i G7, G20 osv. Det er
et arbejde, der vil fa stor indflydelse pa indretningen af de finansielle
markeder og pa reguleringen og tilsynet med de finansielle institutio-
ner, herunder hele problematikken vedr. tilsynet med de graenseover-
skridende banker, fonde osv.

Det er diskussioner, som Danmark har stor interesse i at deltage i, ove
indflydelse pa og veere informeret om. ECB er en vigtig deltager i disse
droftelser. Jeg gor mig ikke overdrevne forestillinger om mulighederne
for at ove indflydelse. Men det siger sig selv, at mulighederne trods alt
er stgrre, nar man deltager i droftelserne.

Deltagelse i Styrelsesradet er ikke i sneever forstand et spergsmal om
at varetage danske interesser. Det er et spergsmal om at veere til stede
med et dansk udgangspunkt i de centrale droftelser og beslutninger,
som lgbende former og udvikler de pengepolitiske rammer for euroom-
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radet og euroomradets indflydelse pa den globale skonomiske politik i
bred forstand.

ECBs styrelsesrad har besluttet, at nar man nar op pa 19 eurolande,
dvs. nar 3 mere er kommet med, s& gar man over til en rotationsordning
for stemmeretten i Styrelsesradet, som det kendes fra Federal Reserve.
Nar dette system til sin tid indfgres, vil alle eurolandenes centralbank-
chefer i korte perioder veere uden stemmeret i Styrelsesradet, men alle
vil deltage fuldt ud i mgderne og har taleret. Efter min vurdering vil
dette system ikke medfgre nogen vaesentlig beskeering af den enkelte
centralbankchefs indflydelse i Styrelsesradet.
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Pressemeddelelser

DEN 16. DECEMBER 2008: NATIONALBANKEN INDGAR SWAPAFTALE
MED LETLANDS CENTRALBANK

Nationalbanken har sammen med Sveriges Riksbank indgaet bilaterale
aftaler om en swapfacilitet med Letlands centralbank, Latvijas Banka.

Faciliteten giver Latvijas Banka mulighed for at tilvejebringe euro med
henblik pa at sikre den makrogkonomiske og finansielle stabilitet. Let-
land er i feerd med at indga et skonomisk stabiliseringsprogram med
Valutafonden.

Aftalen med Nationalbanken betyder, at Latvijas Banka kan erhverve
op til 125 mio.euro for lettiske lats via swapaftalen.

Se ogsa www.bank.lv og www.riksbank.se

DEN 19. DECEMBER 2008: RENTENEDSATTELSE

Med virkning fra i dag nedseettes Nationalbankens udlansrente og ren-
ten pa indskudsbeviser med 0,50 pct. til 3,75 pct. Diskontoen og folio-
renten fastholdes pa 3,50 pct.

Rentenedseettelsen har baggrund i udviklingen pa valutamarkedet,
hvor Nationalbanken i en periode har kebt valuta.

DEN 15. JANUAR 2009: RENTENEDSATTELSE

Nationalbankens udlansrente og renten pa indskudsbeviser nedseettes
med 0,75 pct. til 3,0 pct. Diskontoen og foliorenten nedseettes med 0,75
pct. til 2,75 pct. Rentenedsaettelsen har virkning fra 16. januar 2009.

Rentenedsaettelsen har baggrund i, at Den Europaeiske Centralbank,
ECB, har nedsat renten ved sine primeere markedsoperationer med 0,50
pct. til 2,0 pct. Nationalbankens rentesatser nedsaettes med yderligere
0,25 pct. som felge af yderligere keb af valuta i markedet.

DEN 3. FEBRUAR 2009: FORLANGELSE AF SWAPAFTALE MED DEN
AMERIKANSKE CENTRALBANK

Federal Reserve og Nationalbanken har forleenget den eksisterende mid-
lertidige gensidige swapaftale pa 15 mia.dollar indtil 30. oktober 2009.
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Nationalbanken har annonceret udlan af dollar ved en auktion tidligere
i dag 3. februar samt en auktion 12. februar 2009. Nationalbanken vil
lobende vurdere behovet for yderligere dollar-auktioner.

Neermere information om auktionsvilkdrene offentliggeres pa
www.nationalbanken.dk.

DEN 19. FEBRUAR 2009: SIDSTE POLARMO@NT MED NORDLYSET

Den 23. februar 2009 udsender Nationalbanken den tredje og sidste
mont i serien af polarmeanter.

Motivet pa menten er udformet af billedhugger, professor Morten
Streede. Han forteeller om sit arbejde med mgnten:

"Ideen bag denne meont er i steerkt komprimeret form at give et ind-
tryk af noget af den naturvidenskabelige forskning, der har Grenland
som arbejdsomrade. Jeg har valgt at fokusere pa forskningen omkring
den magnetiske nordpol, pa iskerneforskningen og pa mineralogien."

Mgntens motiv er delt op i tre felter, der alle er modelleret forskelligt:
"Nordlyset er dbent og let modelleret, mineralerne er afbilledet i deres
krystallinske grundform, og landskabet i midten er modelleret teet pa en
direkte oplevelse af et polart landskab, med vandets flade, himlens bue,
samt fjeldet og isens skarpe formmaessige mangfoldighed.

| bunden af menten ligger kompasrosen og peger mod Nordstjernen,
der er angivet gverst i motivet."

Morten Streede var ogsa kunstneren bag temamenten med Svaneke
vandtarn som motiv.

Den nye polarmgnt fremstilles som en 10-krone i 1,2 mio. eksemplarer,
der udleveres gennem pengeinstitutterne med henblik pa at indga i det
almindelige mgntomlgb. Derudover udsendes mgnten i samlerversioner
i solv og guld med palydende veerdi pa henholdsvis 100 kroner og 1.000
kroner.

DEN 5. MARTS 2009: RENTENEDSATTELSE

Nationalbankens udlansrente og renten pa indskudsbeviser nedsaettes
med 0,75 pct. til 2,25 pct. Diskontoen og foliorenten nedseettes med 0,75
pct. til 2,00 pct. Rentenedsaettelsen har virkning fra 6. marts 2009.

Rentenedsaettelsen har baggrund i, at Den Europaeiske Centralbank,
ECB, har nedsat renten ved sine primeere markedsoperationer med 0,50
pct. til 1,50 pct. Nationalbankens rentesatser nedsaettes med yderligere
0,25 pct. som folge af keb af valuta i markedet.



Kvartalsoversigt - 1. kvartal 2009

107

DEN 9. MARTS 2009: NEDSATTELSE AF RENTETILLAG

Pa baggrund af det faldende renteniveau nedsaettes rentetilleegget pa
[an mod sikkerhed i laneobligationer og 1an pa basis af solvens. Tilleeg-
get nedseettes fra udlansrenten plus 2 procentpoint til udlansrenten plus
1 procentpoint. Nedseettelsen af tilleegget har virkning fra 13. marts
2009.
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Kilde- og signaturforklaring

0 Nul eller mindre end en halv af den anvendte enhed.

... Tal foreligger ikke eller er uden storre interesse.

Visse af de seneste tal kan veere forelgbige. Der kan som felge af afrun-
dinger vaere mindre forskelle mellem summen af de enkelte tal og de
anforte totalbelob.

Redaktionen af tabelafsnittet er afsluttet den 12. marts 2009.

Danmarks Nationalbank er kilde til tabellerne 1-14, 16-18 og 23-24, dog
er Kgbenhavns Fondsbegrs kilde til serierne over obligationsrenter og
aktiekursindeks i tabel 1. Danmarks Statistik er kilde til tabellerne 15 og
19-22. Beregningerne i tabel 20 og 24 er foretaget af Danmarks Natio-
nalbank pa basis af data fra Danmarks Statistik og OECD.
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RENTER OG AKTIEKURSINDEKS Tabel 1
ECB's
Nationalbankens | rente- Effektive
rentesatser sats obligationsrenter
Primeere Penge-
udlan |markeds- markeds- Aktie-
og operati- rente, kurs
ind- oner, 3 mane- indeks
skuds- fast ders 10-arig | 30-arig | OMXC20
Diskonto| beviser | rente’ usikret stat  |realkredit| (tidl.KFX)
Geeldende
ultimo 3.7.89
aret/fra Procent p.a. Ultimo Procent p.a. =100
2,15 2,00 3,87 5,07 | 286,66
2,40 2,25 3,30 4,39 | 393,52
. 3,75 3,50 . 3,95 5,24 | 441,48
2007 e 4,00 4,25 4,00 |2007 ............. 4,65 4,48 5,61 | 464,14
2008 ...oeeeenne 3,50 3,75 2,50 (2008 ............. 4,20 3,31 6,21 | 247,72
2008 5.dec.. 3,50 4,25 2,50 faug O08.... 5,10 4,38 6,38 | 424,11
19.dec.. 3,50 3,75 250 |sep 08.... 5,15 4,29 6,66 | 351,15
2009 16.jan ... 2,75 3,00 2,00 okt 08..... 5,30 4,35 6,64 | 285,19
6. mar .. 2’00 2’25 1'50 nov O08..... 5,60 3,84 6,44 263,05
dec 08.... 4,20 3,31 6,21 | 247,72
jan 09 ... 3,45 3,70 6,31 | 261,79
12. mar .. 2,00 2,25 1,50 [feb 09....... 2,00 3,46 6,19 | 241,48

' Til og med 7. oktober 2008 minimumsbudrente.
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UDVALGTE POSTER FRA NATIONALBANKENS BALANCE

Tabel 2

Penge- og realkreditinstitutternes
nettostilling over for Nationalbanken

Pengepolitiske
indlan
Statens
inde- Nettoin-
Seddel- [staende i destaen- Netto-
Valuta- |og ment-|National-|Indskuds-| de pa [Pengepo-| stilling
reserven | omlgb | banken | beviser [foliokontillitiske lan| i alt
Ultimo Mia.kr.
2003 .o 224,2 49,7 44,0 157,3 12,9 48,0 122,2
52,0 60,8 160,4 6,9 72,6 94,6
56,2 56,4 207,6 12,8 135,3 85,1
59,8 73,8 163,2 8,8 153,7 18,2
2007 oo 168,8 61,6 89,9 200,5 9,4 216,8 -6,9
sep 08 . 160,1 59,2 70,2 242,0 37,6 263,3 16,3
okt 08 .o, 132,4 59,2 121,8 157,1 7.3 217,5 -53,1
nov 08 ..o, 172,8 59,2 234,5 134,7 13,1 275,2 -127,4
dec 08 .oocoeeeceeeeeeee 212,7 61,3 259,6 118,5 9,7 240,9 -112,7
jan 09 217,5 58,2 222,8 147,0 6,7 227,9 -74,3
feb 09 .o, 235,7 57,8 216,4 156,2 8,3 213,8 -49,4
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FORSKELLIGE FAKTORERS PAVIRKNING AF PENGE- OG REALKREDIT-
INSTITUTTERNES NETTOSTILLING OVER FOR NATIONALBANKEN

Tabel 3

Statsfinanserne

Nationalbankens
nettovalutakeb

Penge- og real-
kreditinstitut-
ternes netto-

stilling over for

Nationalbanken

Natio-
Inden- | Salg af nalban-
landsk | inden- kens
brutto- [landske| Likvi- netto-
finan- | stats- | ditets- obliga-
sierings-| papirer | pavirk- tions- | Andre | A&n-
behov | mv. ning Andet| [alt kob [faktorer| dring | Ultimo
Mia.kr.
92,6 -17,1 6,1 -6,4 -2,6 -1,2 -27.3 94,6
30,9 8,6 3,0 -15,4 -2,2 -0,5 -9,5 85,1
16,2 -30,6 4,3 -30,0 -4,9 -1,2  -66,7 18,2
2,9 -291 7,2 5,5 -0,4 -1,4  -25.3 -6,9
-11,9 99,6 -111,5 0,1 -19,8 0,6 249 -105,8
2,5 -9,6 -04 -1 0,1 10,2 -0,4 16,3
14,7 -6,7 9,5 -73,4 1,2 94 -694 -53,1
57,5 -109,6 58 37,4 0,1 -2,2  -74,3 -127,4
20,7 -8,6 -1,3 23,4 -0,4 0,4 14,8 -112,7
39 293 -74,3
3,0 11,2 -49,4
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UDVALGTE POSTER FRA MFI-SEKTORENS KONSOLIDEREDE BALANCE Tabel 4

Aktiver Passiver

Indenlandske
Indenlandske udlan veerdipapirer Uden-
Inden- |Udstedte | landske
Balance- | Offentlig| Privat |Obligati-| Aktier | landske | obligati- | netto-

sum sektor sektor |oner mv. mv. indlan |oner mv. | aktiver'

Ultimo Mia.kr.

97,5 2.246,2 100,8 46,3 8489 1.222,1 -65,7
107,8 2.584,2 75,9 53,5 971,3 13182 -1729
116,8 2.956,0 51,8 60,3 1.077,0 1.433,7 -222,8
119,9 3.353,7 43,3 63,5 1.219,7 1.505,2 -304,5
134,0 3.719,3 40,6 56,7 1.487,5 1.508,4 -407,5

123,5 3.540,7 27,6 78,8 12558 1.534,1 -472,2
127,5 3.584,4 33,6 586 12381 15173 -494,9
130,1 3.629,6 41,1 56,6 13534 1.471,1 -491,8
130,1 3.6851 46,5 56,6 1.4685 14464 -463,1
dec 08 ... 6.287,0 1340 3.7193 40,6 56,7 1.487,5 15084 -407,5
ian 09 ... 6.248,4 1341 3.7226 380 57,1 1.4788 15033 -4403

Andring i forhold til aret for, pct.

2004 ..o 8,8 89 -182 70 125 5,5
2005 ...oooerreeeenn. .. 106 150 -247 154 144 7,9
2006 ......oooeneneeenn. 83 144 31,8 128 10,9 8,8
2007 ..ooooreereeenn. 27 135 -164 52 133 5,0
2008 .....coooeneeennn. . 11,8 109 62 -107 22,0 0,2
66 11,6 -508 26,3 6.4 4,4

107 11,3 -364  -75 5,0 2,5

10,4 122 -242 -128 130  -1,0

106 123 179 -106 188  -2.2

1,8 109  -62 -107 220 0,2

102 106 -11,9 86 172  -2.2

Anm.: MFl-sektoren omfatter danske moneteere finansielle institutioner, dvs. penge- og realkreditinstitutter, andre
kreditinstitutter, pengemarkedsforeninger samt Danmarks Nationalbank.
' MFl-sektorens udenlandske nettoaktiver er opgjort som differencen mellem alle aktiver og passiver, hvor MFl-sekto-
rens modpart er udleending.
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PENGEMANGDEN Tabel 5
Indlan Udstedte
Tidsind-| med obligati-
Seddel- | Indlan skud | opsigel- oner mv.
og pa med opr.|sesvarsel Genkobs-|med opr.
mont- | anfor- lobetid | =<3 forret- | lobetid
omlgb’ | dring M1 =<2ar | mdr. M2 ninger | =<2ar M3
Ultimo Mia.kr.
2004 ... 43,7 492,8 5365 119,2 21,0 676,7 2,0 20,2  699,0
596,3 6435 1141 18,4 776,0 14,2 8,4 7987
648,6 699,3 143,0 17,9 860,2 8,0 21,3 889,5
703,2 755,1 199,7 18,0 9728 6,2 61,5 1.040,6
704,8 755,2 286,4 18,4 1.060,0 4,0 57,0 1.121.1
721,4 772,1 225,6 19,8 1.017,5 15,6 98,7 1.131,9
695,7 7458 2287 17,9 992,3 185 1029 1.113,8
708,5 758,7 2889 18,4 1.066,0 6,5 95,3 1.167,9
711,5 761,8 2832 18,7 1.063,7 7.9 86,7 1.158,4
704,8 755,2 286,4 18,4 1.060,0 4,0 57,0 1.121,1
720,4 769,5 293,6 20,0 1.083,1 58 100,2 1.189,2
Andring i forhold til aret for, pct.
2004 ........c.... 14,4 12,7 2,7
2005 ....ccceenne 19,9 14,7 14,3
8,7 10,8 11,4
8,0 13,1 17,0
0,0 9,0 7.7
aug 08 ......... 3,1 5,3 12,5
sep 08 ... 0,4 4,0 12,4
okt 08 ......... 1,7 9,7 16,0
nov 08 ... 1,8 9,0 14,8
dec 08 ... 0,0 9,0 7.7
jan 09 ......... 0,3 8,5 10,8

' Seddel og mentomlgb eksklusive pengeinstitutternes beholdning.
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UDVALGTE POSTER FRA PENGEINSTITUTTERNES BALANCE Tabel 6
Aktiver Passiver
Indenlandske udlan
Heraf:
Behold-
Hushold-| Ikke- ning af
Balance- | Udlan til ninger ffinansielle| veerdi- | Lan fra
sum MFler I alt mv. |selskaber| papirer | MFler Indlan
Ultimo Mia.kr.
2004 ... 2.418,4 495,6 754,8 324,8 309,6 780,3 823,1 908,0
2005 ... 2.867,3 652,0 920,1 396,6 370,0 862,1 975,7 1.065,6
3.242,0 715,0 1.124,3 475,0 458,0 889,6 1.133,8 1.148,3
3.993,4 926,6 1.333,6 557.4 551,8 1.065,8 1.444,1 1.345,6
4.579,6 985,7 1.546,3 586,8 614,6 1.092,1 1.455,1 1.4241
4.339,5 936,4 1.403,1 573,6 575,0 1.240,1 1.560,3 1.389,1
44299 979,8 1.438,7 592,1 582,6 1.207,0 1.623,9 1.377,0
4.750,5 1.041,0 1.472,7 588,0 590,3 1.166,3 1.590,3 1.444,3
4.874,7 1.088,2 1.510,1 583,4 606,0 1.201,0 1.686,0 1.445,5
4.579,6 985,7 1.546,3 586,8 614,6 1.092,1 1.455,1 1.4241
4.586,1 957,9 1.535,7 579,5 597,8 1.157,4 1.445,7 1.452,0
Andring i forhold til aret for, pct.
5,6 13,8 19,6 8,4 2,1 -0,1 14,2
31,7 21,9 22,1 19,5 10,5 18,5 17,3
9,7 22,2 19,8 23,8 3,2 16,2 7,8
29,6 18,6 17,4 20,5 19,8 27,4 17,2
6,4 15,9 5,3 11,4 2,5 0,8 5,8
aug 08 ... 18,8 15,4 11,8 13,1 21,2 29,2 7,0
sep 08 ... 12,6 15,2 12,3 12,6 19,4 26,6 5,6
okt 08 ........... 17,5 17,8 11,5 15,0 13,7 22,7 9,4
nov 08 ... 20,5 17.9 9,3 13,8 17,0 26,1 8,7
dec 6,4 15,9 5,3 11,4 2,5 0,8 5,8
jan 1,9 15,0 5,9 9,6 6,1 3,4 3,9

Anm.: Eksklusive danske pengeinstitutters enheder i udlandet.
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UDVALGTE POSTER FRA REALKREDITINSTITUTTERNES BALANCE Tabel 7
Aktiver Passiver
Indenlandske udlan
Heraf:
Behold-
Hushold- | Ikke- ning af Udstedte
Balance- | Udlan til ninger (ffinansielle] veerdi- | Lanfra | obliga-
sum MFler lalt mv. selskaber| papirer | MFler ftioner mv.
Ultimo Mia.kr.
2.097,4 91,2 1.4899 1.141,3 307,9 481,2 26,1 1.952,5
2.519,9 101,4 1.664,4 1.281,5 334,2 645,0 151,7 2.237,0
2.699,9 245,17 1.834,8 1.407,7 3708 574,17 226,5 2.297,9
3.088,2 362,8 2.015,5 1.532,5 420,8 649,2 344,2 2.495,2
3.323,4 4285 2.164,6 1.611,2 485,7 633,6 474,4 2.582,3
2.714,0 344,8 2.126,2 1.593,8 457,8 170,2 314,2 2.150,0
2.748,0 3729 2.136,8 1.598,7 460,3 176,0 320,4 2.138,0
2.809,0 383,8 2.147,2 1.603,9 464,1 207,4 3555 2.150,9
2.874,8 360,1 2.158,9 1.610,9 480,5 275,6 367,0 2.242,1
3.323,4 4285 2.164,6 1.611,2 485,7 633,6 4744 2.582,3
2.892,1 3369 2.177,5 1.616,8 488,1 299,0 4099 2.265,9
Andring i forhold til aret for, pct.
2004 ... -9,6 6,8 6,5 8,3 40,4 -19,9 12,9
2005 ..o 11,1 11,7 12,3 8,5 34,0 481,5 14,6
2006 ...oeveeeeens 141,7 10,2 9,9 10,9 -11,0 49,3 2,7
48,0 9,9 8,9 13,5 13,1 52,0 8,6
18,1 7.4 5.1 15,4 -2,4 37,8 3,5
31,6 8,8 6,7 14,1 11,9 35,5 9,1
29,3 8,6 6,6 13,0 12,3 31,2 7.7
38,8 8,3 6,3 12,0 20,9 42,4 6,6
25,9 8,0 6,0 14,9 54,9 42,1 9,6
18,1 7.4 5.1 15,4 -2,4 37,8 3,5
6,5 7.4 5.1 14,0 11,5 45,5 2,9
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PENGE- OG REALKREDITINSTITUTTERNES UDLAN TIL INDLANDINGE

Tabel 8

Realkreditinstitutternes

Samlet udlan Pengeinstitutternes udlan udlan
Hushold- Hus- Hus-
ninger holdnin- holdnin-

lalt mv. Erhverv | lalt |germv.|Erhverv| lalt |germv.| Erhverv

Ultimo Mia.kr.
2.276,0 1.466,1 741,0 786,0 324,8 426,8 1.489,9 1.141,3 314,2
... 26145 1.678,0 8522 950,2 396,6 5104 1.664,4 1.281,5 341,7
... 3.000,8 1.882,7 1.015,2 1.166,0 475,0 636,9 1.834,8 1.407,7 3783
. 3.387,8 2.090,0 1.189,7 1.372,3 557,4 760,5 2.0155 1.532,5 429,1
3.787,5 2.198,1 1.475,5 1.622,9 586,8 9783 2.164,6 1.611,2 497,2
aug 08 ....... 3.573,0 2.167,4 1.286,3 1.446,8 573,6 818,0 2.126,2 1.593,8 4683
sep 08 ... 3.619,2 2.190,8 1.303,5 1.482,4 592,1 832,6 2.136,8 1.598,7 470,9
okt 08 ....... 3.696,6 2.191,9 1.376,5 1.549,4 588,0 901,1 2.147,2 1.603,9 4754
nov 08 ....... 3.745,7 2.194,3 1.439,8 1.586,7 583,4 947,9 2.158,9 1.610,9 491,9
dec 08 ....... 3.787,5 2.198,1 1.475,5 1.622,9 586,8 9783 2.164,6 1.611,2 497,22
jan 09 ... 3.789,9 2.196,3 1.471,7 1.612,4 579,5 973,3 2.177,5 1.616,8 4984

Andring i forhold til aret for, pct.
9,0 9,1 8,5 13,4 19,6 8,8 6,8 6,5 8,0
14,9 14,5 15,0 20,9 22,1 19,6 11,7 12,3 8,8
14,8 12,2 19,1 22,7 19,8 24,8 10,2 9,9 10,7
12,9 11,0 17,2 17,7 17,4 19,4 9,9 8,9 13,4
11,8 5,2 24,0 18,3 5,3 28,6 7.4 51 15,9
aug 08 ....... 11,4 8,0 17,3 15,5 11,8 19,2 8,8 6,7 14,2
sep 08 ... 11,3 8,0 16,3 15,4 12,3 18,0 8,6 6,6 13,3
okt 08 ... 13,0 7,6 21,8 20,2 11,5 27,5 8,3 6,3 12,4
nov 08 ...... 12,9 6,9 24,3 20,3 9,3 29,5 8,0 6,0 15,3
dec 08 ... 11,8 5,2 24,0 18,3 5,3 28,6 7.4 51 15,9
jan 09 ...... 11,3 5,3 21,6 17,0 5,9 25,7 7.4 5.1 14,3
Anm.: Inklusive udlan i danske pengeinstitutters enheder i udlandet.
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REALKREDITINSTITUTTERNES UDLAN FORDELT PA LANETYPE Tabel 9
Rentetilpasningslan Heraf:
Fastfor-
rentede Heraf Lani |Afdragsfri
Indekslan| 1an | alt =<1ar I alt valuta 1&n’

Ultimo Mia.kr.
2004 ..o 94,6 7339 659,8 382,2 1.488,4 84,9 170,5
2005 ..o 88,6 720,3 853,9 616,0 1.662,8 80,5 315,5
2006 ...ooiiiiiiee e 83,5 797,5 951,7 720,5 1.832,7 85,7 432,2
2007 s 77,9 889,2 1.045,6 796,6 2.012,7 123,8 547,0
2008 ... 72,4 903,9 1.189,1 900,3 2.165,4 155,3 626,4
aug 75,2 892,8 1.159,1 901,6 2.127,0 146,8 606,3
sep 75,3 891,6 1.170,5 895,2 2.137,3 150,3 612,7
okt 75,3 917,9 1.154,7 870,5 2.147,9 152,2 617,3
nov 74,9 910,7 1.174,1 870,7 2.159,7 1541 622,0
dec 72,4 903,9 1.189,1 900,3 2.165,4 155,3 626,4
jan 72,7 901,1 1.204,4 964,8 2.178,1 159,5 629,5

Anm.: Tabellen inkluderer alene indenlandske realkreditudlan, hvorimod tabel 7 og 8 omfatter samtlige indenlandske
udlan fra realkreditinstitutter.
' Realkreditinstitutternes afdragsfri 1an til ejerboliger og fritidshuse mv.

PENGEINSTITUTTERNES EFFEKTIVE RENTESATSER Tabel 10
Udlan Indlan

Hushold-| lkke- |Finansiel- Hushold- | lkke- |[Finansiel-

ninger ([finansielle| le selska- ninger [finansielle| le selska-
Samlet mv. selskaber ber Samlet mv. selskaber ber

Procent p.a.

4. 54 6,8 5,2 3,5 2,7 2,4 2,9 3,2
1. 5,7 7.1 5,5 3,6 3,1 2,8 3,2 3,4
2. 5,9 7,2 5,7 4,0 3,4 3,1 3,4 3,8
3. 6,1 7.4 6,0 4,1 3,6 3,3 3,6 4,0
4. 6,2 7.4 6,1 4,3 3,7 3,4 3,7 4,1
1. 6,2 7,5 6,1 4,5 3,7 3,5 3,8 4,2
2. 6,5 7,7 6,3 4,6 3,8 3,6 3,9 4,2
3. 6,6 7.8 6,5 4,9 4,0 3,6 4,1 4,5
4. 7,0 8,4 7.1 5,2 4,4 3,9 4,5 5,0
aug 6,6 7.8 6,4 4,7 4,0 3,6 4,1 4,5
sep 6,7 7.8 6,6 51 4,1 3,6 4,2 4,6
okt . 7,0 8,2 6,9 53 4,4 3,8 4,5 4,9
nov . 7.3 8,7 7.4 53 4,6 4,1 4,8 5.1
dec 6,8 8,3 6,9 4,9 4,2 3,6 4,3 5,0
jan 6,4 7,7 6,5 4,6 3,7 3,2 3,6 4,6
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UDVALGTE POSTER FRA INVESTERINGSFORENINGERNES BALANCE Tabel 11
Aktiver Passiver
Veerdipapir-
beholdning Udstedte andele fordelt pa ejere
Hushold- |Forsikring| Andre
Balance- | Obligati- | Aktier ninger og indlaen-
sum oner mv. mv. mv. pension | dinge Udland
Ultimo Mia.kr.

326,5 1646 2131 163,4 180,1 15,3
412,1 286,4  265,7 236,5 263,0 24,4
431,8 3854 2943 289,4 305,3 28,8
477,9 4116 2952 336,8 3221 29,2
424,4 223,77 2114 2659 2382 14,6

4779 4116 295,2 336,8 322,1 29,2
466,4 356,2 268,6 329,3 304,0 23,9
467,2  352,0  256,5 324,17 310,9 23,0
458,5 302,0 238,0 310,6  275,6 19,0
424,4 223,77 2114 2659 238,2 14,6

Kvartalets transaktioner, mia.kr.

4. kvt. 40,1 2,8 -0,2 3,7 6,6 -2,7
1. kvt. 4,0 12,0 -3,8 11,8 2,6 0,4
2. kvt. 12,7 9,0 1,2 2,8 20,9 -0,8
3.kvt. 08 s -11,1 -11,8 -3,3 3,7 -20,5 -2,0
4. kvt. 08 ..o, -18,2 -8,2 -4,6 -9,3 -7.3 -2,2
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INDENLANDSKE V/ZRDIPAPIRER FORDELT PA EJERS HIEMLAND Tabel 12
Obligationer mv.
Heraf:
Realkredit-
lalt Statspapirer obligationer Aktier

Danmark |Udlandet

Danmark |Udlandet

Danmark |Udlandet

Danmark |Udlandet

Ultimo Kursveerdi, mia.kr.

2004 ..., 2.379,2 434,4 498,8 213,6 1.768,7 218,4 604,3 245,2
2005 ..o 2.559,7 461,2 434,9 205,17 2.002,9 252,5 845,2 300,5
2006 ..... 2.541,3 464,7 380,1 172,6 2.034,9 285,9 989,4 361,8
2007 ..... 2.701,2 475,8 301,9 176,2 2.247,1 287,7 996, 1 445,4
2008 ....oevveeeene 2.981,4 405,1 363,0 158,6 2.419,2 227,4 529,9 244,4
aug 08 2.305,8 443,4 255,4 171,7 1.886,6 252,2 858,7 411,8
sep 08 .. 2.318,5 434,8 263,0 170,0 1.884,5 242,9 735,1 339,2
okt 08 .. 2.376,5 413,5 273,3 168,1 1.909,0 227,6 600,8 267,6
nov 08 2.622,7 404,0 331,3 164,0 2.093,9 222,1 552,7 251,6
dec 08 ............ 2.981,4 405,1 363,0 158,6 2.419,2 227,4 529,9 244,4
jan 09 ... 2.510,7 421,1 353,3 159,3 1.964,0 243,5 534,8 255,9

Anm.: Omfatter noterede og unoterede vaerdipapirer registreret i Veerdipapircentralen.
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HUSHOLDNINGERNES FINANSIELLE AKTIVER OG PASSIVER Tabel 13

Aktiver Passiver

Opspa-
Aktier og| ringi
andele i |livsforsik-

Kontan- investe- | rings- og
ter og ringsfo- |pensions- Finansiel
bankind- | Obligati- | reninger |ordninger netto-
skud mv. | oner mv. mv. mv. lalt Lan mv. | formue I alt
Ultimo Mia.kr.

622 166 400 1.262  2.452  1.503 949 2.451
674 174 474 1.403 2.725 1.637 1.088 2.725
754 172 618 1.617  3.162 1.832 1.329 3.161
807 180 712 1.681 3.379 2.045 1334 3.379
868 191 700 1.724 3484 2221 1.263 3.484

3. kvt. 07 ... 857 185 742 1.717  3.501 2.140 1.361 3.501
4. kvt. 07 .o 868 191 700 1.724 3.484 2221 1.263 3.484
1. kvt. 08 874 188 628 1.727 3.416  2.272 1.145 3.417
2. kvt. 08 .. 896 186 607 1.706  3.395 2279 1.115 3.394

3. kvt. 08 .. 888 194 547 1.709 3.338 2.288 1.050 3.338

VIRKSOMHEDERNES FINANSIELLE AKTIVER OG PASSIVER Tabel 14
Aktiver Passiver
Kontan- Aktier Forpligtelser
ter, og

bankind- andele i

skud og investe- Udstedte

afgivne | Obliga- | ringsfo- obliga- |Udstedte|Finansiel

kreditter| tioner |reninger tioner | aktier | netto-

mv. mv. mv. lalt | Lan mv. mv. mv. formue lalt

Ultimo Mia.kr.
2003 ............ 662 121 644 1426 1.156 109 1.135 -974  1.426
2004 646 164 746 1556 1.219 142 1.253 -1.057 1.556
2005 737 168 969 1.873 1.354 143 1490 -1.114 1.873
2006 ............ 773 151 1.064 1.988 1.599 140 1.564 -1.315 1.988
2007 ....cee... 841 132 1.110 2.085 1.732 119 1.745 -1.511 2.085
3. kvt. 07 ..... 840 133 1.170 2.143 1.668 120 1.816 -1.462 2.143
4. kvt. 07 ... 841 132 1.110 2.085 1.732 119 1.745 -1.511 2.085
1. kvt. 08 ..... 813 131 1.059 2.004 1.781 117 1.663 -1.557 2.004
2. kvt. 08 ..... 901 124 1.125 2.150 1.840 16 1.712 -1.517 2.150
3. kvt. 08 ..... 961 132 1.024 2.117 1.860 114 1.544 -1.402 2.117

Anm: Virksomheder er defineret som ikke-finansielle selskaber.
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BETALINGSBALANCENS LOBENDE POSTER (NETTOINDTAGTER) Tabel 15
Vare-og | Len-og Lebende
Varer tjeneste- | formue- | Lobende poster
(fob) Tjenester balance indkomst |overfarsler ialt
Mia.kr.
54,5 19,8 74,4 -2,4 -27,7 44,2
43,9 38,3 82,2 9,9 -25,0 67,1
17,3 40,5 57.8 16,6 -27,4 47,0
-2,3 41,7 39,4 0,8 -28,2 12,0
-8,0 49,2 41,2 25,0 -30,8 35,4
feb 07 -jan 08 ................ -4,0 42,0 38,0 1,3 -28,1 11,2
feb 08 -jan 09 ................ -8,8 48,9 40,2 25,9 -31,4 34,7
aug -2,3 7,4 5.1 2,1 -2,5 4,7
sep 0,0 6,1 6,1 3,1 -2,0 7.1
okt -1,0 5,0 4,0 2,9 -3,1 3,8
nov -1,0 4,8 3,9 3,8 -2,1 5,6
dec -0,5 2,0 1,5 2,7 -1,6 2,6
jan -2,8 2,2 -0,6 1,8 -3,9 -2,7

Anm.: Fra og med 2005 er opggrelsen baseret pa nye kilder og metoder med deraf felgende databrud.
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BETALINGSBALANCENS FINANSIELLE POSTER (NETTO FRA UDLANDET) Tabel 16
Kapitalimport
Direkte
investeringer National-
Fordrings bankens
erhver- Uden- |Portefel-| Anden transakti-
velse, |Danske i |landske i |jeinveste-| kapital- oner med
netto' |udlandet|Danmark| ringer’ | import | Andet’ |udlandet*

Mia.kr.

44,4 62,1 -62,6 -87,1 -22,5 59,4 -6,2
70,0 -97.1 77,2 -68,8 23,2 -16,2 -11,8
47,0 -50,2 16,1 -103,3 83,4 -31,4 -38,3

12,3 -111,7 64,5 -34,2 54,1 13,7 -1,2

359 -139,7 55,7 39,1 -65,4 3,1 -71,4
feb 07 -jan 08 ................ 11,5 -111.1 76,9 2,0 42,6 -17,0 51
feb 08 -jan 09 ................ 352 -145,9 51,3 25,0 -36,8 17,2 -54,0
aug 08 .....ccoviiiien, 4,8 -10,2 4,4 -20,9 20,8 1.3 0,2
sep 08 7,2 -16,8 6,4 -6,1 -17,7 -4,7 -31,6
okt 08 .. 3,9 -4,9 0,5 22,2 -106,8 -3,6 -88,6
nov 08 .. 5,7 6,5 3,7 -8,0 26,0 -23,2 10,7
dec 08 .. 2,6 -6,4 -5,5 26,6 -28,7 50,5 39,2
jan 09 -2,6 -7.3 8,7 15,2 23,5 -12,1 25,3

Omfatter lobende poster i alt og kapitaloverforsler mv.

Kan afvige fra totalen i nedenstdende Tabel 17, da portefoljeinvesteringer offentliggeres 1-2 uger tidligere end
betalingsbalancens samlede finansielle poster.

Omfatter fejl og udeladelser samt til og med december 2004 uregistrerede handelskreditter.

Fra og med 2005 transaktioner i alle Nationalbankens udenlandske mellemveerender. For 2005 anvendtes alene
&ndring i de mellemveerender, der indgar i valutareserven, som offentliggeres ved pressemeddelelse 2. bankdag i
maneden og fremgar af tabel 2.

2

3

a

BETALINGSBALANCENS PORTEF@LIEINVESTERINGER (NETTO FRA UDLANDET) Tabel 17

Danske veerdipapirer Udenlandske veerdipapirer

Obligationer |Obligationer

i kroner i valuta Aktier  |Obligationer|  Aktier I alt’
Mia.kr.

-6,2 56,9 9,7 -104,4 -43,0 -87.1

20,8 122,5 -18,9 -108,2 -85,0 -68,8

16,3 70,0 -34,4 -21,5 -133,8 -103,3

26,0 72,6 17,2 -97.1 -52,8 -34,2

-58,7 127,0 10,1 -89,9 50,7 39,1

aug 08 -17,5 13,5 -1,3 -12,5 -3,1 -20,9
sep 08 .. -7,0 -28,4 0,7 8,7 19,8 -6,1
okt 08 .. -16,4 32,4 -10,7 -9,2 26,2 22,2
nov 08 ... -4,7 10,6 -1,2 -20,3 7,6 -8,0
dec 08 ... -6,0 38,1 0,3 -9,1 3,3 26,6
jan 09 ... 7,3 13,4 -1,4 -3,3 -0,9 15,2

Anm.: Et negativt fortegn (-) angiver, at indleendinge netto har kebt udenlandske vaerdipapirer, eller at udleendinge
netto har solgt danske veerdipapirer.
' Kan afvige fra "Portefoljeinvesteringer" i foranstdende Tabel 16, da betalingsbalancens samlede finansielle poster
offentliggeres 1-2 uger senere.
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DANMARKS AKTIVER OG PASSIVER OVER FOR UDLANDET Tabel 18
Direkte Portefolje-
investeringer investeringer . Andre investeringer
Finan-
sielle | Han- Dan-
Obliga- | deriva- | dels- marks
Egen- Koncern{ Aktier | tioner | ter, |kredit-|Lan og Natio-
kapital | lan mv. mv. netto ter |indskud| Andre |nalbank| I alt
Ultimo Mia.kr.
Aktiver
2003 ............ 413 198 309 446 17 57 518 31 230 2.221
2004 ..... 471 220 369 547 48 34 584 20 223  2.515
2005 ..... 564 253 556 684 85 37 720 19 217 3.136
2006 ..... 583 257 741 674 47 41 823 30 178 3.374
2007 ............ 629 284 789 733 -3 49 1.035 32 176  3.724
3. kvt. 07 ..... 633 290 823 661 1 47 1.022 31 191  3.700
4. kvt. 07 ..... 629 284 789 733 -3 49 1.035 32 176 3.724
1. kvt. 08 ..... 619 302 683 690 14 51 1.073 32 185 3.651
2. kvt. 08 ..... 678 318 663 740 -4 53 1.154 33 169 3.803
3. kvt. 08 ..... 659 394 587 757 18 53 1.124 31 165 3.789
Passiver
2003 ............ 434 162 186 762 28 801 13 4 2.391
2004 ............ 429 208 241 857 20 816 20 2 2593
2005 ..... 506 231 311 1.019 27 967 21 3 3.084
2006 ..... 488 273 358 1.067 32 1.144 34 4 3.401
2007 ............ 528 272 427 1122 36 1.407 37 5 3.835
3. kvt. 07...... 542 259 439 1.153 32 1.306 37 3 3.772
4. kvt. 07...... 528 272 427  1.122 36 1.407 37 5 3.835
1. kvt. 08...... 520 281 388 1.143 36 1.448 35 3 3.855
2. kvt. 08...... 529 292 416 1.135 39 1.534 38 2 3.984
3. kvt. 08...... 540 293 344 1.128 42 1.541 37 27 3.952

Nettoaktiver

-21 36 123 -315 17 29 -283 19 226 -170

42 12 128  -310 48 14 -233 0 221 -78

59 22 245 -335 85 10 -247 -2 214 51

94 -16 382 -393 a7 9 -321 -5 174 -27

100 12 363 -389 -3 13 -372 -5 171 -112

3. kvt. 07...... 91 31 384  -493 1 15 -284 -6 188 -72
4. kvt. 07...... 100 12 363 -389 -3 13 -372 -5 171 -112
1. kvt. 08...... 99 21 295 -453 14 15 -375 -3 183 -204
2. kvt. 08...... 149 26 247 -395 -4 14 -380 -5 167 -181
3. kvt. 08...... 119 101 243 -372 18 11 -417 -5 138 -163

Anm.: Som hovedprincip for opgerelsen er der anvendt markedsvaerdi.
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NATIONALREGNSKABETS FORSYNINGSBALANCE Tabel 19
Indenlandsk eftersporgsel
Faste Eksport | Import
Brutto- Offent- | brutto- | Lager- af varer | af varer
national-| Privat ligt investe- for- og og
produkt | konsum | konsum | ringer | ogelser | alt tjenester | tjenester
Mia.kr.
1.466,2 707,2 389,0 2850 13,5 1.394,8 665,0 593,6
1.545,3 7451 402,5 3039 17,9 1.469,5 757,0 681,2
1.628,6 792,8 422,5 349,5 14,4 1.579,2 846,5 797,0
1.687,9 826,7 4388 376,7 9,5 1.651,7 882,8 846,6
1.734,6 852,2 459,2 378,7 12,9 1.703,0 951,3 919,6
444,5 220,1 114,3 102,3 -3,6 433,17 233,9 222,6
415,2 210,1 110,2 88,3 4,6 413,2  226,1 224,2
442,4 2174 113,5 97,5 3,9 432,4  246,1 236,1
436,5 209,9 115,5 95,4 4,0 424,8 247,0 2354
440,6 214,8 120,0 97,4 0,3 432,5 232,1 2239
Realvaekst i forhold til aret for, pct.
2004 2,3 4,7 1,8 3,9 4,4 2,8 7.7
2005 ... 2,4 3,8 1.3 4,7 3,5 8,0 11,1
2006 ... 3,3 4,4 2,1 13,3 5,3 9,1 13,9
2007 1,6 2,4 1,3 3,1 2,0 2,2 2,8
2008 -1,3 0,0 0,6 -2,7 -0,4 1,9 4,1
4. kvt. 1,9 3,5 1,8 3,9 2,3 0,5 0,7
1. kvt. -0,7 2,6 0,1 -2,7 0,8 1,5 4,2
2. kvt. 0,8 2,6 0,5 -0,5 1.3 7.0 8,0
3. kvt. -1,6 0,2 1.3 -0,4 0,1 2,3 5,7
4. kvt. -3,9 -5,1 0,4 -7.1 -3,4 -2,9 -1,5
Realvaekst i forhold til sidste kvartal (saesonkorrigeret), pct.
4. kvt. 0,1 2,4 1,2 2,7 2,2 1,0 0,8
1. kvt. -1,5 -0,5 -0,9 -2,9 -1,1 0,6 2,5
2. kvt. 0,4 -0,7 0,3 -1,7 -0,7 2,1 1,7
3. kvt. -0,8 -1,3 0,7 1,7 -0,1 -1,6 0,6
4. kvt. -2,0 -2,8 0,3 -3,9 -2,3 -3,8 -6,0
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EU-HARMONISERET FORBRUGERPRISINDEKS (HICP) OG

UNDERLIGGENDE INFLATION (IMI) Tabel 20
HICP Nettoprisindeks'
Delkomponenter:

Netto-
. pris-

Administrerede |y p | indeks

priser ekskl ekskl Fordelt pa*
energi, | energi,
fode- fode-
varer varer
og og
Kerne- Offent-| admini- | admini-

Fode- | infla- lige |strerede |strerede | Import
Total |Energi| varer | tion® |Husleje |ydelser| priser’ | priser’ | input® | IMI®

Vaegtfordeling i pct.

100 ‘ 10,8 | 19,6‘ 69,6 ‘ 7,7 ‘ 4,5 ‘ 57,4 ‘ 50,7 ‘ 16,2 ‘ 34,5

Vaekst i forhold til aret fer, pct.

09 26 -21 1,5 2,8 4,8 1.1 0,8 1.1 0,6
1.7 7.6 1,0 1,0 2,4 3,2 0,6 0,7 34 -06
1,9 53 22 1,2 2,1 0,9 1.1 1.3 3,1 0,4
1,7 03 37 1.3 2,1 0,6 1,2 1.4 1.4 1.4
36 7,7 67 2,1 2,8 3,5 1.9 2,1 4,0 1,1

20 89 09 1,2 2,2 2,6 1,0 1,1 3,7 -01
2,0 83 1.9 1,0 2,0 0,4 1,0 1.1 38 -0,2
1.8 39 26 1.3 2,0 0,2 1.2 1.6 3,2 0,8
1.6 04 35 1.3 2,0 0,4 1.3 1.3 1,9 1,0

1. 1,9 1,1 4,1 1.3 2,0 0,3 1,3 1,3 1,7 11
2. 1,5 -1,7 3,6 1,5 2,1 0,2 1,5 1,4 0,9 1,7
3. 1.0 -14 2,0 1,2 2,2 0,8 1,0 1,2 0,9 1.4
4. 2,2 3,3 5,2 1,2 2,0 1,0 1,2 1,6 2,0 1.4
1. 3,2 7,5 6,0 1,7 2,2 2,4 1,6 2,0 3,6 1,2
2. 3,7 9,7 7.4 1,7 2,6 4,0 1,4 1,8 4,2 0,6
3. 46 104 8,6 2,5 3,9 3,7 2,2 2,2 5,0 0,9
4. 3,0 3,1 5,0 2,4 2,4 3,8 2,3 2,3 3,2 1.8
Anm.: Veegtfordelingen afspejler vaegtgrundlaget januar 2006.

' Nettoprisindekset er renset for moms, afgifter og pristilskud.

* Kerneinflationen er afgraenset som stigningen i HICP ekskl. energi og fedevarer.

Varer og tjenester ekskl. energi, fedevarer og administrerede priser udger 57,4 pct. af HICP's veegtgrundlag og 50,7
pct. af nettoprisindekset. Forskellen afspejler, at de samme varer og tjenester fylder forskelligt i de to indeks, og er
ikke et udtryk for afgiftsindholdet i forbrugerpriserne.

Opsplitningen af nettoprisindekset pa import og IMI er baseret pa Danmarks Statistiks input-output tabel.

Import input omfatter et input af indirekte energiindhold.

IMI udtrykker den indenlandske markedsbestemte inflation. For en detaljeret gennemgang af IMI, se Bo William
Hansen og Dan Knudsen, Indenlandsk markedsbestemt inflation, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 4. kvartal
2005.
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UDVALGTE MANEDLIGE @KONOMISKE INDIKATORER Tabel 21
Sammensat konjunktur-
Maengdeindeks indikator for
Arbejds- Nyregi- Bygge-
loshed strerin- | For- og
Tvangs- | ger af | bruger- anlaegs-
Detail- | @uktio- | person- | tillids- virk-

Pct. af ||ndustri'| handel ner biler (indikator| Industri | somhed | Service

arbejds-

styrken |2005=100 | 2005=100 Stk. Nettotal
2004 ............ 5,8 92,1 91,4 | 2.640 122.543 7 3 -5 13
2005 51 100,0 100,0 | 1.874 148.578 9 0 7 20
2006 3,9 105,7 103,2 | 1.231 156.719| 10 9 21 24
2007 2,8 107,0 104,5 | 1.392 162.480 7 5 9 20
2008 1,8 106,4 101,3 | 2.840 150.661 -8 -7 -16 3

Seesonkorrigeret

sep 08 ... 1,7 106,0 99,6 271 12.213| -1 -1 -24 2
okt 08 ... 1.8 105,3 98,5 319 10.934| -17 -13 -29 -8
nov 08 .. 1.9 101,2 98,5 268  9.155| -13 -19 -34 -1
dec 08 ... 2,1 99,4 97,0 353  8.365| -12 -24 -35 -22
jan 09 ... 2,3 97,6 98,2 298 8.787| -12 -32 -39 -20
feb 09 ... 334 o -1 -34 -41 -25

Eksklusive skibsveerfter.
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UDVALGTE KVARTALSVISE 9KONOMISKE INDIKATORER Tabel 22
Beskaeftigelse Lenindeks
Ejendoms-
Alle priser
brancher (enfamilie-
i Danmark, | Industrien | Industrien huse)
lalt Privat totalt i Danmark | i udlandet | i pct. af
ejendoms-
1.000 personer 1996=100 veerdi 2006
2.739 1.898 137,4 138,0 127,5 70,1
2.767 1.924 141,4 141,7 130,7 82,5
2.822 1.978 145,7 146,1 134,0 100,0
2.898 2.056 151,3 152,0 137,1 104,8

2.923 2.079 158,0 158,4 141,8

Seesonkorrigeret

4. kvt. 2.917 2.077 153,9 154,7 138,7 103,9
1. kvt. 2.935 2.093 155,4 156,1 140,9 102,8
2. kvt. 2.934 2.092 157,4 158,4 141,2 103,1
3. kvt. 2.921 2.075 158,9 159,6 142,3 100,6

4. kvt. 2.903 2.057 160,2 160,4 142,9

Vaekst i forhold til aret for, pct.

2004 ... -0,6 -0,8 3,1 3,1 2,7 8,9
2005 1,0 1.4 2,9 2,7 2,5 17,6
2006 2,0 2,8 3.1 3.1 2,5 21,6
2007 2,7 4,0 3,8 4,0 2,3 4,6
2008 0,9 1.1 4,4 4,2 34

4. kvt. 2,2 34 4,4 4,4 2,7 1,2
1. kvt. 1.8 2,5 4,4 4,3 3,9 -1,2
2. kvt. 1.8 2,4 4,7 4,5 3,3 -2,3
3. kvt. 0,5 0,5 4,5 4,2 3,5 -4,9

4. kvt. -0,5 -1,0 4,1 3,7 3,0
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VALUTAKURSER Tabel 23

EUR | UsD ‘ GBP ‘ SEK | NOK | CHF | JPY

Kroner pr. 100 enheder

Gennemsnit

2004 ..o 743,98 598,93 1.096,69 81,54 88,90 481,96 5,5366
2005 i 745,19 600,34 1.090,02 80,29 93,11 481,30 5,4473
2006 ..o 745,91 594,70 1.094,32 80,62 92,71 474,22 5,123
2007 o 745,06 544,56 1.089,81 80,57 92,99 453,66 4,6247
2008 ... 745,60 509,86 939,73 77,73 91,02 469,90 4,9494
sep 745,83 519,17 933,27 77,99 91,46 467,85 4,8701
okt 745,45 560,29 947,73 75,69 86,83 490,96 5,6096
nov 744,85 585,07 897,17 73,57 84,58 491,36 6,0444
dec 745,03 557,46 829,94 69,51 79,55 482,65 16,1078
jan 745,19 563,16 811,98 69,48 80,92 499,00 6,2313
feb 745,14 582,88 840,26 68,37 84,84 499,96 6,3033
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EFFEKTIV KRONEKURS Tabel 24
Real Real
Forbrugerpriser effektiv | effektiv
kronekurs | kronekurs | Forbruger-
Nominel baseret pa | baseret pa | priseri
effektiv forbruger-| timelon- euro-
kronekurs | Danmark | Udlandet priser ninger omradet
Gennemsnit 1980=100 2005=100
102,2 237,4 224,0 108,3 109,8 97,9
101,6 241,7 228,4 107,6 109,6 100,0
101,6 246,2 233,0 107,5 110,4 102,2
103,2 250,5 238,2 108,5 113,7 104,4
105,8 259,0 245,8 111,5 117,6 107,8
105,4 261,1 248,2 11,1 117,9 108,5
104,5 260,7 247,8 110,5 108,6
104,7 260,0 246,3 11,4 108,0
107,4 259,2 245,1 114,2 118,3 107,9
107,3 258,3 244,3 114,2 107,0
106,7
Andring i forhold til aret for, pct.
1,0 1,2 1,7 0,4 1,3 2,1
-0,6 1,8 1,9 -0,7 -0,2 2,2
0,0 1,9 2,0 0,0 0,7 2,2
1,6 1,7 2,2 0,9 3,1 2,2
2,5 3,4 3,2 2,8 3,4 3,3
1,9 4,2 3,8 2,6 3,3 3,6
0,8 3,7 3,3 1,9 3,2
0,2 2,7 2,1 1,8 2,1
2,6 2,4 1,7 3,9 2,7 1,6
2,1 1,8 1,1 3,7 1,1
1,6

Anm.: Indekset for den nominelt effektive kronekurs er en geometrisk sammenvejning af udviklingen i 27 af Danmarks
vigtigste handelspartneres valutaer over for den danske krone. | beregningen af forbrugerpriser i udlandet samt
den reale effektive kronekurs baseret pa henholdsvis forbrugerpriser og timelenninger indgar dog kun 25 lande.
Vaegtgrundlaget er baseret pa industrivarehandelen i 2002.
En stigning i et kronekursindeks er udtryk for en nominel eller real appreciering af kronen.
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Nationalbankens statistiske publikationer

Periodiske publikationer (elektroniske)

Nationalbanken offentligger ny statistik i elektroniske publikationer,
der bestar af folgende to dele:

o Nyt der beskriver den aktuelle udvikling.

o Tabeltilleeg der indeholder tabeller med sterst mulig detaljeringsgrad.

"Nyt" findes kun pa dansk, mens tabeltekster i tabeltilleegget samt kil-
der og metoder ogsa findes pa engelsk.

Statistikbank

De statistiske publikationer suppleres af en database med alle tidsserier,
der opdateres samtidig med udsendelsen. Tidsserierne indeholder data
sa langt tilbage i tid som muligt. Nationalbankens statistik offentligge-
res som en integreret del af Danmarks Statistiks "Statistikbanken". Nati-
onalbankens del af "Statistikbanken" kan tilgas direkte via:
nationalbanken.statistikbank.dk

Saerlige opgerelser
De seerlige opgerelser omhandler statistikker af tematisk karakter og
udarbejdes ikke regelmaessigt.

Udgivelseskalender

En oversigt over statistiske udgivelser for labende maned og felgende 3
maneder findes i udgivelseskalenderen, der kan hentes pa:
www.nationalbanken.dk (under Statistik > Udgivelseskalender).
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