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mest abenbare ineffektiviteter i den eksisterende regulering. Opgaven stiller sto-

re krav til det internationale samarbejde om redskaberne til at sikre reduktio-

nen.
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Seneste gkonomiske og monetaere udvikling

Oversigten vedrarer perioden fra primo juni til medio september

SAMMENFATNING

Den globale gkonomiske aktivitet er faldet kraftigt det seneste ar, men
flere indikatorer tyder nu pa, at bunden er naet. Finanspolitikken og
pengepolitikken er steerkt ekspansiv i mange lande, og stemningen er
vendt pa de finansielle markeder og blandt forbrugere og virksomheder.
Tillidsindikatorerne er steget siden foraret, og industriproduktionen er
ophort med at falde i en raekke lande. Samtidig er verdenshandlen be-
gyndt at stabilisere sig efter det kraftige fald i slutningen af 2008. Teg-
nene pa bedring har medfert, at de internationale organisationer har
oprevideret deres skon for veeksten i bruttonationalproduktet, BNP, i
2010 i de store gkonomier. Omsvinget er skrobeligt, og det er usikkert,
hvordan gkonomierne vil udvikle sig, nar virkningerne fra den lempelige
gkonomiske politik begynder at hgre op.

Produktionen i Danmark var i 2. kvartal 2009 over 5 pct. lavere end
ved udgangen af 2007. Tillidsindikatorerne er forbedret den seneste tid,
detailsalget steg fra juni til juli, og der er tegn pa, at produktionen er
ved at stabilisere sig. Boligmarkedet var stadig svagt i 2. kvartal 2009, og
arbejdslgsheden fortsatte med at stige, mens Ignstigningerne aftog. De
arlige lgnstigninger var dog fortsat hejere end i udlandet.

Finanspolitikken i Danmark er lempelig i 2009 og 2010, og sammen
med de svage konjunkturer medferer det, at der ventes betydelige un-
derskud pa den offentlige saldo i de kommende ar. Den offentlige
geeldsaetning foreger storrelsen af den finanspolitiske forbedring, der er
ngdvendig, for at Danmark kan std godt rustet til at mede den demo-
grafisk betingede stigning i det strukturelle budgetunderskud i arene
fremover. Yderligere lempelser af finanspolitikken i 2010 vil forsteerke
konsolideringsbehovet pa grund af stigende renteudgifter. En revision
af regeringens 2015-plan med en forbedring af de offentlige finanser
efter 2011 vil styrke finanspolitikkens troveerdighed og mindske risikoen
for stigende renter, nar den storre statsgeeld skal finansieres. En sadan
plan vil tillige ligge i god forleengelse af de sidste 12 ars mellemfristede
sigtelinjer for de offentlige budgetter.

Nationalbanken har kebt valuta i markedet i betydeligt omfang over
sommeren, og valutareserven steg til 374 mia.kr. ved udgangen af au-
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gust. Nationalbanken er derfor fortsat med at nedszette de pengepoliti-
ske renter, og i begyndelsen af september var Nationalbankens udlans-
rente 1,35 pct. Pengeinstitutterne har udvidet rentemarginalen over for
erhvervskunder siden efteraret 2008, og kreditvilkarene er blevet stram-
met i samme periode. Det samlede udlan fra penge- og realkreditinsti-
tutter i Danmark er bremset op, men det er ikke useedvanligt i lyset af
den meget svage efterspergsel efter kredit som folge af de darlige kon-
junkturer.

INTERNATIONAL @KONOMI

Verdensgkonomien er pa vej ud af den kraftigste tilbagegang siden 2.
verdenskrig. Efter en periode med dyb recession i sidste del af 2008 og
forste del af 2009 er der tegn pa, at produktionen har naet bunden.
Stemningen pa de finansielle markeder er vendt med den kraftige sti-
mulans fra den gkonomiske politik, og tilliden er langsomt ved at vende
tilbage blandt forbrugere og erhvervsliv.

Feelles for de store gkonomier er imidlertid, at hovedparten af den ef-
tersporgselsfremgang, der begynder at vise sig, stammer fra den offent-
lige sektor eller opstar gennem offentlig stimulering af den private ef-
terspargsel. De finans- og pengepolitiske lempelser er historisk store, og
der er endnu ikke tegn p3, at hovedgkonomierne er pa vej ind i en peri-
ode med selvbaerende vaekst drevet af den private eftersporgsel. Om-
svinget er skrobeligt, og det er usikkert, hvordan gkonomierne vil udvik-
le sig, nar stimulansen fra den gkonomiske politik traekkes tilbage i lo-
bet af de kommende ar. Det er i sig selv en vaesentlig skonomisk-politisk
udfordring at bestemme det rette tidspunkt for denne tilbagetraekning.

Recessionen er indtruffet stort set samtidigt pa tveers af lande bl.a.
som fglge af den ggede internationale arbejdsdeling og de teet for-
bundne finansielle markeder. Der er dog forskelle landene imellem i den
nuvaerende konjunktursituation. | Kina og Indien vokser gkonomien
igen betragteligt, og i nogle industrilande, herunder Japan, Tyskland og
Frankrig, voksede produktionen en smule i 2. kvartal 2009, mens pro-
duktionsfaldet bremsede op i mange andre lande. | USA viser boligmar-
kedet for ferste gang siden 2006 sma tegn pa fremgang. Boligpriserne
er stabiliseret’, og antallet af handler er steget de seneste maneder. Det
private forbrug i USA udviklede sig dog fortsat svagt i 2. kvartal 2009.
De meget eksportorienterede gkonomier Japan og Tyskland blev ekstra-
ordinaert hardt ramt af det markante fald i verdenshandlen i slutningen

' Baseret pa de seneste opgerelser, hvor udviklingen kan falges maned for maned i det sakaldte Case-
Schiller-indeks og fra Federal Housing Finance Agency.
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af 2008 og begyndelsen af 2009. Seerligt produktion og salg af biler
faldt, men ser nu ud til at have stabiliseret sig bl.a. som resultat af ud-
bredelsen af eftertragtede steotteordninger til "skrot og keb nyt"-ord-
ninger for biler i mange lande. Faldet i verdenshandlen er aftaget siden
januar, men der er endnu ikke tydelige tegn pa en vending.

| de storre industrilande er produktionen i virksomhederne skaret sa
langt ned, at lagrene er faldet betydeligt. Hvis der ikke kan taeres meget
mere pa lagrene, kan det veere nedvendigt at ege produktionen i den
kommende tid for at imgdekomme efterspgrgslen. Det vil kunne bidra-
ge til at lofte vaeksten midlertidigt i de kommende kvartaler.

Tegnene pa bedring i den globale gkonomi har fert til, at markedsdel-
tagerne forventer gkonomisk fremgang i bl.a. USA, Japan og Kina i
2010, jf. tabel 1, mens udsigterne for Europa vurderes svagere. Generelt
er der tale om en langsom og beskeden forbedring af konjunkturerne.

De seneste kvartaler er husholdningernes opsparing i mange industri-
lande vokset kraftigt som reaktion pa faldende formuer og stigende
usikkerhed omkring den fremtidige skonomiske situation. | USA har
husholdningernes opsparingskvote de seneste maneder ligget mellem 4
og 6 pct. af den disponible indkomst, hvor den i perioden 2005-07 Ia
mellem 1 og 2,5 pct. En stor del af de finanspolitiske lempelser, der di-
rekte har vaeret malrettet husholdningerne, er sldet ud i @get opsparing.
Tendensen til stigende opsparing ger sig ogsa geeldende i de europeei-
ske lande, bade i lande som Storbritannien, hvor opsparingskvoten var
faldet til et meget lavt niveau, og i Tyskland, hvor opsparingskvoten som
udgangspunkt var veesentligt hojere.

SENESTE SK@N FOR UDVIKLINGEN | REALT BNP Tabel 1
OECD Konsensus Veegte
Global |Danmarks
2009 2010 2009 2010 gkonomi | eksport

USA e -2,8 - -2,6 2,3 23,5 5,5
Euroomradet ... -3,9 - -4,3 0,6 22,5 39,8
Tyskland ....oooeiiieniencee -4,8 - -5,8 0,7 6,0 17,7
Frankrig ..cccooceeeeeienniieieen, -2,1 - -2,8 0,4 4,7 4,4
Italien -5,1 - -5,1 0,3 3,8 3,1
Storbritannien ........cccoceeieenen. -4,7 - -4,3 0,9 4,4 8,3
Japan .o -5,6 - -6,1 1,3 8,1 2,0
Kina - - 8,3 9,3 7.3 1,9
gV 1Y o - - 6,2 7.2 2,0 0,5

Anm.: Veegt i verdensokonomien er 2008-tal i markedsvalutakurser fra IMFs World Economic Outlook-database fra april
2009. Veegtene for dansk eksport er for 2008.

Kilde: IMF, World Economic Outlook, april 2009 database, OECD, interimsken september 2009, Consensus Inc, konsensus-
skon august 2009 og Danmarks Statistik.
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Strukturelt set er det en sund udvikling, at husholdningerne sparer mere
op i de lande, hvor opsparingen har veeret meget lav de seneste ar. En
stigende opsparingskvote i husholdningerne mindsker dog gennemsla-
get af de aktuelle finanspolitiske lempelser. Fortseetter tendensen til
@get opsparing, bliver forbrugsudviklingen svag og medferer en lang-
sommere gkonomisk fremgang, nar den offentlige efterspergsel norma-
liseres. @konomierne vil da i en leengere periode have betydelig ledig
kapacitet, hvilket vil deempe erhvervsinvesteringerne.

De seneste udlansundersggelser i USA og euroomradet peger p3, at
opstramningen i bankernes kreditvilkar er fortsat, men at bankerne nu
strammer i et langsommere tempo end tidligere. Laneefterspgrgslen er
aftagende i takt med den realokonomiske tilbagegang. | de vigtigste
gkonomier ser det ikke ud til, at bankernes udlan i forhold til den gko-
nomiske aktivitet falder mere end i tidligere lavkonjunkturer.

Arbejdsmarkedet er stadig svagt i de fleste industrilande, og ledig-
heden vokser fortsat. Med udsigt til at produktionen i 2010 vil ligge
under produktionsniveauet i en normal konjunktursituation, ventes
arbejdslgsheden fortsat at stige langt ind i 2010 i mange lande. | USA
er stigningen i ledigheden aftaget i lgbet af sommeren efter at veere
steget markant siden slutningen af 2007. | euroomradet er ledigheden
steget vaesentligt mindre end i USA. Seerligt i Tyskland er ledigheden
kun steget svagt, bl.a. som felge af en stor udbredelse af sakaldt
"Kurzarbeit", hvor det offentlige betaler lgntilskud ved nedsat ar-
bejdstid i en periode.

Det er endnu for tidligt at gere status over den finansielle krises effek-
ter pa skonomien fremadrettet, men en reekke forhold star allerede nu
klart. For det forste er produktionen i alle de storste skonomier faldet
betydeligt, sa den i 2. kvartal 2009 var mellem 4 og 7 pct. mindre end
ved krisens begyndelse, jf. figur 1. | industrilandene kommer det for-
mentlig til at tage en arraekke, inden man nar tilbage til produktionsni-
veauet fra for recessionen. For det andet er det sandsynligt, at ekono-
miernes potentielle produktion er blevet mindre som et resultat af kri-
sen, jf. boks 1.

Prisudvikling

Inflationspresset i de industrialiserede lande aftager fortsat. | USA og
euroomradet var forbrugerpriserne i juli 2009 lavere end i samme ma-
ned sidste ar, hvilket hovedsageligt skyldes de hgje olie- og fedevarepri-
ser i 2008. Hvis man ser bort fra disse komponenter, har faldet i inflatio-
nen vaeret begraenset pa trods af den hoje grad af ledig kapacitet i gko-
nomierne. | USA steg forbrugerpriserne renset for energi og fedevarer
omkring 1,5 pct. ar-til-ar i sommeren 2009 mod 2,5 pct. pa samme tids-
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5
PRODUKTIONSTAB | DE STORSTE INDUSTRILANDE Figur 1
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Anm.: Udviklingen i BNP i faste priser. Seesonkorrigerede data. Indekset er sat lig med 100 i 4. kvartal 2007, da det er
fastsat som begyndelsen pa recessionen i USA af National Bureau of Economic Research, der daterer recessioner.
Seneste observation er 2. kvartal 2009.

Kilde: Reuters EcoWin og egne beregninger.

punkt sidste ar, mens vaekstraten i euroomradet er faldet fra i underkan-
ten af 2 pct. sidste ar til 1,3 pct. i juli 2009.

De faldende forbrugerpriser ser kun ud til at have pavirket forventnin-
gerne til prisudviklingen pa kort sigt, mens forventningerne pa mellem-
langt og langt sigt ser ud til at veere forankrede i de fleste lande. Lanstig-
ningstakten er aftagende i industrilandene som fglge af de svage ar-
bejdsmarkeder. | USA er Ignstigningstakten faldet til det laveste niveau i
25 ar, og i fremstillingssektoren falder de nominelle lgnninger. | euroom-
radet er lgnstigningstakten aftaget forholdsvis kraftigt. Det har hovedsa-
geligt baggrund i fald i arbejdstiden og fleksible lanelementer sasom bo-
nusser mv. og kun i mindre grad faldende timelgnstigninger.

Da effekterne fra de hgje ravarepriser frem til midten af 2008 aftager i
lobet af efteraret, forventes forbrugerprisinflationen igen at blive posi-
tiv mod slutningen af aret. Yderligere er ravarepriserne igen steget kraf-
tigt siden arsskiftet, hvilket vil bidrage til at treekke forbrugerpriserne
opad fra efteraret. Prisen pa olie er steget fra under 40 dollar pr. tende
ved arsskiftet og til omkring 70 dollar primo september. Prisen pa metal-
ler er ogsa vokset betragteligt i lobet af foraret, mens fedevarepriserne
har veeret mere stabile. Det er iseer steerk efterspergsel efter jernmalm,
kul og olie i Kina, der har bidraget til de stigende ravarepriser.
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POTENTIEL PRODUKTION OG VAKST Boks 1

Potentiel produktion er det produktionsniveau, som er foreneligt med en stabil pris-
og lenudvikling og en normal kapacitetsudnyttelse. Potentiel produktion bestemmes
af de underliggende niveauer af kapital, arbejdskraft og den effektivitet, hvorved ka-
pital og arbejdskraft indgar i produktionen. Potentiel produktion er uobserverbar, og
det er sdledes nedvendigt at estimere niveauet. Niveauet og vaeksten i potentiel pro-
duktion er derfor behaeftet med usikkerhed.

Europa-Kommissionen, OECD og IMF har alle nedrevideret deres skan for veeksten i
potentiel produktion markant for USA, euroomradet og Danmark i 2009-10 som fglge
af den nuveerende krise, jf. tabel 2.

SK@N FOR VAKST | POTENTIEL PRODUKTION, GENNEMSNIT 2009-10 Tabel 2
Europa-
OECD IMF Kommissionen
Pct. For krisen| Seneste |For krisen| Seneste |For krisen| Seneste
Euroomradet ... . 1,9 0,9 2,0* 0,2 1,5 0,7
Danmark .......... . 1,0 0,5 2,2 1,5 1,4 0,7
USA s 2,3 1,6 2,5 1,2 1,6 1,3

Anm.: OECD og Europa-Kommissionen offentligger sken hvert halve ar, og IMF offentligger sken arligt for euro-
omradet og USA, mens skennet for Danmark offentliggeres hvert andet ar. Seneste skon fra OECD stammer
fra juni 2009, mens Kommissionens seneste sken er fra maj 2009. IMFs seneste skon pa veekst i potentiel
produktion for USA og euroomradet er juli 2009 og for Danmark december 2008. *IMFs skon for potentiel
vaekst for euroomradet fra for krisen daekker kun 2009.

Kilde: OECD, IMF og Europa-Kommissionen.

Nedskrivningerne tilskrives, at:

« strammere kreditvilkdr og mere begraensede finansieringsmuligheder reducerer in-
vesteringerne,

. den lavere eftersporgsel og produktion begraenser investeringerne og dermed kapi-
talapparatets storrelse,

« feerre forsknings- og udviklingsaktiviteter mindsker effektivitetsgevinsterne ved
brug af kapital og arbejdskraft i produktionen,

. stigende ledighed giver sig udslag i hejere strukturel ledighed, da risikoen for lang-
tidsledighed @ges.

Det er tidligere set, at vaeksten i potentiel produktion er blevet reduceret under fi-
nansielle kriser.

Europa-Kommissionen og OECD finder det mest sandsynligt, at veeksten i potentiel
produktion gradvis vender tilbage til stigningstakterne forud for krisen i takt med, at
de gkonomiske forhold forbedres, jf. den stiplede gule linje i figur 2. Des hurtigere
vaeksten vender tilbage til stigningstakterne forud for krisen, des mindre bliver vel-
feerdstabene ved krisen.

Der er en risiko for, at perioden med lav veekst i potentiel produktion forleenges,
samt at vaeksten i potentiel produktion ikke vender tilbage til de samme stigningstak-
ter som for krisen, jf. den stiplede grenne linje i figur 2. Det kan ske, hvis der imple-
menteres reformer, som pa kort sigt skal afbede velfeerdstabene ved krisen, men som
vedvarende mindsker fleksibiliteten pa arbejdsmarkedet og demper veeksten i den
effektivitet, hvormed kapital og arbejdskraft indgar i produktionen.
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FORTSAT Boks 1

POTENTIEL PRODUKTION OG ALTERNATIVE SCENARIER Figur 2
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Anm.: | forlebet med fastholdt veekst er potentiel produktion fremskrevet med den gennemsnitlige veekst i
perioden 2006-08. | forlgbet, hvor potentiel vaekst vender tilbage, stiger vaeksten langsomt i perioden 2011-
20, hvorefter potentiel produktion er fremskrevet med den gennemsnitlige veekst i perioden 2006-08. |
forlebet, hvor vaeksten i potentiel produktion forbliver lav, er det antaget, at vaeksten i potentiel produk-
tion forst stiger i 2015, og at vaeksten ikke nar op pa den gennemsnitlige stigningstakt forud for krisen.
Kilde: OECD, Economic Outlook, nr. 85, juni 2009 og egne beregninger.

De finansielle markeder

De finansielle markeder har i lobet af sommeren veeret praeget af storre
tillid til den realekonomiske udvikling, og de omfattende politiske ind-
greb har medvirket til at ege risikovilligheden blandt investorerne. Kre-
ditspeend pa pengemarkedet og obligationsmarkedet neermer sig ni-
veauerne fra for krisen, volatiliteten i aktiemarkedet er aftaget, og ak-
tiekurserne er steget yderligere siden juni. Pa den baggrund er de finan-
sielle forhold forbedret markant siden det historiske lavpunkt i oktober
2008, jf. figur 3. Den panikagtige stemning har fortaget sig, men mar-
kedernes mere stabile tilstand baeres i udpreeget grad af myndigheder-
nes understgttende indgreb, og forholdene er stadig et stykke fra at
veere normaliseret.

Stor usikkerhed i kelvandet pa finanskrisen forarsagede i efteraret 2008
en vaesentlig kapitaludstremning fra vaekstgkonomierne. Stigende rava-
repriser og mindre risikoaversion har gennem 2009 bidraget til, at kapi-
taludstremningen er ophert for de steerkeste veekstokonomier i Asien og
Latinamerika. | lande, der har veeret seerlig bergrt af finanskrisen, herun-
der Island og Letland, er risikovurderingen dog fortsat relativt hgj.
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SAMMENSAT INDIKATOR FOR FINANSIELLE BETINGELSER | USA Figur 3
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-10

-12

-14
2005 2006 2007 2008 2009

=——Bloombergs indeks for finansielle betingelser

Anm.: Bloombergs sammensatte indikator for den finansielle udvikling — Bloomberg's Financial Conditions Index —
sammenfatter udviklingen pa penge-, obligations- og aktiemarkedet og giver et samlet billede af de forhold, der
kendetegner de finansielle markeder i USA. Indekset sammenfatter udvalgte kreditspeend pa penge- og obliga-
tionsmarkedet samt situationen pa aktiemarkedet malt ved aktiekursudvikling og volatilitet. Indekset er normali-
seret og angivet i antal standardafvigelser fra gennemsnittet for perioden januar 1994 til juni 2008. Afvigelser fra
nul udtrykker dermed afstanden til gennemsnittet i perioden malt i standardafvigelser, hvor en negativ afvigelse
pa -12 udtrykker en situation, der ligger meget langt fra det "normale". For yderligere detaljer henvises til Bloom-
berg Financial Conditions Watch, 20. juli 2009. Data er i daglig frekvens, og seneste observation er 4. september
2009.

Kilde: Bloomberg.

Efter fald gennem juni er aktiekurserne verden over gget kraftigt siden
midten af juli. Aktiekurserne i USA, euroomradet og Storbritannien var
primo september steget med 8-9 pct. siden begyndelsen af juni. Aktie-
kursstigningerne har veeret drevet af investorernes mere positive syn pa
de gkonomiske vaekstudsigter. Bedre end ventede halvarsregnskaber fra
flere finansielle institutioner i USA og Europa forte til ekstra store stig-
ninger i de finansielle aktiekursindeks, der siden begyndelsen af juni er
steget 14-18 pct., jf. figur 4. Aktiekurserne i veekstokonomierne under ét
er steget kraftigt det seneste halvar, og kursen er fra marts til september
gget ca. 80 pct.'. Den tilsvarende stigning var ca. 50 pct. i USA og euro-
omradet.

Otte af de storste amerikanske banker fik i juni tilladelse af de ameri-
kanske myndigheder til at tilbagebetale 68 mia.dollar, som de i efteraret
modtog fra den 700 mia.dollar store amerikanske finansielle hjaelpe-
fond, TARP.? Tilbagebetalingerne illustrerer, at en vis stabilitet er vendt
tilbage til det finansielle system. Banker og andre finansielle institutio-

Malt ved det sammenvejede MSCl-indeks for vaekstokonomierne opgjort i dollar.
Troubled Asset Relief Program, TARP.
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UDVIKLING | AKTIEKURSER | USA OG EUROOMRADET Figur 4
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Anm.: For USA er de anvendte aktieindeks Standard & Poors 500 Composite Index og Standard & Poors 500, Financials.
For euroomradet er de anvendte aktieindeks Euro STOXX, Broad Index samt Euro STOXX 600, Financials.
Kilde: Reuters Ecowin.

ner star dog ifelge IMF' fortsat over for yderligere nedskrivninger i takt
med, at den realgkonomiske tilbagegang forarsager egede tab pa ban-
kernes udlan. IMF vurderer, at kun ca. en tredjedel af de forventede
nedskrivninger er gennemfort. De storste europeeiske banker gennem-
gik frem til september sakaldte stresstests for at male bankernes evne til
at komme igennem den gkonomiske krise. Hovedformalet med de euro-
paeiske stresstests er at vurdere den finansielle sektors levedygtighed
som helhed.

Renten pa 10-arige statsobligationer har vist relativt store udsving in-
den for et band pa mellem 3,2 og 4 pct. i USA, euroomradet og Storbri-
tannien siden juni. | begyndelsen af september var renten pa en 10-arig
statsobligation i USA, euroomradet og Storbritannien henholdsvis 3,4,
3,3 og 3,6 pct. Udviklingen pa valutamarkederne har veeret relativt stabil
over sommeren. Kursen for euro over for dollar, yen, schweizerfranc og
britiske pund var i september omtrent pa niveauet i juni. Svenske kroner
er i perioden styrket vaesentligt over for euro fra et svagt niveau.

IMF, Global Financial Stability Report, april 2009 og Global Financial Stability Report, update, juli
2009.
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@konomisk politik

Pengepolitikken er fortsat steerkt ekspansiv i de vaesentligste skonomier.
Centralbankerne i USA, Japan og euroomradet har fastholdt den pen-
gepolitiske rente lav og bibeholdt de ekstraordineere tiltag, som lgben-
de er indfert siden september 2008 for at @ge bankernes likviditet og
mindske kreditspeend pa specifikke markeder. Bank of England og Sve-
riges Riksbank annoncerede yderligere pengepolitiske lempelser i lgbet
af sommeren. Bank of England meddelte 6. august, at centralbanken
ville udvide rammen for opkeb af britiske obligationer med 50 mia.pund
til samlet 175 mia.pund, mens Riksbanken 2. juli nedsatte reporenten
med 25 procentpoint til 0,25 pct. med henvisning til en svag gkonomisk
udvikling.

Centralbankerne har lempet pengepolitikken betydeligt under krisen.
Farst og fremmest er de pengepolitiske renter nedsat kraftigt til 0-1 pct.,
og man har i udtalelser lagt vaegt pa, at de lave renteniveauer vil blive
fastholdt i en leengere periode. Det har trukket markedsrenterne yderli-
gere ned. Desuden har centralbankerne i varierende omfang gjort brug
af mere utraditionelle instrumenter med det formal at @ge kreditvaek-
sten ved at tilbyde bankerne rigelig likviditet. Herudover har den ameri-
kanske centralbank, Federal Reserve, Bank of England og Bank of Japan
og i mindre udstreekning Den Europeeiske Centralbank, ECB, kebt obli-
gationer for at lasne op for specifikke segmenter pa det finansielle mar-
ked.

Samlet set er de pengepolitiske renter historisk lave i de storste gko-
nomier, og centralbankernes balancer er i sensommeren 2009 stadig
kraftigt udvidede som fglge af centralbankernes ekstraordineere tiltag,
jf. figur 5. Det betyder, at pengepolitikkens stramhed ikke alene kan
vurderes pa baggrund af de officielle renter, men at ogsa centralban-
kernes utraditionelle instrumenter ma tages med i vurderingen. Renten i
en raekke segmenter pa penge- og kapitalmarkederne er lavere, end de
ellers ville have veeret, men effekten er meget usikker, og det er uklart, i
hvilket omfang den rigelige likviditet har eget kreditforsyningen.

Den globale krise har medfert, at de offentlige finanser er forveerret
verden over. Blandt G20-landene under ét ventes budgetunderskuddene
i bade 2009 og 2010 at veere 5,5 pct. af BNP hgjere end i 2007. Geelden
forudses endvidere at veere forgget med ca. 40 pct. af BNP i 2014 sva-
rende til en stigning, der ikke er set siden 2. verdenskrig.' Den forte fi-
nanspolitik under krisen er naermere beskrevet i artiklen Virkning af
finanspolitik under krisen, side 79.

! Mark Horton, Manmohan Kumar og Paolo Mauro, The State of Public Finances: A cross-country Fiscal
Monitor, IMF, Staff Position Note, 30. juli 2009.
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SAMMENVEJET PENGEPOLITISK RENTE OG CENTRALBANKBALANCE |

VIGTIGE @KONOMIER Figur 5
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Anm.: Veegtet gennemsnit af henholdsvis pengepolitisk rente og centralbankernes balancer i USA, Japan, euroomradet
og Storbritannien. BNP i markedspriser i 2008 er brugt som veegte.
Kilde: Reuters EcoWin og egne beregninger.

NORDISKE STATSLAN OG IMF-LANEPROGRAMMER

I november 2008 gav de evrige nordiske lande Island tilsagn om statslan
som led i Islands IMF-program. Laneaftalen mellem Island og Danmark,
Finland, Sverige og Norge blev underskrevet 1. juli 2009 og giver Island
mulighed for at opna Ian for samlet 1,775 mia.euro (13,2 mia.kr.) fra de
nordiske lande. Hensigten er at yde Island langsigtet finansiering og
hjeelpe landet til at styrke valutareserverne i den sveere skonomiske og
finansielle krise, landet er i. Statslanene er knyttet sammen med IMFs Ia-
neprogram til Island, og udbetalingen af de nordiske lan skal ske i takt
med udbetalinger under IMF-programmet, som forudseetter, at Island
opfylder en reekke gkonomisk-politiske betingelser, herunder vedrerende
finanspolitikken, den finansielle sektor og de internationale kapitalbevee-
gelser. Danmarks andel af de samlede nordiske statslan er 480 mio.euro
svarende til 3,6 mia.kr. Island ans@gte 16. juli om optagelse i EU.

Letland og IMFs stab indgik i juli aftale om et revideret program for
den gkonomiske politik for at bane vejen for afslutningen af forste pro-
gramgennemgang under Letlands laneaftale med IMF og udbetaling af
178 mio. Special Drawing Rights, SDR (1,4 mia.kr.). Letland har som en
del af IMF-programmet ogsa modtaget lan fra bl.a. EU og Verdensban-



Kvartalsoversigt - 3. kvartal 2009
12

ken, ligesom de nordiske lande har besluttet at ville yde statslan pa linje
med lanene til Island og under forudsaetning af en tilfredsstillende stabi-
liseringspolitik under IMFs laneprogram. Samtidig med aftalen om det
reviderede IMF-program udbetalte EU anden tranche pa 1,2 mia.euro af
sit 1an til Letland. IMFs bestyrelse godkendte den 27. august afslutnin-
gen af fgrste gennemgang af IMF-programmet.

Som led i en indsats for at @ge den globale likviditet godkendte IMFs
repraesentantskab 7. august en tildeling af SDR til IMFs medlemslande
for i alt 250 mia.dollar (1.298 mia.kr.). SDR-tildelingen har baggrund i
G20-topmgdeerkleeringen fra London den 2. april 2009. SDR-tildelingen
giver en ekstra reservestedpude, hvor lande med behov for "hard" valu-
ta kan saelge tildelte SDR mod at fa valuta fra et medlem med en steerk
ekstern position. Danmark er blandt den gruppe af medlemslande med
en tilstraekkelig steerk valutarisk position, som har indgaet frivillige afta-
ler med IMF om at handle SDR mod hard valuta inden for aftalte green-
ser. Tildelingen af SDR sker proportionalt med landenes vaegt i IMF, de
sakaldte kvoter, og far valer den 28. august.' Som falge af tildelingerne
er Danmarks SDR-tildelinger foreget fra 178,9 mio.SDR (1,5 mia.kr.) til
1,53 mia.SDR (12,4 mia.kr.).

DANSK OKONOMI: PENGE- OG VALUTAFORHOLD

Den danske krone har de seneste maneder ligget stabilt over for euroen
teet pa centralkursen i ERM2.

Nationalbanken satte med virkning fra 14. august 2009 udlansrenten
ned med 0,1 pct. til 1,45 pct. Samtidig blev renten pa indskudsbeviser sat
ned med 0,1 pct. til 1,35 pct., ligesom diskontoen og foliorenten blev
nedsat med 0,1 pct. til 1,10 pct. Forskellen mellem Nationalbankens ud-
lansrente og ECBs rente ved de primaere markedsoperationer (det pen-
gepolitiske rentespeend) blev dermed indsnaevret fra 0,55 pct. til 0,45
pct. Rentenedseettelsen havde baggrund i udviklingen pa valutamarke-
det, hvor Nationalbanken i en periode havde kgbt valuta i betydeligt
omfang.

Med virkning fra 28. august 2009 nedsatte Nationalbanken udlansren-
ten med 0,1 pct. til 1,35 pct. Renten pa indskudsbeviser samt diskontoen
og foliorenten blev ligeledes sat ned med 0,1 pct. til henholdsvis 1,25
pct. og 1 pct. Det pengepolitiske rentespeend blev dermed yderligere
indsnaevret til 0,35 pct. Rentenedsaettelsen havde baggrund i fortsat keb
af valuta i markedet, og valutareserven var steget til 374 mia.kr. ved

" Dertil kommer en saerlig SDR-tildeling, som blev besluttet i IMFs bestyrelse i 1997, men som forst nu
har faet tilslutning af 85 pct. af stemmerne i IMF med USAs ratifikation i juni 2009. Denne tildeling
bidrog med yderligere 134,8 mio.SDR til Danmarks SDR-tildeling med valer 9. september.



Kvartalsoversigt - 3. kvartal 2009

PENGEPOLITISK RENTESPZAND OG 3-MANEDERS RENTESPAND MELLEM
DANMARK OG EUROOMRADET Figur 6
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Anm.: Det pengepolitiske rentespaend er forskellen mellem Nationalbankens udlansrente og ECBs skeeringsrente ved de
primaere markedsoperationer. | oktober 2008 overgik ECB fra at tildele en given likviditet til en variabel rente til at
foretage fuld tildeling af likviditet til en fast rente. Rentespaendet for usikrede udlan er spaendet mellem Cibor og
Euribor. Rentespaendet for renteswaps er forskellen mellem den faste 3-maneders rente i en swap (med dag-til-
dag-renten) i Danmark og euroomradet. Seneste observation er 4. september 2009.

Kilde: Danmarks Nationalbank og Reuters EcowWin.

udgangen af august. Omkring 10 mia.kr. af foregelsen kan henfores til
tildelingen af SDR.

Forskellen mellem pengemarkedsrenterne i Danmark og euroomradet
er en del storre end det pengepolitiske rentespaend, jf. figur 6. Det skal
bl.a. ses i lyset af, at pengemarkedsrenterne i euroomradet er meget
lave som felge af, at ECB har tilfert rigelig likviditet, bl.a. via [an med 1
ars lgbetid.

| forbindelse med en rentesendring i begyndelsen af juni 2009 indforte
Nationalbanken en marginal mellem udlansrenten og indskudsbevisren-
ten pa 0,1 pct. Formalet var at give penge- og realkreditinstitutterne et
incitament til i hojere grad at udligne indbyrdes likviditetsforskelle via
pengemarkedet frem for at bruge Nationalbankens faciliteter. Den for-
ste markedsoperation, hvor den nye marginal var geeldende, var 12. juni
2009. Penge- og realkreditinstitutternes nettostilling over for National-
banken er fra 11. juni til begyndelsen af september steget med 20
mia.kr., jf. figur 7. Institutterne har i perioden reduceret deres lantag-
ning med 61 mia.kr.,, mens indestdende pa folio og beholdningen af
indskudsbeviser samlet set er formindsket med 42 mia.kr. Effekten af
rentemarginalen er vanskelig at opgere praecist, men efter indferelsen
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PENGE- OG REALKREDITINSTITUTTERNES NETTOSTILLING OVER FOR
NATIONALBANKEN Figur 7
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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 lan ydet til penge- og realkreditinstitutter af Nationalbanken pa basis af swapaftaler
med Federal Reserve og ECB. Seneste observation er 4. september 2009.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

har penge- og realkreditinstitutterne som helhed reduceret bruttoud-
nyttelsen af Nationalbankens faciliteter.

Penge- og realkreditinstitutterne havde i begyndelsen af september
optaget lan i valuta for 16 mia.kr. i Nationalbanken i forbindelse med de
swapaftaler, der blev indgédet med Federal Reserve og ECB. Det er et fald
pa 93 mia.kr. siden begyndelsen af januar. Den midlertidige aftale med
Federal Reserve er blevet forleenget indtil 1. februar 2010. | perioden fra
begyndelsen af juni til begyndelsen af september har Nationalbanken
afholdt tre auktioner, hvor der blev udbudt dollar, og to auktioner, hvor
der blev udbudt euro. Nationalbankens dollar- og euroauktioner er
yderligere beskrevet i artiklen side 47.

Det midlertidige sikkerhedsgrundlag ved lan i Nationalbanken blev
med virkning fra 17. juli 2009 udvidet med statsgaranterede unoterede
bankobligationer mv. Fra samme dato eendredes reglerne for 1an mod
sikkerhed i laneobligationer, der fremover vil indga i det midlertidige
sikkerhedsgrundlag. Det betyder, at ldneobligationer kan anvendes som
sikkerhed for alle typer lan i Nationalbanken i danske kroner uden ren-
tetillaeg.

Udbetalinger af statslige kapitalindskud til penge- og realkreditinsti-
tutterne i forbindelse med Kreditpakken (Bankpakke 2) oger alt andet
lige penge- og realkreditinstitutternes nettostilling over for National-
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banken. Den 30. juni 2009 var sidste frist for at ansege om de statslige
kapitalindskud. Ved fristens udlgb havde 50 penge- og realkreditinsti-
tutter ansegt om i alt 63 mia.kr., hvoraf 35 mia.kr. var udbetalt. Det
resterende belgb planlaegges udbetalt inden arets udgang til de institut-
ter, der har ansggt og fastholder deres ansggning, og som opfylder kra-
vene i loven om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter.

Roskilde Bank, som er under afvikling, blev 10. august overdraget til
Finansiel Stabilitet A/S fra Nationalbanken og Det Private Beredskab. Ud
over ejerskabet til Roskilde Bank overtog Finansiel Stabilitet A/S et an-
svarligt lan fra Nationalbanken, ligesom de overtog den lanefacilitet i
Nationalbanken, der var stillet til rddighed for Roskilde Bank.

Obligationsrenter og kreditinstitutternes renter

Renten pa 10-arige danske statsobligationer 13 pa 3,7 pct. i begyndelsen
af september, hvilket er lidt lavere end i begyndelsen af juni. Det lgbe-
tidskorrigerede rentespaend mellem danske og tyske 10-arige statsobli-
gationer er i samme periode indsnaevret en anelse til 0,25 pct.

Renten pa korte og lange danske realkreditobligationer er faldet med
henholdsvis 0,4 og 0,2 pct. siden begyndelsen af juni og I3 i begyndelsen
af september pa henholdsvis 2,1 og 5,2 pct., jf. figur 8. De lave korte
renter og en stejlere rentekurve har medfert, at sterstedelen af nyudste-
delser er rentetilpasningsobligationer. Rentetilpasningsauktionerne i de-

RENTER PA REALKREDITOBLIGATIONER Figur 8
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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. Seneste observation er uge 36, 2009.

Kilde: Realkreditradet.
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cember 2009 bliver derfor meget store, jf. artiklen Danske realkreditob-
ligationer under den finansielle uro, side 51.

Pengeinstitutternes renter over for deres kunder er faldet samtidig
med, at Nationalbanken har sat de pengepolitiske renter ned, men sam-
menhangen er ikke en til en, jf. figur 9. Fra november 2008, hvor Natio-
nalbanken begyndte at saette de pengepolitiske renter ned, til juli 2009
er pengeinstitutternes gennemsnitlige udlansrenter til husholdninger og
erhverv faldet med henholdsvis 2,7 og 2,8 pct., mens indlansrenterne er
faldet med 2,3 og 3,1 pct. En reekke pengeinstitutter har annonceret, at
de vil nedsaette renterne over for deres kunder i september som fglge af
Nationalbankens seneste rentenedsaettelser. Pa en stor del af pengein-
stitutternes erhvervsudlan felger forrentningen dog Cibor.

Udviklingen i de danske pengeinstitutters renter svarer nogenlunde til
den i euroomradet. Forskellen mellem udviklingen i udlansrenterne til
erhverv i Danmark og euroomradet de seneste maneder kan stort set
forklares ud fra udviklingen i det pengepolitiske rentespaend og det
usikrede pengemarkedsrentespaend.

Rentemarginalen over for erhverv er faldet fra juni til juli, jf. figur 10,
men set i forhold til efteraret 2008 er den steget. Udvidelsen af rente-
marginalen har flere arsager. Den finansielle krise har fort til egede
nedskrivninger og tab, primeert pa engagementer med erhvervskunder.
Risikopraemien pa erhvervsudlan er desuden gget som fglge af den sva-

DISKONTOEN OG PENGEINSTITUTTERNES GENNEMSNITSRENTER Figur 9
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Anm.: Nationalbankens udlansrente er pa daglig basis. @vrige renter er manedsgennemsnit for udestaende forretninger.
Erhverv er ikke-finansielle selskaber. Seneste observation for Nationalbankens udlansrente er 4. september 2009
og for de gvrige renter juli 2009.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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PENGEINSTITUTTERNES RENTEMARGINAL OVER FOR HUSHOLDNINGER OG
ERHVERV Figur 10
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Anm.: Rentemarginalen er opgjort som forskellen mellem pengeinstitutternes gennemsnitlige ud- og indlansrente over
for henholdsvis husholdninger og erhverv. Erhverv er ikke-finansielle selskaber. Seneste observation er juli 2009.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

ge konjunkturudvikling. Hertil kommer betalingen for statsgarantien i
Bankpakke 1, og at finanskrisen generelt har gjort det relativt dyrt for
pengeinstitutterne at finansiere sig pa penge- og kapitalmarkederne.
@gede finansieringsomkostninger har veeret en af faktorerne bag
stramningerne af kreditpolitikken over for erhverv siden 3. kvartal 2008,
jf. Nationalbankens udlansundersggelse. Udvidelsen af rentemarginalen
skal ogsa ses i lyset af et behov for konsolidering med sterre reserver og
kapital i banksystemet.

Kreditudviklingen
Den samlede udlansveekst til husholdninger og erhverv fra penge- og
realkreditinstitutter placeret i Danmark har fortsat veeret aftagende de
seneste maneder og var omkring 3 pct. ar-til-ar ultimo juli. Korrigeret
for saesonudsving har pengeinstitutternes udlan til husholdninger veeret
faldende siden slutningen af 2008, hvorimod udlanet til erhverv har
veeret nogenlunde usendret siden maj 2009 efter et forudgdende fald, jf.
figur 11. Realkreditinstitutternes udlan er i hele perioden fortsat med at
stige, og der er saledes sket en substitution fra lan i pengeinstitutter til
[an i realkreditinstitutter.

Udlansudviklingen i Danmark har feellestreek med udviklingen i en
raekke europeeiske lande, der ogsa havde en kraftig udlansveekst frem til
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PENGE- OG REALKREDITINSTITUTTERNES UDLAN TIL HUSHOLDNINGER OG

ERHVERV SAMT BNP Figur 11
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Anm.: Rl er realkreditinstitutter. Pl er pengeinstitutter. Seesonkorrigerede data. BNP er i lgbende priser og opregnet til
arsniveau. Udlan er manedsdata. Udestaende udlan fra penge- og realkreditinstitutter placeret i Danmark. Erhverv
er ikke-finansielle selskaber. Seneste observation for udlan er juli 2009 og for BNP 1. kvartal.

Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

2008, hvorefter udlanet er bremset op, jf. figur 12. Som felge af op-
bremsningen i seerligt erhvervsudlan har der veeret en diskussion af, om
pengeinstitutterne har reduceret udbuddet af lan med vaesentligt mere,
end der kan begrundes med den svage konjunktursituation, saledes at
kreditveerdige lantagere ikke kan opna finansiering. En sadan situation,
en sakaldt kreditklemme, vil selvsteendigt veere med til at deempe kon-
junkturudviklingen.

| vurderingen af, om der er en generel kreditklemme, belyses penge-
og realkreditinstitutternes kreditgivning fra forskellige sider, herunder
den faktiske udlansudvikling og information om bankernes og virksom-
hedernes vurdering af kreditsituationen.

Faldet i pengeinstitutternes udlan til erhverv kan primeert tilskrives
trukne kassekreditter, der udger omkring 40 pct. af det udestaende ud-
l&n til erhverv, og som er faldet med omkring 48 mia.kr. siden arsskiftet.'
Det skyldes givetvis en kombination af savel kreditstramninger som fal-
dende efterspgrgsel. Det herer her med til billedet, at erhvervslivet med
virkning fra februar fik forleenget kredittiden for moms, A-skat og ar-
bejdsmarkedsbidrag. Likviditetsvirkningen heraf skegnnes at veere om-
kring 50 mia.kr. Den gradvise udfasning af ordningen frem mod arsskif-
tet vil belaste virksomhedernes likviditet med samme belgb.

! Tallene deekker de fuldt indberettende institutter, der indberetter til Nationalbankens MFli-statistik.



Kvartalsoversigt - 3. kvartal 2009

UDLAN TIL ERHVERV | UDVALGTE LANDE Figur 12
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Anm.: Udlan fra moneteere finansielle institutioner (MFler) til ikke-finansielle selskaber. Seneste observation er juli 2009.
Kilde: ECBs Statistical Data Warehouse, Bank of England og Danmarks Nationalbank.

Udviklingen i BNP er en indikator for transaktions- og finansieringsbe-
hovet i gkonomien. Kredit til erhverv har ikke udviklet sig ekstraordi-
neert svagt, nar konjunkturudviklingen tages i betragtning. Set i et leen-
gere perspektiv har den svage udvikling i kreditgivningen i den seneste
tid ikke veeret useedvanlig, jf. figur 13. Over de senere ar er udlanet i
forhold til BNP samlet set vokset steerkt og ligger i dag pa et hgjt niveau.
Udlanene i forhold til BNP er tidligere faldet, fx i begyndelsen af
1990'erne, hvor bankerne ogsa var presset pa deres indtjening.

Ud over lan fra penge- og realkreditinstitutter kan virksomhederne
opna kredit via obligationsfinansiering, 1an fra andre virksomheder,
leverander- og varekreditter og i form af skyldig skat mv. Den samlede
kreditgivning til erhverv er i Iobet af 2008 og 1. kvartal 2009 steget fra
at udgere 106 pct. af BNP til at udgere 124 pct. Forholdet mellem den
samlede lantagning i penge- og realkreditinstitutter og anden lantag-
ning har veeret nogenlunde ueendret.

Nationalbankens udlansundersggelse belyser udviklingen i kreditinsti-
tutternes udlanspolitik, og dermed i hvilket omfang udlansudviklingen
er drevet af udbudsfaktorer. Efter to kvartaler med markante stramnin-
ger af kreditstandarderne over for erhverv var 2. kvartal 2009 omtrent
uforandret i forhold til 1. kvartal, jf. figur 14.

Udlansundersagelsen opgeres i eendringer fra kvartal til kvartal. Selv
om institutterne netto svarede, at kreditpolitikken i 2. kvartal 2009 ikke



Kvartalsoversigt - 3. kvartal 2009
20

UDLAN TIL ERHVERV | FORHOLD TIL BNP SIDEN 1981 Figur 13
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Anm.: Erhverv er ikke-finansielle virksomheder. Der er foretaget diverse korrektioner for databrud i udlansserierne til-
bage i tid. Data er pa kvartaler, og BNP er saesonkorrigeret. Seneste observation 1. kvartal 2009.
Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

blev strammet vaesentligt, skal det ses i lyset af, at institutterne stram-
mede kraftigt i de forrige kvartaler, sa de foregaende stramninger fort-
sat er i kraft.

ZANDRING | KREDITINSTITUTTERNES KREDITPOLITIK OVER FOR ERHVERV

OG FAKTORERNE BAG Figur 14
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Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Det er naturligt, at penge- og realkreditinstitutterne i lyset af konjunk-
turafmatningen har strammet kreditstandarderne for at mindske risiko-
en for tab pa udlan. Den mest markante faktor bag stramningerne er
institutternes risikobedgmmelse, der afspejler deres vurdering af lanta-
gernes kreditvaerdighed og herunder konjunkturerne. Institutternes
risikovillighed har ogsa bidraget til stramningerne.

Penge- og realkreditinstitutternes stramninger af kreditpolitikken har
ifelge udlansundersggelsen haft betydning for vilkarene for erhvervsud-
[an bl.a. i form af hejere priser og krav til sikkerhedsstillelse. Pengeinsti-
tutternes samlede rentemarginal er da ogsa eget siden efteraret 2008,
efter at den over en laengere periode var blevet indsnaevret. Rentemar-
ginalen blev ligeledes udvidet i begyndelsen af 1990'erne, hvor pengein-
stitutterne ogsa havde store tab. Kravene til sikkerhedsstillelse afspejler
sig 0gsa i substitutionen fra banklan til realkreditlan.

Udlansundersagelsen giver ligeledes information om penge- og real-
kreditinstitutternes vurdering af udviklingen i efterspergslen efter lan.
Institutterne, seerligt pengeinstitutterne, har rapporteret om faldende
eftersporgsel efter 1an, hvilket stemmer overens med konjunkturbilledet.

Virksomhedernes vurdering af kreditsituationen er en anden kilde til
information om udbuds- og efterspgrgselsforhold bag udlansudviklin-
gen. Bedemt ud fra Danmarks Statistiks konjunkturbarometre er det kun
en lille del af virksomhederne inden for industri samt byggeri og anleeg,
der angiver finansielle begraensninger som arsag til produktionsbe-
greensninger, mens utilstraekkelig efterspergsel angives som stadigt sti-
gende arsag, jf. figur 15 og 16.' Det er pa linje med resultaterne fra Na-
tionalbankens udlansundersggelse.

Sammenfattende har pengeinstitutterne strammet kreditvilkarene og
@get rentemarginalen, men det skal ses i lyset af, at kreditpolitikken var
for lempelig fer krisen. Penge- og realkreditinstitutternes udlan er de
seneste ar vokset steerkt i forhold til produktionen og ligger i dag pa et
hgjt niveau set i et leengere perspektiv. En tilpasning i nedadgaende
retning vil ikke veere usaedvanlig og er set tidligere. Samtidig har mang-
len pa kredit ikke veeret en vaesentligt begreensende faktor for produk-
tionen, og investeringsefterspergslen er meget svag som fglge af bety-
delig ledig kapacitet, bade hvad angar kapitalapparat og boligbestand.
Pa den baggrund er det overordnet set ikke muligt at pavise en generel
kreditklemme.

Erfaringerne fra tidligere konjunkturforlgb i Danmark er, at eventuel
mangel pa kredit ikke leegger veesentlige begraensninger pa styrken af

! Danmarks Statistiks konjunkturbarometre for industrien og bygge- og anlaegsvirksomhed skennes i
begge tilfeelde at deekke omkring 80 pct. af de beskaeftigede i henholdsvis industrien og byggeriet.
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ANDEL AF INDUSTRIVIRKSOMHEDER MED OG UDEN

PRODUKTIONSBEGRZANSNINGER Figur 15
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Kilde: Danmarks Statistik.

ANDEL AF BYGGE- OG ANLAGSVIRKSOMHEDER MED OG UDEN
PRODUKTIONSBEGRANSNINGER Figur 16
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et begyndende opsving, idet virksomhederne normalt finansierer sig via
tilbageholdt indtjening i begyndelsen af et konjunkturopsving.' Kredit-
eftersporgslen stiger forst sent i konjunkturforlgbet, nar den eksisteren-
de produktionskapacitet er udnyttet, og virksomhedernes egne reserver
ikke reekker til at udvide kapitalapparatet.

Dansk gkonomi, inkl. det finansielle system, gennemgar netop nu en
tilpasning, hvor urentable virksomheder forsvinder. Tilpasningen ledsa-
ges af friktioner i det finansielle system. Nogle kreditinstitutter kan on-
ske at konsolidere sig for at opbygge reserver til at deekke kommende
forhgjelser af kapitalkrav som folge af nye internationale standarder.
Kreditinstitutterne tilpasser kreditpolitikken og har udvidet deres mar-
ginaler over for en reekke virksomheder, og samtidig er det sveerere at
skifte bankforbindelse. Det har svaekket konkurrencen i det finansielle
system. Tilpasningen treekker i retning af, at bade kreditinstitutter og
ovrige erhvervsvirksomheder vil skulle producere med lavere fremmed-
kapitalandele og dermed lavere gearing. Situationen og styrken af frik-
tionerne kan dog veere forskellig fra kreditinstitut til kreditinstitut og
fra erhvervsomrade til erhvervsomrade. Pa denne baggrund er det vig-
tigt fortsat at overvage udviklingen i kreditveerdige virksomheders ad-
gang til finansiering.

DANSK OKONOMI: REALOKONOMISKE FORHOLD

Okonomisk aktivitet

Den gkonomiske aktivitet i Danmark er aftaget siden udgangen af 2007.
I 1. kvartal 2009 faldt BNP med 1,1 pct., og konjunkturindikatorerne
tyder pa et yderligere fald i 2. kvartal 2009, hvor produktionen vurderes
at veere reduceret med mere end 5 pct. i forhold til niveauet ved udgan-
gen af 2007.° Produktionstabet har saledes vaeret nogenlunde pé niveau
med tabet i vores storste samhandelslande.

Selv om produktionen i Danmark begyndte at aftage lidt tidligere end
i udlandet, er der ikke tegn pa, at vendingen vil komme hurtigere her-
hjemme, snarere tveertimod. Tillidsindikatorerne er imidlertid forbedret
eller stabiliseret den seneste tid og peger pa, at bunden for produktio-
nen ogsa er naet herhjemme.

Industri- og servicevirksomhederne er blevet mindre pessimistiske de
seneste maneder. | august var der dog fortsat flere virksomheder, der
ventede faldende beskaeftigelse og omsaetning i den kommende tid,
end virksomheder, der ventede stigende omsaetning og beskaeftigelse.

T Kim Abildgren, Credit Dynamics in Denmark since World War II, Nationalgkonomisk tidsskrift, Bd.
N 147, nr.1, august 2009.
Nationalregnskabet for 2. kvartal 2009 offentliggeres efter redaktionens afslutning.
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Industriproduktionen er reduceret med omkring en femtedel det sene-
ste ar og 1a i sommeren 2009 pa det laveste niveau i 10 ar. Det er isaer
produktionen af konjunkturfelsomme varer som elektrisk udstyr, tekstil
og komponenter til transportmiddelfremstilling, der er faldet, mens
produktionen af mindre konjunkturfelsomme varer som medicin og
fodevarer har veeret mere stabil. Afseetningen af industrivarer til hjem-
memarkedet har stabiliseret sig de seneste maneder, mens salget til eks-
portmarkedet er steget, jf. figur 17. Sidstnaevnte afspejler, at de interna-
tionale konjunkturer er begyndt at stabilisere sig, herunder at industri-
produktionen i nogle af Danmarks stgrste samhandelspartnere er vokset
de seneste maneder.

En del af faldet i industriproduktionen kan formentlig tilskrives, at
virksomhederne har nedbragt deres lagre. Det understoattes af, at faldet
i industri- og engroshandlens lagre i 2. kvartal 2009 var det starste siden
1987, hvor Danmarks Statistiks lagerstatistik pabegyndtes.

| takt med at industriproduktionen er faldet, er der blevet mere ledig
kapacitet i virksomhederne, jf. figur 17. Dermed er behovet for investe-
ringer i nye maskiner, bygninger mv. blevet mindre, og erhvervsinveste-
ringerne er faldet betydeligt siden 2007.

| byggeriet har forventningsindikatoren stabiliseret sig de seneste ma-
neder pa et niveau betydeligt under det normale, sa pessimismen er
stadig udtalt. Beskaeftigelsen i byggeriet er faldet i 1. halvar 2009, og

INDUSTRIENS OMSATNINGSSITUATION OG KAPACITETSUDNYTTELSE Figur 17
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Anm.: Seesonkorrigerede serier. Omsaetningen er i lobende priser. Seneste observation er juli 2009.
Kilde: Danmarks Statistik.
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ledigheden er steget hurtigt til et niveau omkring 11 pct. blandt de for-
sikrede i juli. Det er forst inden for de seneste maneder, at manglen pa
arbejdskraft i byggesektoren er forsvundet helt. Offentlige investeringer
og tilskud til renovering af ejerboliger har veeret sat i vaerk for at frem-
me aktiviteten i byggeriet.

Forbrugertillidsindikatoren er forbedret markant det seneste halve ar,
men var stadig negativ i august. Stemningen blandt forbrugerne afspej-
les i detailsalget, som fortsatte med at falde i 1. halvar 2009, dog i et
noget langsommere tempo end i 2. halvar 2008. Fra juni til juli 2009 steg
det saesonkorrigerede detailsalg 1,0 pct. Det er den stgrste manedlige
fremgang siden december 2007. Fremgangen kan have baggrund i ud-
betalingen af de indefrosne SP-midler.

Bilsalget til husholdninger faldt ogsa i 2. kvartal 2009, hvor det I3 hele
40 pct. under niveauet i samme kvartal sidste ar, jf. figur 18. Fra juni til
juli 2009 var det saesonkorrigerede bilsalg til husholdninger ueendret.
Faldet i detailomsaetningen og bilsalget i 2. kvartal 2009 indikerer, at
det private forbrug ogsa blev reduceret i forhold til kvartalet fer. Det vil
i sa fald veere femte kvartal i treek med fald i det private forbrug. Ned-
gangen i det private forbrug er sket samtidig med, at husholdningernes
disponible indkomst er steget som felge af lenfremgang og skattelettel-
ser, sa den private opsparing er gget til et hgjt niveau. Finansministeriet

DETAILOMSATNING OG BILSALG TIL HUSHOLDNINGER Figur 18
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skennede i august, at husholdningernes reale disponible indkomst vil
stige med 3,1 pct. i ar og 4,4 pct. naeste ar. Hertil kommer udbetaling af
SP-midler.

Boligmarkedet

Boligmarkedet var stadig svagt i 1. halvar 2009. Landsgennemsnittet for
huspriserne faldt med 5,9 pct. i 1. kvartal 2009 og |a dermed 15 pct. un-
der niveauet i samme kvartal sidste ar ifalge Danmarks Statistiks opge-
relse. Realkreditradets opgerelse indikerer, at faldet i boligpriserne fort-
satte i 2. kvartal 2009 om end i et lavere tempo end i 1. kvartal. Priserne
pa ejerlejligheder er faldet endnu hurtigere det seneste ar og var i 1.
kvartal 2009 reduceret med knap 19 pct. i forhold til samme kvartal sid-
ste ar ifolge Danmarks Statistik. For ejerlejligheder peger Realkreditra-
dets tal ogsa pa et fortsat fald i 2. kvartal. Boligpriserne er faldet i alle
landets regioner det seneste ar, dog mest i hovedstadsregionen, hvor
priserne i gennemsnit blev reduceret med godt en femtedel fra 1. kvar-
tal 2008 til 1. kvartal 2009.

De seesonkorrigerede udbudspriser har veeret stort set ueendrede i
lobet af sommeren. En normalisering af boligmarkedet forudseetter
dog, at antallet af handler begynder at stige igen. | 2. kvartal 2009 I3
den seesonkorrigerede omsaetning stadig pa et meget lavt niveau, jf.
figur 19.

BOLIGPRISER OG OMSATNING FOR ENFAMILIEHUSE Figur 19
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Kilde: Danmarks Statistik, Realkreditradet og RealView TNI.
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Udenrigshandel og betalingsbalance

Udenrigshandlen er begyndt at stabilisere sig efter det kraftige fald i
slutningen af 2008. Faldet i eksporten og importen af varer ekskl. skibe
og fly aftog i de ferste fem maneder af 2009, og fra maj til juli 2009 steg
den saesonkorrigerede eksport svagt, jf. figur 20. Forbedringen har ogsa
vist sig i industrivirksomhedernes syn pa ordreindgangen fra eksport-
markedet, som er blevet lidt mindre pessimistisk de seneste maneder,
end det var i begyndelsen af aret.

Vareimporten er faldet lidt hurtigere end eksporten i indeveerende
ar, sa det manedlige overskud pa handelsbalancen er vokset svagt fra
et gennemsnitligt niveau pa godt 3 mia.kr. i 2008 til godt 4 mia.kr. i
de forste syv maneder af 2009. Overskuddet pa tjenestehandel, her-
under sgtransport, er faldet i ar som konsekvens af tilbagegangen i
verdenshandlen og lavere fragtrater. Det lavere overskud pa tjeneste-
handel er blevet mere end opvejet af sterre nettoindtjening pa vare-
handel og formueindkomst, sa overskuddet pa betalingsbalancens
lobende poster er vokset. | de fgrste syv maneder af 2009 var det sam-
lede overskud 21,6 mia.kr., hvilket er 3,8 mia.kr. mere end i samme
periode sidste ar.

VAREEKSPORT OG EKSPORTORDREBEHOLDNING | INDUSTRIEN Figur 20
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Arbejdsmarked, lon og priser

Arbejdsmarkedet, der typisk reagerer med forsinkelse pa aendringer i
konjunkturerne, sveekkes stadig. Beskaeftigelsen er ifglge ATP-beskaef-
tigelsesindikatoren faldet med i alt 105.000 fuldtidspersoner fra top-
punktet i 1. kvartal 2008 til 2. kvartal 2009. Ledigheden er steget med
ca. 57.000 fuldtidspersoner siden lavpunktet i juni 2008 og frem til juli i
ar, hvor den saesonkorrigerede ledighed var 103.300 eller 3,7 pct. af ar-
bejdsstyrken. Dermed er ledigheden kommet nsermere det skennede
strukturelle niveau. Stigningen i ledigheden er taget af de seneste ma-
neder.

Arbejdsstyrken, dvs. summen af beskseftigede ifglge nationalregnska-
bet og ledige i henhold til ledighedsstatistikken, faldt med 35.000 fra 1.
kvartal 2008 til samme kvartal i ar. Faldet afspejler, at de darligere be-
skeeftigelsesmuligheder har faet flere til at traekke sig tilbage fra ar-
bejdsmarkedet.

At jobmulighederne er blevet forringet, kommer ogsa til udtryk ved,
at antallet af nye jobannoncer pa internettet er faldet tilbage til niveau-
et i 2004 og ved, at flere arbejdstagere deler et job i dag end for et ar
siden. Ifelge Arbejdsmarkedsstyrelsen var ca. 6.500 personer bergrt af en
arbejdsfordeling’ i juli 2009 mod ca. 232 i samme maned sidste ar.

Det mindre pres pa arbejdsmarkedet har medvirket til, at lenstignings-
takten er daempet. Ifolge Danmarks Statistik aftog den arlige lonstig-
ningstakt i den private sektor til 3,0 pct. i 2. kvartal i ar. Til sammenlig-
ning var den arlige lgnstigningstakt 4,6 pct. i samme kvartal sidste ar.
Den relativt lave lonstigningstakt i 2. kvartal i ar afspejler til dels, at flere
lokale Ignforhandlinger er trukket laengere ud end i tidligere ar. Det
indebeerer, at relativt flere ansatte indgar i statistikken med usendret
Ion i 2. kvartal. Derudover har der i ar vaeret et meget stort antal nulre-
guleringer blandt de afsluttede lokale forhandlinger. Desuden er de
sakaldte genebetalinger faldet i forhold til samme kvartal sidste ar, da
omfanget af over-, nat- og weekendarbejde er blevet mindre.

| den meget konkurrenceudsatte fremstillingssektor aftog lenstig-
ningstakten til 2,7 pct. ar-til-ar i 2. kvartal 2009 ifelge Danmarks Stati-
stik. Det er dog stadig over niveauet i udlandet, jf. figur 21. Hertil kom-
mer, at den effektive kronekurs stadig er steerk, sa lenkonkurrenceevnen
er svaekket yderligere i forste del af 2009. Den hgjere lgnstigningstakt
herhjemme indikerer, at presset pa arbejdsmarkedet stadig er sterre end
i de fleste af de lande, Danmark konkurrerer med pa eksportmarkedet.

! Arbejdsfordeling med supplerende dagpenge i op til 13 uger.
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LONSTIGNINGSTAKT FOR INDUSTRIARBEJDERE Figur 21
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Anm.: Udland omfatter de 25 lande, der indgar i Nationalbankens reale effektive valutakurser. Seneste observation er 2.
kvartal 2009.
Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening og Danmarks Statistik.

I den offentlige sektor er de arlige lgnstigningstakter forblevet pa et
hgjt niveau i den forste del af 2009. Ansatte i kommuner og regioner fik
i 2. kvartal 2009 en lgnfremgang pa 7,4 pct. i forhold til samme kvartal
aret for, mens lenfremgangen for statsansatte var 4,6 pct. ar-til-ar mod
6,7 pct. ar-til-ar i 1. kvartal 2009. De hgje lgnstigninger afspejler bl.a.
overenskomstresultatet fra 2008, hvor sterstedelen af de generelle lon-
fremgange er blevet udmentet inden for det forste ar. Derudover betod
konflikten pa social- og sundhedsomradet, at lgnstigningerne pa nogle
af disse omrader forst blev udmentet i 3. kvartal 2008. Lanstigningstak-
ten i den offentlige sektor ventes saledes at aftage i resten af overens-
komstperioden.

Forbrugerprisinflationen, opgjort som den arlige stigning i HICP-
indekset, var 0,7 pct. i august. Den lave inflation i august afspejler iseer,
at energi- og fedevarepriserne var lavere end i samme maned sidste ar.
Den lave inflation og samtidige lenfremgang har medfert, at reallon-
stigningen er gget i den forlgbne del af 2009 i forhold til sidste ar.

| euroomradet var den arlige HICP-inflation -0,2 pct. i august 2009
ifolge den forelgbige opgerelse. Forbrugerpriserne i Danmark stiger
dermed stadig hurtigere end i euroomradet, som det har veeret tilfeeldet
siden midten af 2008. Kerneinflationen, som ekskluderer priser pa fode-
varer og energi, har vaeret nogenlunde stabil det seneste ar pa et niveau
omkring 2 pct. ar-til-ar. Det er hgjere end i euroomradet, hvilket igen
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indikerer, at kapacitetspresset herhjemme stadig er storre end i vores
storste samhandelsomrade. Det fortsatte prispres herhjemme understot-
tes af, at den indenlandsk markedsbestemte inflation, IMI, er steget
markant det seneste ar og ndede op over 6 pct. ar-til-ar i juli. IMI maler
de prisstigninger, som kan henferes til danske virksomheders lgnninger
0g avancer.

Det store pres pa arbejdsmarkedet i Danmark under den seneste hgj-
konjunktur medferte, at lenstigningerne tog til. Lanstigningerne havde
ikke baggrund i tilsvarende produktivitetsstigninger, sa virksomhedernes
avancer blev presset, og deres andel af den samlede indkomstskabelse i
gkonomien, profitkvoten, aftog. | 2007 og 2008 faldt produktiviteten
ifolge de foreliggende nationalregnskabstal. Det er normalt, at produk-
tivitetsveeksten deempes i den sidste fase af en hgjkonjunktur, men den
seneste afdeempning har veeret mere udtalt end tidligere. | de kommen-
de ar ventes produktivitetsstigningerne at tage til igen, saledes at pro-
fitkvoten delvis bliver genoprettet. Da skonomien kommer fra en situa-
tion med lav kapacitetsudnyttelse, og da fremgangen i produktionen de
kommende ar ventes at blive relativt svag, indebeerer det et fortsat fald i
beskaeftigelsen og stigende ledighed i ar og naeste ar.

@konomisk politik

Produktionen skennes at bunde i 2009 for herefter at vokse langsomt
igen, og i 2011 ventes den arlige veekst at komme op pa 1,7 pct., jf. ar-
tiklen Dansk gkonomi 2009-11, side 33. Finanspolitikken er med til at
age eftersporgslen. Det sker bade automatisk som felge af, at fx udbeta-
lingen af arbejdslgshedsunderstattelse stiger i takt med den hgjere le-
dighed, og som folge af diskretionaere lempelser af finanspolitikken. |
bade 2009 og 2010 seenkes indkomstskatterne, mens de offentlige inve-
steringer gges i form af hgjere trafikinvesteringer og kommunale an-
leegsinvesteringer. De kommunale investeringer blev fremrykket i 2009,
og i forbindelse med den aftale, som regeringen indgik i juni 2009 med
Danske Regioner og Kommunernes Landsforening (KL) om budgetterne
for 2010, blev de kommunale investeringer lgftet i forhold til niveauet i
2009. Dertil kommer renoveringstilskud og forlaengelse af virksomhe-
dernes kredittider for moms, A-skat og arbejdsmarkedsbidrag.

Den relativt lave offentlige geeld herhjemme betyder, at Danmark sam-
menlignet med andre lande har haft et godt udgangspunkt for at under-
stotte den okonomiske aktivitet i den nuveerende lavkonjunktur. De fi-
nanspolitiske lempelser saetter imidlertid de offentlige finanser under
pres, sa de senere ars solide overskud vender til betydelige underskud pa
den offentlige saldo. Underskuddet pa den offentlige saldo skennes i
2009, 2010 og 2011 at blive henholdsvis 2,2, 5,6 og 4,6 pct. af BNP.
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Den offentlige geeldseetning foreger storrelsen af den finanspolitiske
forbedring, der er ngdvendig, for at Danmark kan sta godt rustet til at
mgde den demografisk betingede stigning i det strukturelle budgetun-
derskud i arene fremover. Yderligere lempelser af finanspolitikken i
2010 vil forsteerke konsolideringsbehovet pa grund af stigende renteud-
gifter. En revision af regeringens 2015-plan med en forbedring af de
offentlige finanser efter 2011 vil styrke finanspolitikkens troveerdighed
og mindske risikoen for stigende renter, nar den sterre statsgeeld skal
finansieres. En sadan plan vil tillige ligge i god forleengelse af de sidste
12 ars mellemfristede sigtelinjer for de offentlige budgetter.
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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 makrogko-
nomiske model MONA' og tager udgangspunkt i den foreliggende kon-
junkturstatistik, herunder Danmarks Statistiks kvartalsvise nationalregn-
skab for 1. kvartal 2009.

Dansk gkonomi er ligesom den internationale gkonomi ramt af et
kraftigt tilbageslag oven pa den finansielle krise. Tilbageslaget kommer
oven i en korrektion af et meget hgjt kapacitetspres i arene for krisen,
sd produktionsnedgangen tegner pa den baggrund stgrre end i mange
sammenlignelige lande. Tilbagegangen er gradvis taget til i styrke, og i
2. kvartal skennes bruttonationalproduktet, BNP, ud fra de foreliggende
indikatorer at vaere mere end 5 pct. lavere end i slutningen af 2007. For
2009 under ét bliver BNP 3,2 pct. lavere end aret for, jf. tabel 1. Den
indenlandske efterspergsel er faldet endnu mere, og sammen med en
stor reduktion i kapacitetspresset har det fort til et maerkbart fald i im-
porten, storre end faldet i eksporten.

Der ventes i indeveerende halvar en vis fremgang i produktionen og
den indenlandske efterspargsel oven pa den store tilbagegang i de se-
nere kvartaler — understottet af de forste indikatorer for juli som detail-
omseetning og erhvervs- og forbrugertillid. De svage konjunkturer laeg-
ger dog en deemper pa fremgangen i den indenlandske eftersporgsel,
som forst nar op pa normal veekst i 2011, mens begyndende fremgang
hos Danmarks handelspartnere bidrager til en beskeden stigning i eks-
porten. Pa trods af det lidt tidligere tilbageslag i Danmark skennes frem-
gangen at veere pa linje med euroomradets og svagere end i USA, jf.
figur 1.

Beskeeftigelsen er faldet stot det seneste ar, og ledigheden er med
103.300 personer i juli mere end fordoblet i forhold til bundniveauet pa
samme tid aret for og er dermed kommet taet pa sit strukturelle niveau,
dvs. det niveau som er foreneligt med en stabil udvikling i lenninger og
priser. Ledighedsstigningen ventes at fortseette i lyset af den spage pro-
duktionsveekst — om end med aftagende styrke — til et toppunkt omkring

; Modellen er beskrevet i MONA — en kvartalsmodel af dansk skonomi, Danmarks Nationalbank, 2003.
Beregningerne er baseret pa statistisk information til og med 10. september.
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CENTRALE @KONOMISKE VARIABLER Tabel 1
Realvaekst i forhold til aret for, pct. 2008 2009 2010 2011
BNP e -1,2 -3,2 0,9 1,7
Privat forbrug ..o -0,2 -4,2 2,3 1,5

Offentligt forbrug 1,5 1,8 1,5 1,5
Boliginvesteringer -9,8 -11,0 -3,1 1,1
Offentlige investeringer ..........cccooeeeieeneen. 4,5 14,9 15,3 3,6
Erhvervsinvesteringer .......cccocevceveeceenenenne -3,9 -10,6 -5,3 3,5
Lagerinvesteringer’ ..........cococoeueveueeevevevennnnn. 0,2 -0,6 0,1 -0,1
EKSPOIt ..o 2,2 -8,8 -2,2 2,9

Industrieksport .......ccoceeieiieiiieieceeee -0,8 -13,9 -0,7 3,6
IMPOIT o 3,4 -10,7 -1,4 2,8
Forbrugerpriser, pct. ar-ar ......cccvevevenceeeens 3,6 1,1 1,4 1,5
Ledighed, 1.000 personer .........ccoceeerercnenns 52 103 163 178
Betalingsbalance, pct. af BNP ......ccccvvirnene 2,5 1,3 0,6 0,9
Offentlig saldo, pct. af BNP ......cccoceevevruvennne 3,4 -2,2 -5,6 -4,6
Timelon, Pct. ar-ar ... 4,2 3,1 2,9 3,0

Bidrag til BNP-vaekst.

180.000 personer i begyndelsen af 2011. Produktiviteten, der i gennem-
snit steg med 1,5 pct. om aret fra 1995 til 2006, faldt omkring 4 pct. i
2007-08. | fremskrivningen stiger produktiviteten maerkbart, uden dog
helt at na tilbage pa trenden. Betydningen af produktivitetsudviklingen
for ledigheden pa kort sigt er belyst i boks 1.

BNP-VZKST | DANMARK, EUROOMRADET OG USA Figur 1

Pct.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

=Danmark Euroomradet —USA

Anm.: Efter den stiplede linje er der tale om skon.
Kilde: Danmarks Statistik, Reuters EcowWin, Consensus Economics august 2009 og egen prognose.
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ALTERNATIVE SCENARIER Boks 1

Boligmarkedet har veeret svagt siden 2007 med faldende priser og lav omsaetning, og
ifelge Danmarks Statistiks opgerelse naede de kvartalsvise prisfald pa enfamiliehuse
op pa omkring 6 pct. i 4. kvartal 2008 og 1. kvartal 2009. | prognosens centrale skon
vendes prisfaldene mod slutningen af i ar til svage prisstigninger. Tidspunktet for
vendingen pa boligmarkedet er imidlertid forbundet med usikkerhed, ikke mindst i en
tid med stigende ledighed, og i det felgende ses derfor pa et alternativt scenario, hvor
boligpriserne falder yderligere de kommende ar. Konkret ses pa et forleb, hvor bolig-
priserne falder i hele prognoseperioden, sa de ultimo 2011 er 30 pct. under toppen i 1.
kvartal 2007, og hvor boliginvesteringerne er lavere. Det bringer de reale kontantpri-
ser, dvs. kontantpriserne i forhold til byggeomkostningerne, tilbage pa niveauet pri-
mo 2003, jf. figuren nedenfor til venstre.

Produktivitetsudviklingen er afgerende for velstanden pa leengere sigt. De senere
ar har produktiviteten i Danmark udviklet sig meget svagt, og i prognosen regnes
med en genopretning af produktiviteten de kommende ar. Det er usikkert, hvor hur-
tigt genopretningen vil finde sted, og i et andet alternativt scenario ses pa konsekven-
serne af, at produktiviteten er lidt langsommere om at finde tilbage til sit normale
spor. | scenariet reduceres timeproduktiviteten i byerhverv i forhold til grundforlgbet
fra og med 3. kvartal 2009, sa den ved udgangen af 2011 ligger 1 pct. lavere end i det
centrale skan, jf. figuren nedenfor til hojre.

Faldet i de reale kontantpriser i det alternative scenario 1 reducerer husholdninger-
nes boligformue, og det traekker forbruget ned. Sammen med de lavere boliginveste-
ringer betyder det, at BNP-vaeksten bliver omkring %2 procentpoint lavere i bade 2010
og 2011, og ledigheden topper omkring 190.000 personer i 2011, jf. tabellen. Den la-
vere eftersporgselsvaekst forer til et storre overskud pa betalingsbalancen end i grund-
forlgbet. Samlet set giver den betydeligt svagere udvikling i de reale kontantpriser
anledning til en vis yderligere stigning i ledigheden. Det afspejler de lavere boliginve-
steringer, mens forbrugseffekterne af den lavere formue trods alt er beherskede og
stemmer med, at den kraftige stigning i boligformuen i 2005-06 kun i mindre grad
blev omsat i forbrug.

ANTAGELSER BAG ALTERNATIVE SCENARIER

2000 =1 Reale kontantpriser 2000 =1 Timeproduktivitet, byerhverv Pet.
1,7 12 1,0
1.5 1.1 05
13
1,0 | 0,0
|
0,9 -0,5
0,9
0,7 038 -1,0
0,7 -1.5
90 91 929394 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 90 9192 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11
—Grundforlob Svagere boligmarked —Grundforleb — Svagere produktivitetsveekst M Forskel (hojre akse)

Anm.: Reale kontantpriser er kontantpriserne i forhold til deflatoren pa boliginvesteringer.

| det alternative scenario 2 giver det negative sted til skonomiens udbudsside — den
lidt svagere produktivitetsudvikling — ikke anledning til store effekter pa BNP pa kort
sigt. | stedet oges beskaeftigelsen med godt 15.000 personer i 2011 svarende til, at den
procentvise veekst i beskeeftigelsen stort set modsvarer den procentvise nedgang i
produktiviteten. Effekten pa ledigheden af den lidt svagere stigning i produktiviteten
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FORTSAT Boks 1

bliver tilsvarende stor, og ledigheden ender pa 163.000 personer i 2011 mod 178.000 i
det centrale skon. Den svagere produktivitetsudvikling i scenariet betyder, at lonom-
kostningerne pr. produceret enhed er hgjere. Det forveerrer konkurrenceevnen og fo-
rer til en yderligere reduktion af eksportens markedsandel. Inden for prognosens hori-
sont er effekten dog beskeden. Resultatet afspejler, at produktionen pa det korte sigt
er eftersporgselsbestemt. Langsigtseffekten er et lavere BNP og uaendret ledighed.

ALTERNATIVE SCENARIER

1: Svagere 2: Svagere produk-

Grundforlgb boligmarked tivitetsudvikling

2009

BNP, pct. ar-ar.....ccceeeeveeeevienennenns -3,2 -3,2 -3,2
Ledige, 1.000 personer ..... 103 103 100
Betalingsbalance, mia.kr. . 22 23 22
HICP, pct. @r-ar.....cccceveeeeeecernenen. 1,1 1,1 1,1
2010

BNP, pct. ar-ar .....cceeveveeeeieseenenns 0,9 0,4 0,9
Ledige, 1.000 personer .................. 163 168 150
Betalingsbalance, mia.kr. . 11 17 10
HICP, pct. Ar-ar.....cccceveeeevesernenen. 1,4 1,4 1,4
2011

BNP, pct. ar-ar ....cccceveeveveenieeieens 1,7 1,2 1,6
Ledige, 1.000 personer .................. 178 191 163
Betalingsbalance, mia.kr. .............. 16 30 16
HICP, pct. ar-ar.....ccceceeveeeieeieeenn 1,5 1,5 1,6

Lonstigningerne i den private sektor aftog til 3 pct. ar-til-ar i 2. kvartal.
Det er dog iseer genetilleeg, dvs. bl.a. overtidstillaeg, som er aftaget, og
fraset denne post var afdeempningen mindre tydelig. Det er samtidig en
betydelig stigning i reallgnnen, og lgnstigningerne er fortsat noget hg-
jere end i udlandet. Det indikerer, at presset pa arbejdsmarkedet trods
ledighedsstigningen fortsat er hejere i Danmark end i udlandet. Det
samme billede tegnes af kerneinflationen, dvs. stigningen i forbruger-
priserne ekskl. fgdevarer og energi, som i juli var 2,3 pct. ar-til-ar mod
1,3 pct. ar-til-ar i euroomradet. Den indenlandske markedsbestemte in-
flation, IMI, er vokset til omkring 6 pct. ar-til-ar, som udtryk for at fal-
dende importpriser ikke fuldt ud er sendt videre til forbrugerne.

Den indenlandske efterspargsel og i seerdeleshed det private forbrug
er faldet maerkbart det seneste ar trods solid veekst i husholdningernes
disponible realindkomster. Opsparingskvoten er derved @get, og sam-
men med et lavt renteniveau og frigivelsen af SP-midlerne fra og med
juni styrker det husholdningernes forbrugsmuligheder. | modsat retning
traeekker de seneste ars svaekkelse af boligmarkedet og fald i aktiekur-
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serne, som har reduceret husholdningernes formuer, ligesom det svage
arbejdsmarked har gjort mange danskere mere forsigtige. Boligpriserne
er faldet kraftigt det seneste ar, og trods lave renter og vaekst i hus-
holdningernes disponible indkomster er det fortsat sveert at fa oje pa en
vending. Med det seneste prisfald skennes boligpriserne dog at veere
teet pa en bund, sd i fremskrivningen aflgses faldet i kontantpriserne af
en beskeden stigning i 2010 og 2011. | lyset af det svage arbejdsmarked
udger fortsatte fald i boligpriserne dog en risikofaktor, som kan traekke
perioden med svage konjunkturer ud. Det er ogsa analyseret i boks 1.

Den offentlige sektors saldo vender fra et overskud pa ca. 60 mia.kr. i
2008 til et underskud pa op mod 100 mia.kr. i 2010 ved den planlagte
finanspolitik, eller en sveekkelse pa ca. 9 pct. af BNP. Det afspejler en
kombination af kraftige automatiske stabilisatorer og betydelige fi-
nanspolitiske lempelser. Trods antagelsen om en naesten neutral finans-
politik ventes ogsa i 2011 et betydeligt underskud pa knap 5 pct. af BNP
og saledes en betydelig stigning i den offentlige geeld.

| naeste afsnit gennemgas eendringerne i prognosen i forhold til prog-
nosen fra marts 2009. Derefter folger en mere detaljeret gennemgang
af prognosen, herunder de bagvedliggende antagelser.

REVISIONER | FORHOLD TIL SENESTE PROGNOSE

Produktionen har i den forlebne del af 2009 udviklet sig betydeligt sva-
gere end ventet i prognosen fra marts. For 2009 forventes nu et fald i
BNP pa 3,2 pct., jf. tabel 2. Nedjusteringen kan for en vaesentlig dels
vedkommende henferes til en svagere udvikling pa eksportmarkederne,
men den indenlandske private efterspergsel er ogsa gaet mere tilbage
end ventet. Den svagere udvikling i produktionen i denne prognose
betyder, at ledigheden nar hgjere op.

Betalingsbalanceoverskuddet er formindsket i forhold til den seneste
prognose, hvilket skal ses i lyset af styrken af den internationale afmat-
ning, herunder et mindre overskud pa tjenestehandel. Olieprisen er ste-
get mere end ventet, og skennet for forbrugerpriserne i 2009 er derfor

REVISIONER | FORHOLD TIL SENESTE PROGNOSE Tabel 2
Faktisk Denne prognose Seneste prognose
2008 2009 2010 | 2011 2009 2010 2011
BNP, pct. ar-ar ......cccceeeee. -1,2 -3,2 0,9 1,7 -1,1 1,0 1,9
Ledige, 1.000 personer ..... 52 103 163 178 92 140 151
Betalingsbalance, mia.kr. . 44,1 22,4 10,9 15,9 25,0 24,5 33,0
HICP, pct. ar-ar ......ccceeeneee. 3,6 1,1 1,4 1,5 1,0 1,5 1,6

Anm.: Seneste prognose blev offentliggjort i marts 2009.
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haevet lidt. Den gkonomiske afmatning betyder ogsa, at inflationen i
2010-11 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 det var ventet af de internationale organisationer forud for
udarbejdelsen af den seneste prognose i marts. Begyndende tegn pa
bedring i verdensgkonomien har dog betydet, at de internationale or-
ganisationer senest har opjusteret deres BNP-vaekstskon for 2010 i de
fleste lande, men sammenlignet med prognosen fra marts er vurderin-
gen af den danske eksportmarkedsveekst i indeveerende ar blevet mar-
kant forveerret. Saledes skennes afseetningsmarkedet for den danske
eksport at blive reduceret med 13,5 pct. fra 2008 til 2009, jf. tabel 3. Det
er uden sammenligning den storste arlige reduktion siden 1975, hvor
OECDs opgoerelse begyndte. Fremadrettet forventes eksportmarkedet
igen at vokse beskedent i takt med den ventede forbedring i de interna-
tionale konjunkturer.

Det globale prispres er ogsa lettet i forhold til det, som blev antaget
ved udarbejdelsen af den seneste prognose. De ventede prisstigninger

OVERSIGT OVER PROGNOSENS ANTAGELSER Tabel 3

2008 2009 2010 2011

International gkonomi:
Eksportmarkedsveekst, pct. ar-ar .......ccooeneee 2,4 -13,5 1,7 5,0
Pris p& eksportmarkedet’, pct. ar-ar .............. 2,3 1,5 0,2 1,8

Udenlandsk pris’, pct. &r-8r ....c.cocvveveveveennee. 2,3 1,4 0,3 2,0
Udenlandsk timelgn, pct. ar-ar ......cccceceeneeee. 3,3 1,8 1,8 1,9
Finansielle forhold mv.:
3-maneders pengemarkedsrente, pct. p.a. ... 4,5 1,8 1,8 3,1
Gennemsnitlig obligationsrente, pct. p.a. .... 5,0 3,8 4,1 4,7
Effektiv kronekurs, 1980 = 100 ........ccccceeenneee 105,8 107,6 107,6 107,6
Dollarkurs, DKK pr. USD ......cccocoeiierieeneeeeen. 5,1 54 5,2 5,2
Oliepris, Brent, USD pr. tande .......cccccceeeveennes 98,5 60,2 71,5 75,0
Finanspolitik:
Offentligt forbrug, pct. ar-ar .....cccevevvnnnen. 1,5 1,8 1,5 1,5
Offentlige investeringer, pct. ar-ar .............. 4,5 14,9 15,3 3,6
Offentlig beskeeftigelse, 1.000 personer ...... 813 826 831 833

Sammenvejet importpris for de lande, Danmark eksporterer til.
? Sammenvejet eksportpris for de lande, Danmark importerer fra.
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pa eksportmarkedet for industrivarer og pa de varer, som danske virk-
somheder konkurrerer med pa hjemmemarkedet, er derfor revideret
ned i forhold til sidste prognose. De udenlandske lgnstigninger skennes
0gsa at forblive lave gennem fremskrivningsperioden som felge af de
svage internationale konjunkturer.

Renter, valutakurs 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 september
2009. Markedsforventningerne indebaerer, at den korte rente stiger med
godt 2 procentpoint frem til 2011.

Obligationsrenterne er ligeledes faldet siden efteraret 2008. Den korte
byggerente er nu pa bundniveauet fra 2005, mens de leengere renter
stadig ligger lidt over niveauet fra 2005. | prognosen stiger obligations-
renterne gradvis igen til 4,7 pct. i 2011.

Kronen er blevet styrket i forhold til Danmarks samhandelspartneres
valutaer de senere ar, og i slutningen af 2008 naede den nominelle ef-
fektive kronekurs det hgjeste niveau siden 1979. Siden er den blevet
sveekket lidt igen. | forhold til marts-prognosen er den effektive krone-
kurs stort set usendret, hvilket deekker over, at kronen er styrket over for
dollar, mens den er blevet svaekket over for bl.a. svenske kroner. | frem-
skrivningen holdes dollarkursen og den effektive kronekurs konstant pa
niveauet primo september 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. Siden er olie-
prisen steget igen, og den |a ved prognosens udarbejdelse pa ca. 70 dol-
lar pr. tende. | fremskrivningen antages olieprisen at fglge futurespriser-
ne, sa olieprisen stiger svagt fra det aktuelle niveau. Olieprisen i denne
prognose ligger dermed betydeligt hgjere end i prognosen fra marts.

Finanspolitiske forudseetninger

Finanspolitikken i prognosen afspejler den tilrettelagte finanspolitik,
som er praesenteret i @konomisk Redegerelse, august 2009. Det reale
offentlige forbrug ventes at stige med 1,8 pct. i 2009 og 1,5 pct. i bade
2010 og 2011. | prognosen ventes en kraftig forggelse af de offentlige
investeringer, bl.a. som felge af den aftalte fremrykning af kommuner-
nes anleegsinvesteringer og det indgaede transportforlig. Det offentlige
forbrug vokser mere end skennet i @konomisk Redeggrelse, hvilket af-
spejler tendensen til overskridelse af maltallet. Den lempelige finanspo-
litik ventes at forage den gkonomiske aktivitet, isaer i 2009 og 2010.
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PROGNOSE FOR DANSK @KONOMI 2009-11

Produktion og beskzaeftigelse

Produktionen er gradvis aftaget siden udgangen af 2007 og skgnnes i 2.
kvartal 2009 at veere mere end 5 pct. under niveauet i slutningen af
2007. Bunden vurderes at veere nadet, og den negative vaekst vendes til
positiv veekst i 2. halvar 2009. Samlet reduceres produktionen med 3,2
pct. i 2009 i forhold til aret for. Fremadrettet vokser produktionen grad-
vis med 0,9 og 1,7 pct. i henholdsvis 2010 og 2011, jf. tabel 2.

Det store fald i produktionen betyder, at der er mange ledige resurser
i form af uudnyttet arbejdskraft og produktionskapacitet. Det ses tyde-
ligt i industrien, hvor der i indeveerende kvartal blev malt en betydelig
ledig kapacitet.

Den gkonomiske vaekst bremsede op ved udgangen af 2006, mens be-
skaeftigelsen steg med yderligere 3 pct. frem til begyndelsen af 2008.
Det indebar et produktivitetsfald pa omkring 1 pct. i 2007. Det er ikke
unormalt, at produktivitetsvaeksten svaekkes mod slutningen af en hgj-
konjunktur, men sveekkelsen har denne gang veeret betydeligt sterre
end under de seneste konjunkturtiloageslag. | prognosen ventes en
gradvis reversering af produktiviteten, hvor den kraftige sveekkelse i
2007-08 modsvares af en kraftig styrkelse af produktiviteten iseer i 2010-
11, hvor produktivitetsveeksten ventes at blive henholdsvis 5,2 og 4,4
pct. Produktivitetsfremgangen heenger sammen med en tilbagevenden
til en normal kapacitetsudnyttelse, og at beskaeftigelsen typisk reagerer
med en vis forsinkelse pa produktionen.

Den faldende produktivitet beted sammen med hastigt stigende lgn-
ninger, at profitkvoten faldt markant i 2007-08. | fremskrivningen inde-
beerer genopretningen af produktiviteten og den moderate lgnudvik-
ling, at profitkvoten kommer lidt neermere sit normale niveau.

| prognosen ventes beskaeftigelsen kraftigt reduceret fra sit hoje ni-
veau i 2008. | 2009-10 falder den med omkring 80.000 personer om aret,
jf. tabel 4. Den faldende beskaeftigelse skal ses i lyset af den svage vaekst
i fremskrivningen og den store udvidelse af beskaeftigelsen, som fandt
sted i arene op til 2008.

ARBEJDSMARKEDET Tabel 4
1.000 personer, arsgennemsnit 2008 2009 2010 2011
Beskaeftigede i alt ....ccceeeevenieiiiceeeee, 2.875 2.795 2.718 2.689

Heraf i den private sektor ...... 2.062 1.969 1.887 1.856
Ledige .o 52 103 163 178
Arbejdsstyrke ... 2.927 2.898 2.881 2.867
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Den saesonkorrigerede ledighed blev i juli 2009 opgjort til 103.300 per-
soner og er dermed kommet teet pa sit strukturelle niveau, som sk@nnes
at veere mellem 100.000 og 120.000 personer. Ledigheden ventes at top-
pe i begyndelsen af 2011 pa omkring 180.000 personer.

Arbejdsstyrken mindskes i prognosen. Den demografiske udvikling
traekker arbejdsstyrken ned med omkring 5.000 personer om aret. End-
videre traekker konjunkturtilbageslaget ned i erhvervsdeltagelsen. Fal-
det vil vaere sterst i 2009, hvor arbejdsstyrken ventes reduceret med
30.000 personer. 12010 og 2011 reduceres arbejdsstyrken yderligere med
henholdsvis 16.000 og 14.000 personer.

Lenninger og priser
Efter en periode med stort pres pa arbejdsmarkedet og hgje Ignstignin-
ger er lgnstigningstakten nu aftaget som folge af konjunkturafmatnin-
gen. Den svagere lgnudvikling ventes at fortseette i prognoseperioden,
hvor de arlige lgnstigninger holder sig omkring 3 pct., jf. tabel 5.

Lonstigningerne har i en periode ligget hgjt i Danmark i forhold til vore
samhandelspartnere. Senest har den globale afmatning medfert en ned-
gang i lenstigningstakten hos vore handelspartnere under ét. Der er der-
med udsigt til, at timelgnnen i industrien trods den stigende arbejdslgs-
hed fortsat vil vokse hurtigere i Danmark end i udlandet. Lankonkurren-
ceevnen forveerres derfor yderligere i prognoseperioden, og det felges af
et moderat fald i den danske markedsandel pa eksportmarkederne.

Lenomkostningerne pr. time udvikler sig fremadrettet stort set pa linje
med lgnnen i fraveer af sterre aendringer i virksomhedernes gvrige ar-
bejdsomkostninger. Efter en periode med negativ produktivitetsvaekst
udvikler produktiviteten sig relativt steerkt i fremskrivningen. Dermed
falder lgnomkostningerne pr. produceret enhed i 2010-11 efter i den
forudgaende periode at veere steget betydeligt. | takt med det aftagen-
de pres pa arbejdsmarkedet falder lgnkvoten. En lenkvote pa 68 pct.,
som er forventningen for 2011, er dog stadig relativt hej sammenlignet
med de seneste artier.

Prisstigningerne er aftaget yderligere i lobet af sommeren, og i august
2009 var den arlige stigning i forbrugerpriserne 0,7 pct. malt ved HICP-

LONNINGER MV. | BYERHVERV Tabel 5
Pct., ar-ar 2008 2009 2010 2011
TIMEIBN oo 4,2 3,1 2,9 3,0
Legnomkostninger pr. time ........cccocceveeeneene 4,8 3,8 2,9 2,9

Timeproduktivitet -3,2 1,3 5,2 4,4
Lonkvote, pct. af BVT .oooovverieenieeeneeene 69,9 71,9 69,2 67,6
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FORBRUGERPRISER Tabel 6
2009
Pct., ar-ar Veegt' | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 |2.kvt. ‘ 3.kvt. ‘ 4.kvt.| aug. | sep. | okt.
HICP ..o 3,6 1,1 1,4 5 1,1 06 1,0 07 05 0,7
Nettoprisindeks ... 100,0 3,7 2,2 1,7 1.6 21 20 22 19 19 21
Eksogene:
Energi ....cccceeee 7,1 11,5 -7,2 3,3 1,7 -87 -89 -2,7 -61 -83 -64
Fedevarer ......... 14,4 8,0 0,9 0,9 30 08 -04 -04 -08 -05 -02
Adm. priser ....... 4,7 3,5 5,0 3,3 25 50 52 54 52 54 53
Husleje .............. 24,3 2,9 4,6 2,4 1,7 47 48 49 49 4,7 A8

Ekskl. eksogene ... 49,5 1,7 2,6 1,2 .1 26 27 22 23 25 24
Import 150 3,1 -3,7 -1,2 23 -30 -51 -58 -53 -57 -59
IMI 345 11 53 2,1 07 52 62 56 60 62 61

Anm.: Seneste faktiske tal er august 2009.
' Veegt i nettoprisindekset, procent.

indekset, jf. tabel 6. Det seneste ars kraftige fald i inflationen daekker
primaert over, at energipriserne er faldet, og at fedevarepriserne er lidt
lavere end for et ar siden. Kerneinflationen, som ekskluderer priserne pa
energi og fagdevarer, har siden marts 2009 ligget lidt over 2 pct. og var i
august 1,9 pct.

Den indenlandsk markedsbestemte inflation, IMI, er pa det seneste
steget betydeligt til omkring 6 pct. ar-til-ar. Det afspejler den seedvanli-
ge tendens til, at IMI foreges, nar import- og energipriserne falder, fordi
virksomhederne i forste omgang ikke fuldt ud sender prisfaldene videre
til forbrugerne. De kommende maneder forventes en fortsat hgj IMI som
folge af de faldende importpriser. Herefter aftager IMI betydeligt, og i
2010 og 2011 vil den svage efterspgrgsel og den vigende lgnstignings-
takt fore til, at IMI efterhanden kommer ned under 1 pct.

Det kraftige fald i ravarepriserne i anden halvdel af 2008 bevirker, at
energiprisernes arsstigningstakt er negativ indtil slutningen af 2009. Den
seneste tids stigning i olieprisen har imidlertid medfert, at energipriser-
ne er begyndt at stige malt fra kvartal til kvartal, og i 2010 ventes ener-
giprisernes arsstigningstakt at veere positiv. Fedevarepriserne har udvik-
let sig moderat det seneste ar, men ventes at stige lidt mere mod slut-
ningen af prognoseperioden. Udviklingen i energi- og fedevarepriserne
ferer sammen med den generelle afmatning til, at forbrugerprisinflatio-
nen holder sig et stykke under 2 pct. i fremskrivningen.

Den indenlandske eftersporgsel

Det private forbrug er faldet hvert kvartal siden 1. kvartal 2008. For-
brugsnedgangen skgnnes at vaere deempet i 2. kvartal 2009, og i inde-
veerende halvar ventes atter fremgang i forbruget. Det afspejler bl.a., at
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INDKOMST, FORMUE OG FORBRUG Tabel 7
2008 2009 2010 2011
Kontantpriser, pct. ar-ar ......ccocceveeveevenenieennens -4,5 -141 -0,3 1,9
Disp. realindkomst, privat sektor, pct. ar-ar .. 1,6 -1,9 41 0,8
Forbrugskvote, pct. af den private
sektors disponible indkomst ..........cccoceeeiennne 91,8 89,6 88,1 88,6
Fordringserhvervelse, privat sektor, mia.kr. .. -15,2 59,0 107,5 98,1

forbrugertilliden er bedret, og at muligheden for at haeve SP-opsparin-
gen blev udnyttet i stort omfang. Forbruget udvikler sig dog svagere
end de disponible indkomster, sa forbrugskvoten aftager yderligere i
2009 og 2010, jf. tabel 7. Forbrugsstigningen de kommende ar begraen-
ses af nedgangen i husholdningernes formue og udsigten til stigende
ledighed.

Aktiviteten pa boligmarkedet er lav, og prisen pa parcel- og raekkehu-
se faldt med mere end 5 pct. i 1. kvartal 2009. Gennem de seneste ma-
neder er udbuddet af boliger til salg dog aftaget moderat, og faldet i
udbudspriserne er bremset op. | lyset heraf og med et fortsat lavt rente-
niveau ventes en gradvis stabilisering af boligmarkedet gennem 2009 og
2010.

Faldet i boliginvesteringerne i 2008 er fortsat ind i 2009. | fremskriv-
ningen ventes fortsat faldende boliginvesteringer i takt med de lavere
reale kontantpriser. Nedgangen i investeringerne i ar modereres dog af
den aftalte pulje til renovering af helarsbeboelse.

Faldet i erhvervsinvesteringerne siden begyndelsen af 2008 daekker
over lavere investeringer i maskiner, transportmidler og software samt
mindre erhvervsbyggeri. Med mange ledige erhvervslokaler, vanskelige-
re finansieringsvilkdr og udsigt til en svag udvikling i produktionen
ventes erhvervsbyggeriet at falde yderligere i ar og ind i 2010. Materiel-
investeringerne ligger nu tydeligt under niveauet i 2006-08, hvor der
var stort pres pa kapaciteten. Mod slutningen af prognoseperioden
ventes en svag opgang i erhvervsinvesteringerne, efterhanden som pro-
duktionen gges, men investeringskvoten forbliver pa det aktuelle lave
niveau.

Den samlede indenlandske eftersporgsel ekskl. lagerinvesteringer faldt
0,8 pct. i 1. kvartal 2009. Lavere private investeringer og nedgang i det
private forbrug ventes at fore til et fald i efterspergslen i 2009 under ét,
om end stigende offentligt forbrug og investeringer treekker i modsat
retning. Herefter gar den indenlandske eftersporgsel langsomt frem
igen trukket af stigninger i privat forbrug og offentlig efterspergsel og
senere 0gsa hgjere private investeringer.
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Udenrigshandel og betalingsbalance

Eksporten er faldet siden 2. kvartal 2008 i takt med, at den globale gko-
nomiske aktivitet og verdenshandlen er aftaget. | 2. kvartal 2009 skon-
nes den reale eksport at veere reduceret med 10 pct. i forhold til samme
kvartal aret for. | prognosen fortseetter eksporten med at falde frem til
begyndelsen af 2010, hvorefter den vokser langsomt igen, efterhanden
som de internationale konjunkturer bedres, jf. tabel 8.

Faldet i eksporten det seneste ar har veeret mest udtalt for varer. Eks-
porten af industrivarer skennes at veere faldet med 18 pct. i reale termer
siden 2. kvartal 2008 pa baggrund af den svagere efterspgrgsel i udlan-
det og en forringet konkurrenceevne. | prognosen stabiliseres industri-
eksporten mod slutningen af 2009, og fra midten af 2010 stiger den
gradvis igen. Industrieksporten skennes at udvikle sig svagere end im-
porten af industrivarer i de vigtigste aftagerlande, sa industrien fortseet-
ter med at tabe markedsandele.

Olie- og gasproduktionen er blevet mindre de senere ar, og denne
tendens ventes at fortseette, sa den reale energieksport falder i frem-
skrivningen. Landbrugseksporten ventes ogsa at falde i den naermeste
tid som folge af fald i eksporten af animalske produkter.

Eksporten af tjenester, som hovedsageligt udgeres af sgtransport, har
udviklet sig svagt i indevaerende ar seerligt i lebende priser. Fra 2. kvartal
2008 til samme kvartal i ar skennes tjenesteeksporten at veere reduceret
med godt 4 pct. opgjort i meengder og med ca. 23 pct. i lsbende priser.
Faldet har baggrund i den svage udvikling i verdenshandlen og et stort
nedadrettet pres pa fragtraterne som felge af lavere efterspoargsel og
oget fragtkapacitet.

Importmaengden er aftaget siden midten af 2008, hvor det hjemlige
kapacitetspres er blevet mindre, og hvor eksporten, som har et hgjt im-
portindhold, er sveekket. | 2. kvartal 2009 skgnnes den reale import at
veere faldet med godt 12 pct. i forhold til samme kvartal sidste ar. Lige-
som eksporten ventes importen at begynde at stige langsomt igen fra
midten af 2010 og frem. Importen er aftaget mere end eftersporgslen
siden udgangen af 2007, sa importkvoten er faldet. Det afspejler, at
presset pa produktionsresurserne er lettet. | prognosen stabiliserer im-
porttilbgjeligheden sig pa det lavere niveau for mod slutningen at stige
svagt.

Prisen pa eksporten faldt markant mere end prisen pa importen i 1.
kvartal 2009 ifelge det foreliggende nationalregnskab, sa bytteforholdet
blev forveerret. Forveerringen afspejler bl.a., at prisen pa den danske
energieksport faldt, og at prisen pa tjenesteeksporten aftog betydeligt
mere end prisen pa tjenesteimporten. | fremskrivningen genoprettes
bytteforholdet delvis igen.
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EKSPORT OG IMPORT Tabel 8
Pct., ar-ar 2008 2009 2010 2011
Eksport, realt ......ccovevereeieeeee e 2,2 -8,8 -2,2 2,9
IMport, realt .....cccoeveeiieeieceeceee e 3,4 -10,7 -1,4 2,8
EKSPOItPriSer .....occeeieerieeieenee e 5,3 -11,2 2,4 4,2
Importpriser 4,0 -8,0 1,0 3,9
Bytteforhold 1,3 -3,5 1.4 0,4
Importkvote, varer ekskl. energi, standard-
beregnet, 2000 = 100 ......ccceeieriiriieeieeen. 113,4 105,5 105,0 106,1

Det samlede overskud pa betalingsbalancen var knap 22 mia.kr. i de
forste 7 maneder af 2009, hvilket er knap 4 mia.kr. mere end i samme
periode sidste ar. Forbedringen afspejler, at nettooverskuddet pa vare-
handel og formueindkomst er steget, mens nettoindtjeningen pa tjene-
stehandel, herunder satransport, er faldet. | fremskrivningen forveerres
betalingsbalancen frem til midten af 2010, hvor overskuddet pa tjene-
stehandel falder, jf. tabel 9. Herefter @ges overskuddet langsomt igen,
efterhanden som de globale konjunkturer begynder at vende, og over-

skuddet pa vare- og tjenestebalancen vokser.

BETALINGSBALANCEN Tabel 9
Mia.kr. 2008 2009 2010 2011
Varehandel ........ccccooveiieeiiciieieceeceeeee -18,3 6,5 15,1 14,5
Tjenestehandel ... 58,1 15,3 11,0 17,1
Renter, transfereringer mv. ........ccccevevveenee. 4,0 0,6 -15,2 -15,7
Lobende poster, i alt ......ccooeveveiiiiiiiiiee 43,8 22,4 10,9 15,9
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Nationalbankens euro- og dollarauktioner

BAGGRUND

Op til investeringsbanken Lehman Brothers' kollaps i september 2008
fres de internationale pengemarkeder til. Aktererne bestraebte sig pa at
sikre deres egen likviditet og var tilbageholdende med at lane ud til
modparter og kunder og patage sig modpartsrisiko. Det beted, at de
danske penge- og realkreditinstitutter havde seerdeles sveert ved at skaf-
fe sig den ngdvendige udenlandske likviditet.

Nationalbanken tilfarte euro og dollar fra valutareserven via markedet
for valutaswaps' med de danske banker. Efterfalgende indgik National-
banken valutaswapaftaler med den amerikanske centralbank, Federal
Reserve, og Den Europeeiske Centralbank, ECB, hvor Nationalbanken til-
byder udlan af dollar og euro til Nationalbankens pengepolitiske mod-
parter pa vegne af Federal Reserve og ECB.

Nationalbankens udlan af euro og dollar til de pengepolitiske mod-
parter er en del af en globalt koordineret indsats mellem en lang raekke
centralbanker for at forbedre den internationale udveksling af likviditet.
| Danmark savel som internationalt er brugen af valutaswapfaciliteterne
aftagende, hvilket kan tilskrives en bedring af forholdene pa pengemar-
kederne’.

NATIONALBANKEN FORMIDLER EURO- OG DOLLARLAN

Nationalbanken etablerede i efteraret 2008 midlertidige valutaswap-
aftaler med Federal Reserve, Fed, og ECB. Formalet var at forbedre de
danske penge- og realkreditinstitutters adgang til euro- og dollarlikvidi-
tet. Aftalerne indebeerer, at Nationalbanken agerer formidler af euro-
og dollarudlan til Nationalbankens pengepolitiske modparter pa vegne
af ECB og Fed. Udlan sker via auktioner, og der anvendes samme sikker-
hedsgrundlag som ved Nationalbankens pengepolitiske udlan i kroner.
Nationalbanken har udlant euro og dollar med Igbetider op til 3 mane-
der.

En valutaswap er en aftale mellem to parter om at bytte betalinger i én valuta til betalinger i en
anden valuta over en naermere fastlagt periode. Valutaswaps kan ses som et lan mod sikkerhed i va-
luta.

Se Federal Reserve System Monthly Report on Credit and Liquidity Programs and the Balance Sheet,
Board of Governors of the Federal Reserve System, juni 2009.
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| forbindelse med en auktion fastseetter Nationalbanken udlansrente
(skeeringsrente) og maengde pa baggrund af modparternes bud. Det
euro- eller dollarbeleb, som Nationalbanken skal udbetale til modpar-
terne, modtager Nationalbanken fra henholdsvis ECB og Fed. Til gen-
geeld betaler Nationalbanken et tilsvarende kronebelgb til ECB og Fed.
Ved forfald af udlanet formidler Nationalbanken modparternes tilbage-
betaling af 1an samt rentebetalinger til ECB og Fed. Til gengeeld far Na-
tionalbanken kronerne tilbage fra Fed og ECB. Risikoen for, at modpar-
terne ikke tilbagebetaler 1an til Nationalbanken, handteres ved, at mod-
parterne skal stille sikkerhed i Nationalbanken. Nationalbanken har in-
gen indtjening i forbindelse med swapaftalerne.

Nationalbankens auktioner foregar ved sakaldt hollandsk auktions-
form. De deltagende modparter afgiver maksimalt 3 bud med belgb og
budrente. Budrenten skal vaere starre end eller lig minimumsbudrenten,
som fastseettes af ECB og Fed. Bud med hgjeste budrente accepteres
forst, hvorefter budrenter i faldende orden accepteres, indtil den ud-
budte meengde af euro og dollar er tildelt. Alle deltagere betaler skae-
ringsrenten, som er den laveste rente blandt de accepterede budrenter.

Euro- og dollarudlan gger Nationalbankens balance. Den valuta, som
Nationalbanken formidler videre til de pengepolitiske modparter, ind-
gar som aktiv pa Nationalbankens balance under posten "Andre udlan,
Pengeinstitutter i valuta". Nationalbankens udestdende hos ECB og Fed
indgar som passiv pa balancen under "Indlan i.f.m. swapaftaler".

Nationalbankens swapaftale med ECB Igber, sa leenge det vurderes
nedvendigt, mens Nationalbankens swapaftale med Fed udlgber 1. fe-
bruar 2010 efter at veere blevet forleenget to gange.

EFTERSPORGSEL VED NATIONALBANKENS AUKTIONER

Nationalbankens udlan af euro og dollar var sterst omkring arsskiftet, jf.
figur 1. | januar udgjorde de samlede valutaudlan 116 mia.kr. Siden ars-
skiftet er eftersporgslen efter euro og dollar ved Nationalbankens auk-
tioner faldet markant, og de samlede udlan udggr nu 16 mia.kr. Der er i
alt afholdt 9 euroauktioner og 17 dollarauktioner pr. ultimo august
2009.

Der var stor eftersporgsel efter dollarlikviditet ved Nationalbankens
auktioner frem til arsskiftet. Udenlandske modparter lukkede kredit-
lines, hvilket fik priserne pa likviditet til at stige. Ved den ferste dollar-
auktion 26. september modtog Nationalbanken bud for mere end tre
gange det udbudte belgb. Efterspergslen efter euro har veeret knap sa
stor. Den efterspurgte maengde har veeret mindre end den udbudte
maengde ved samtlige euroauktioner.
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NATIONALBANKENS SAMLEDE EURO- OG DOLLARUDLAN Figur 1
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14 penge- og realkreditinstitutter har budt pa eurolikviditet via Natio-
nalbankens auktioner, mens 13 har deltaget i dollarauktionerne. | efter-
aret 2008 var det primeert stgrre pengeinstitutter, der deltog, men flere
mindre pengeinstitutter har siden arsskiftet vist interesse for iseer euro-
auktionerne.

Tildelingen af likviditet ved Nationalbankens euro- og dollarauktioner
har veeret koncentreret pa fa modparter, jf. figur 2. Ved euroauktioner-
ne har halvdelen af modparterne faet tildelt 97 pct. af den samlede til-
delte maengde, mens halvdelen af modparterne ved dollarauktionerne
har faet tildelt 88 pct. af den samlede tildeling. Den mere ulige tildeling
ved euroauktionerne skyldes, at flere mindre pengeinstitutter har delta-
get i euroauktionerne end i dollarauktionerne. Det afspejler, at flere af
de mindre danske pengeinstitutter i hgjere grad har haft brug for euro-
likviditet.

Nationalbankens euro- og dollarudlan har ved samtlige auktioner vee-
ret dyrere, end hvis der sammenlignes med udlan baseret pa en sikret
markedsrente’. | gennemsnit har skaeringsrenten ved euroauktionerne
ligget 75 basispoint over den sikrede markedsrente, mens merrenten ved
dollarauktionerne i gennemsnit har veeret 84 basispoint. Det skal ses i
lyset af den @gede usikkerhed omkring modparternes kreditveerdighed.
Under og efter krisen har iseer sma og mellemstore modparter staet over
for langt hgjere renter end de generelle markedsrenter.

Den sikrede markedsrente henviser til renten pa Overnight Index Swaps i euro og dollar med tilsva-
rende lgbetider.
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KONCENTRATION AF NATIONALBANKENS UDLAN AF EURO OG DOLLAR PA
MODPARTER (LORENZ-KURVE) Figur 2
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Hensigten med Nationalbankens auktioner er at afhjeelpe situationen
for pengeinstitutter, som har veeret pavirket af de vanskelige markeds-
vilkar. Auktionerne har bidraget til at lgse pengeinstitutternes proble-
mer med at lane euro og dollar. Interessen for auktionerne er faldet i
takt med, at de internationale pengemarkeder fungerer bedre. Den
fortsatte normalisering af markederne medferer, at Nationalbankens
auktioner kun afholdes, safremt der ses et egentlig behov.
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Danske realkreditobligationer under den
finansielle uro

Carsten Andersen, Handelsafdelingen og Claus Johansen, Kapitalmar-
kedsafdelingen

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

I mange europeiske lande beted den finansielle uro i efteraret 2008, at
likviditeten forsvandt fra markedet for deekkede obligationer, sakaldte
Covered Bonds. Det var pludselig ikke muligt eller attraktivt at udstede
denne type obligationer, og det var heller ikke muligt at handle allerede
udstedte obligationer.

Det danske realkreditmarked var i vid udstreekning en undtagelse.
Sammenlignet med de fleste andre europaeiske markeder forblev det
danske realkreditmarked relativt likvidt, og der blev fortsat udstedt dan-
ske realkreditobligationer. Dette skyldes bl.a. en stor og stabil inden-
landsk investorbase. Samtidig udger deekkede obligtioner i andre lande
ét finansieringsinstrument i en palet af muligheder.

Prismaessigt blev danske realkreditobligationer dog ramt hardere af
den finansielle uro end tilsvarende tyske obligationer. Dette skyldtes en
kombination af et indenlandsk salgspres samt udenlandske investorers
salg af kronedenominerede obligationer som folge af, at det danske
marked i forhold til andre markeder fortsat var likvidt. Det indenlandske
salgspres blev handteret med pensionspakken' ultimo oktober, mens
den udenlandske ejerandel af danske realkreditobligationer fortsat er
lavere end for den finansielle uro i efteraret 2008.

Den stejlere rentekurve som folge af de lave pengepolitiske renter har
medfert, at langt hovedparten af nyudstedelser er af typen rentetilpas-
ningsobligationer. Det danske realkreditmarked bestar som folge heraf
af en stigende andel af korte rentetilpasningsobligationer, der skal refi-
nansieres hvert ar, og de kommende rentetilpasningsauktioner i novem-
ber og december 2009 bliver de hidtil storste.

' @konomi- og Erhvervsministeriet (2008).
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DET DANSKE REALKREDITMARKED SAMMENLIGNET MED DET
EUROPAISKE MARKED FOR DZAKKEDE OBLIGATIONER

| 2009 er stigningen i udestaendet pa det danske realkreditmarked kom-
met fra et eget udestaende i rentetilpasningsobligationer. Denne type
obligationer har siden indferelsen af rentetilpasningslan i 1996 udgjort
en stigende andel af det samlede realkreditmarked. Omvendt har ude-
stdendet i fastforrentede konverterbare obligationer udgjort en nogen-
lunde fast sterrelse og en faldende andel af det samlede marked, jf.
figur 1.

Kombinationen af et faldende renteniveau siden medio 2008 og en sti-
gende andel af rentetilpasningsobligationer i det danske realkreditmar-
ked har betydet, at den gennemsnitlige rentebindingstid, udtrykt ved
varigheden pa realkreditmarkedet, er faldet, jf. figur 2.

Det europaeiske marked for deekkede obligationer har udviklet sig fra
at omfatte Tyskland (Pfandbriefe) og Danmark (realkreditobligationer)
til nu at omfatte over 20 europaiske lande.' Udstedelserne i Europa er
dog koncentreret pa fa lande. Saledes udgjorde udestaendet i deekkede
obligationer i Tyskland, Danmark, Spanien og Frankrig omkring 81 pct.
af det samlede udstaende i EU pr. ultimo 2008, jf. figur 3.

Udestaende i Danmark ultimo 2008 udgjorde 160 pct. af bruttonatio-
nalproduktet, BNP, mens udestaende i Tyskland og Spanien udgjorde
henholdsvis 32 og 30 pct. af BNP.

Udstedelsesomfang under den finansielle uro
| euroomradet betgd den finansielle uro, at udstedelsesomfanget af
daekkede obligationer i form af jumbo-udstedelser’ blev mindsket gan-
ske betydeligt. | 4. kvartal 2008 var der sa godt som ingen udstedelser af
denne obligationstype i euroomradet. | modseetning hertil blev der gen-
nem 4. kvartal 2008 fortsat udstedt realkreditobligationer i Danmark, og
det samlede udstedelsesomfang af danske realkreditobligationer i 2.
halvar 2008 var kun en anelse lavere end udstedelsesomfanget i 2. halv-
ar 2007, jf. figur 4.

Siden 4. kvartal 2008 har danske realkreditudstedelser vaeret koncen-
treret pa fastforrentede konverterbare obligationer samt rentetilpas-
ningsobligationer, jf. figur 5.

; BIS (2007). Se boks 1 for definition af deekkede obligationer.
Jumbo-udstedelser har typisk et minimumsudestaende pa 1 mia.euro, og der er market making i obli-
gationen fra mindst fem deltagere. For naermere beskrivelse, se evt. European Covered Bond Council
(2008).
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DET DANSKE REALKREDITMARKED Figur 1
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Anm.: Der er foretaget korrektion for hejere udestaende i december hvert ar. Realkreditinstitutters beholdning af egne
udstedelser er ikke medregnet.
Kilde: Nationalbankens veerdipapirstatistik.

GENNEMSNITLIG VARIGHED PA DET DANSKE REALKREDITMARKED Figur 2
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Anm.: Varigheden er beregnet som den veegtede gennemsnitlige optionsjusterede varighed pa udestaende danske
realkreditobligationer.
Kilde: Scanrate Financial Systems A/S.
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UDESTAENDE AF DAKKEDE OBLIGATIONER, ULTIMO 2008 Figur 3
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Anm.: For Danmark indgéar bade nyudstedte og udlgbne obligationer ved RTL-refinansiering. Uden denne effekt er
udestaende 48 mia.euro mindre.
Kilde: European Covered Bond Council, Provisional statistics for 2008.

UDSTEDELSER AF DAKKEDE OBLIGATIONER | EUROOMRADET OG |

DANMARK Figur 4
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Anm.: For euroomradet er der medtaget jumbo-udstedelser. For danske udstedelser er der ikke medtaget refinansie-
ringsauktioner i december hvert &r.
Kilde: Dresdner Kleinwort Research og Nykredit Markets.
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DEFINITION AF DZAKKEDE OBLIGATIONER Boks 1

Der eksisterer ikke nogen universel anerkendt definition af begrebet deekkede obliga-

tioner. Den Europeeiske Centralbank, ECB (2008) har dog opstillet en reekke karakteri-

stika ved deekkede obligationer:

« Investor i en daekket obligation har et krav pa det udstedende institut, og udsteder
skal veere underlagt offentlig overvagning og regulering.

« Investor i en deekket obligation har et krav i en cover pool af finansielle aktiver.

« Udsteder har en forpligtelse til at sikre tilstraekkelige aktiver i cover poolen til, at
kravene fra investor er deekket pa alle tidspunkter.

« Udsteders forpligtelser i forbindelse med cover pool overvages af en offentlig eller
anden uafhaengig instans.

Investorer i deekkede obligationer har saledes bade sikkerhed i det udstedende insti-
tut og i den bagvedliggende cover pool.

' Kilde: ECB (2008).

Der er en raeekke grunde til, at udstedelserne fortsatte i Danmark. Udste-
dere substituerede ikke, som i andre europeiske lande, over i andre
udstedelsesformer som fx statsgaranterede bankudstedelser og private

UDSTEDELSER AF DANSKE REALKREDITOBLIGATIONER Figur 5
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Anm.: Finansieringsauktionerne i december 2007 og 2008 er ikke medregnet. Disse var 345 mia.kr. i 2007 og 359 mia.kr. i
2008.
Kilde: Nykredit Markets.
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UDLANDETS EJERANDEL | DANSKE REALKREDITOBLIGATIONER Figur 6
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Kilde: Nationalbankens veerdipapirstatistik.

placements.' Derudover ejer udleendinge kun en lille del af de danske
realkreditobligationer, jf. figur 6, hvilket medferte en relativt begraenset
eftersporgselseffekt, da udenlandske investorer sggte vaek fra det dan-
ske realkreditmarked.

Svarende til hvad der geelder i andre lande, er det muligt for danske
pengepolitiske modparter ubegreenset at benytte realkreditobligationer
som sikkerhed til at skaffe likviditet gennem Nationalbankens markeds-
operationer, jf. nedenstaende afsnit.

Medlemmer af den danske bersmeeglerforening har etableret en frivil-
lig market maker-ordning for handel mellem medlemmerne i en reekke
realkreditobligationer. Denne har veeret suspenderet siden 4. kvartal
2008, men handlen med realkreditobligationer er fortsat pa trods heraf,
dog inden for stgrre spaend mellem bud- og udbudspriser end fgr den
finansielle uro.

SIKKERHEDSSTILLELSE | NATIONALBANKEN

Den finansielle uro i efteraret 2008 beted, at de pengepolitiske mod-
parter lante betydelige belgb i Nationalbanken. Denne type udlan sker

4
Se Jobst mfl. (2009). Private placements er udstedelser, der er udstedt til en enkelt eller en mindre
kreds af investorer.
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PANTSATTE OBLIGATIONER | NATIONALBANKEN Figur 7
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mod sikkerhed. Frem til primo december 2008 kom over halvdelen af
den foregede sikkerhedsstillelse via pantseetning af fastforrentede,
konverterbare obligationer samt rentetilpasningsobligationer, jf. figur
7.

Udlan mod sikkerhed fortsatte med at stige gennem december 2008.
Stigningen afspejler isaer, at Nationalbanken formidlede udlan i valuta
jf. artiklen Nationalbankens euro- og dollarauktioner, side 47. De pen-
gepolitiske modparter valgte i hej grad at laegge rentetilpasningsobliga-
tioner som sikkerhed.

Selv om realkreditobligationer udger langt sterstedelen af sikkerheds-
stillelsen i Nationalbanken, udger de deponerede realkreditobligationer
blot omkring 13 pct. af det samlede realkreditmarked medio 2009. Ren-
tetilpasningsobligationer har gennem 2009 udgjort en stadig sterre an-
del af den stillede sikkerhed i Nationalbanken. En stigning der mere end
modsvarer den generelle stigning af denne type obligationer i realkre-
ditmarkedet, jf. figur 8.

At rentetilpasningsobligationer udger en stigende andel af sikkerheds-
stillelsen, skyldes formentlig, at mange pengepolitiske modparter place-
rer en del af deres korte midler i disse obligationer, og at der er en be-
greenset renterisiko forbundet med at finansiere dem med pengepoliti-
ske l1an.
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RENTETILPASNINGSOBLIGATIONERS ANDEL AF REALKREDITMARKEDET OG AF
SIKKERHEDSSTILLELSEN | NATIONALBANKEN Figur 8
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Anm.: Nominelle veerdier.

RENTETILPASNINGSAUKTIONERNE | NOVEMBER OG DECEMBER 2009

Det store udstedelsesomfang i rentetilpasningsobligationer i 2009 har
bevirket, at de kommende rentetilpasningsauktioner i november og de-
cember bliver de hidtil sterste. Ved udgangen af august tegner disse
auktioner til at blive op til 300 mia.kr. sterre end auktionerne i decem-
ber 2008, jf. figur 9.

En vurdering af, hvor store auktionerne praecist bliver, afthaenger af, i
hvilket omfang lantagere fortsat vil efterspgrge rentetilpasningslan,
samt i hvilket omfang lantagere veelger at fastlase deres rente for auk-
tionerne.

Der vil under alle omstaendigheder veere tale om en meget stor kon-
centration af salg af obligationer. Der er tillige herved et potentielt be-
tydeligt element af variation i lantagernes renteudgifter.

UDVIKLINGEN | KREDITSPAND UNDER DEN FINANSIELLE URO

Renteforskellen mellem realkreditobligationer og statsobligationer i
Danmark har typisk fulgt det tilsvarende tyske rentespeend teet, jf. figur
10. Til illustration heraf er for Danmark valgt en 5 pct. konverterbar
realkreditobligation med udlgb i 2038, og for Tyskland er valgt en stor —
sakaldt jumbo-udstedelse med nogenlunde samme varighed som den
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STORRELSE PA RENTETILPASNINGSAUKTIONER Figur 9
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Anm.: Data for 2009 er fra ultimo august. For 2004-08 er storrelsen opgjort som de udstedte maengder, mens opgorelsen
for 2009 er baseret pa udestaender i obligationer med udleb primo januar 2010.
Kilde: Fondsbarsmeddelelser samt Nykredit Markets.

OPTIONSJUSTERET RENTESPAND MELLEM REALKREDITOBLIGATION OG
STATSOBLIGATION Figur 10
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Anm.: For Danmark er benyttet 5 pct. 2038, og for Tyskland er benyttet DGHYP 4 10/16.
Kilde: Bloomberg samt Nordea Analytics.
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danske realkreditobligation. For den danske realkreditobligation benyt-
tes det optionsjusterede rentespaend, hvorved der korrigeres for det
optionselement, der er i den danske realkreditobligation, men som ikke
er i den tyske udstedelse. Merrente ved investering i realkreditobligatio-
ner frem for statsobligationer er et udtryk for, at realkreditobligationen
har hgjere likviditets-, kredit- og eventuelt volatilitetsrisiko.

| perioden fra januar 2007 til ultimo september 2008 var korrelationen
mellem de to rentespaend 0,96. | oktober 2008 skete en afkobling mellem
de to markeder, og korrelationen malt over de syv maneder fra oktober
2008 til april 2009 blev negativ i takt med, at det danske rentespaend steg
vaesentligt. Forklaringen skal findes i en kombination af en raekke forskel-
lige faktorer. Generelt var der i perioden et salgspres af danske realkre-
ditobligationer, fordi investorer sggte at mindske deres balance og mind-
ske deres kreditrisiko. Desuden beted den finansielle uro, at nogle inve-
storer blev tvunget til at seelge danske realkreditobligationer.

Stigningen i rentespaendet til statsobligationer var ikke kun noget, der
skete i Danmark. Det skete i storre eller mindre omfang pa alle de euro-
paeiske markeder. For mange markeder blev spaendudvidelsen efterfulgt
af, at likviditeten forsvandt fra markedet. Det var ikke leengere muligt at
fa skarpe priser eller at foretage storre handler pa de pagseldende mar-
keder. Som tidligere beskrevet blev den danske market maker-ordning
for realkreditobligationer suspenderet. Dette skete ogsa med tilsvarende
market maker-ordninger for deekkede obligationer i det gvrige Europa.

| samme periode skete ogsa en afkobling mellem realkreditrenten og
den rente, der bruges til at beregne vaerdien af forsikrings- og pensions-
virksomheders fremtidige forpligtelser. Afkoblingen beted, at realkre-
ditobligationer ikke i sd hgj grad kunne afdaekke forsikrings- og pen-
sionsvirksomheders forpligtelser. Det betgd mindre eftersporgsel efter
realkreditobligationer og en fare for, at forsikrings- og pensionssektoren
ville afheende betydelige maengder af realkreditobligationer.

Ultimo oktober 2008 blev Aftale om finansiel stabilitet pa pensionsom-
radet (Pensionspakken) indgaet. Aftalen indebaerer bl.a., at renten pa
realkreditobligationer midlertidigt indgar i den rentekurve, som pen-
sionsselskaberne skal bruge til at beregne deres forpligtelser med. Afta-
len havde en meget tydelig og umiddelbar effekt pa det danske real-
kreditmarked. Speendet mellem stats- og realkreditrenterne faldt kraf-
tigt i kelvandet pa aftalen.

Ultimo august 2009 var det danske kreditspeend fortsat udvidet i for-
hold til det tilsvarende tyske spaend, men samtidig pa niveau med kre-
ditspeendet i Frankrig og Spanien, jf. figur 11. Den seerligt store prisef-
fekt af den finansielle uro pa danske realkreditpriser synes saledes at
have fortaget sig.
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SPAND MELLEM DAKKEDE OBLIGATIONER OG STATSOBLIGATIONER
ULTIMO AUGUST 2009 Figur 11
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Anm.: Danmark: 5 pct. 2038, Tyskland: DGHYP 4 10/16, Frankrig: CFF 3,75 01/17, Spanien: CAIXAB 4,25 01/17.
Spaend til en estimeret statsrentekurve.
Kilde: Nordea Analytics.
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Kreditinstitutter og procyklikalitet

Borka Babic, Kapitalmarkedsafdelingen

INDLEDNING

Kreditgiverne har en tendens til at forsteerke udsving i konjunkturerne
eller sagt med andre ord at virke procyklisk. Det har ogsa veeret tilfeeldet
i de senere ar. Som folge af krisen og konjunkturnedgangen har kredit-
institutter lidt store tab, hvilket har sveekket deres kapitalforhold. Man-
ge institutter har reageret ved at stramme op pa deres kreditgivning, fx
ved at reducere deres udlan.

En raekke forhold, herunder finansiel regulering, kan pavirke kreditinsti-
tutters muligheder for kreditgivning hen over en konjunkturcykel. Regn-
skabs- og kapitaldeekningsregler er centrale i den sammenhaeng. Regn-
skabsreglerne er bl.a. bestemmende for, hvornar tab pa udlan kan med-
tages i institutternes regnskaber. Kapitaldeekningsreglerne fastlaegger
kapitalkrav og har betydning for, hvor meget kreditinstitutterne har sat
til side i gode tider som reserver, de kan teere pa i darlige tider, hvor ta-
bene viser sig. Reservernes starrelse kan ikke alene have betydning for
sektorens robusthed, men ogsa for institutternes muligheder for at yde
kredit under en lavkonjunktur.

En reekke af de initiativer, der er blevet iveerksat som felge af finans-
krisen, har til hensigt at mindske procyklikalitet. Pa internationalt plan er
der enighed om, at der er behov for justering af bade regnskabsregler og
kapitaldeekningsregler med henblik pa at reducere procyklikaliteten i den
finansielle sektor. Af andre initiativer kan naevnes nye regler for aflenning
i den finansielle sektor og begraensninger pa muligheden for at udvide
kreditinstitutternes balancer i forhold til deres kapital (gearingen).

Denne artikel beskriver sammenhangen mellem procyklikalitet og
regulering pa de forskellige omrader og giver en aktuel status for det
arbejde, der er i gang med initiativerne pa regnskabs- og kapitaldaek-
ningsomradet. Initiativer omkring aflenning og gearing i den finan-
sielle sektor vil ogsa blive kort bergrt.

PROCYKLIKALITET: ARSAGER OG KONSEKVENSER

Kreditinstitutter har som regel stor udlansvaekst i hgjkonjunkturer, mens
kreditgivningen strammes i lavkonjunkturer. Hojkonjunkturen op til kri-
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BANKERS UDLAN OG KONJUNKTURUDVIKLING | DANMARK Figur 1
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Kilde: Finansministeriet, Danmarks Statistik og bankregnskaber.

sen har saledes veeret kendetegnet ved en kraftig stigning i udlan i for-
hold til bruttonationalproduktet, BNP, jf. figur 1.’

| gode tider, nar ledigheden er lav og virksomhedernes indtjening hgj,
er det naturligt, at kreditinstitutternes villighed til at yde kreditter er
stor. Modsat vil der i lavkonjunkturer, hvor veerdien af eventuelle sik-
kerheder for Ian falder, alt andet lige veere starre risici forbundet med at
yde kreditter til bade private og virksomheder. Kreditinstitutternes vil-
lighed til at yde [an vil dermed blive reduceret. Den hgje udlansvaekst
medvirker til hgjere BNP-vaekst i hgjkonjunkturer, og strammere kredit-
givning deemper gkonomisk aktivitet under lavkonjunkturer. Kreditinsti-
tutter har dermed en tendens til at forsteerke udsving i konjunkturerne.

En reekke forhold kan forsteerke kreditinstitutternes indbyggede ten-
dens til at virke procyklisk. Et af de forhold er institutternes risikovillig-
hed. Risikovilligheden aendrer sig over tid, og institutterne har — ligesom
andre markedsdeltagere — tendens til at patage sig sterre risici under en
hejkonjunktur end under en lavkonjunktur.” Dette pévirker deres udlan
og dermed ogsa konjunkturudviklingen.

Risikostyringspraksis i finanssektoren er ofte fremhaevet som en med-
virkende arsag til procyklikalitet.’ Der er en tilbgjelighed til, at modeller

! Se Andersen mfl. (1999).
Se Joint FSF-BCBS Working Group on Bank Capital Issues (2009) samt Berger og Gregory (2003).
Jf. bl.a. Andritzky mfl. (2009) og Financial Stability Board (2009).
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for risikostyring tilleegger de seneste observationer for udviklingen i
okonomien og de finansielle markeder sterst veegt. Kortsigtede eller for
simple risikostyringssystemer kan give anledning til undervurdering af
risici i gode tider, hvilket igen vil medfgre en for lempelig kreditgivning
under hgjkonjunkturer. Det omvendte kan ske i lavkonjunkturer. En af
forudseetningerne for stabile risikostyringssystemer er, at de har bag-
grund i data og erfaringer fra mindst ét fuldt konjunkturforlgb.

Informationsasymmetri mellem lantagere og langivere er ogsa et grund-
vilkar for finansiel virksomhed, men kan ligeledes veere en af forklarin-
gerne pa uhensigtsmaessig procyklikalitet. Informationsasymmetrien op-
star, fordi et kreditinstitut i sagens natur ikke kan have et lige sa klart
billede af lantager, som lantageren selv har. Instituttet vil derfor ikke
fuldsteendig preecist kunne tage hgjde for forskellen mellem en kredit-
veerdig og en mindre kreditveerdig lantager. | lavkonjunkturer, nar kre-
ditinstitutterne bliver mere forsigtige med at give kreditter, og veerdien
af sikkerheder bliver lavere, kan ogsa lantagere med profitable projek-
ter derfor fa vanskeligere ved at fa lan. Dette bidrager til yderligere at
haemme den gkonomiske aktivitet.'

Den finansielle regulering kan ogsa skabe incitamenter for kreditinsti-
tutter og finansielle markeder, s& de gkonomiske fluktuationer forstaer-
kes. Pa reguleringsomradet er regnskabsregler, herunder regler vedre-
rende nedskrivninger og veerdianseettelse, og kapitaldaekningsregler
centrale i relation til procyklikalitet. Disse forhold er beskrevet i de nee-
ste to afsnit.

Kreditinstitutternes tendens til store udvidelser i aktiviteterne under
en hgjkonjunktur og tilsvarende reduktion under en lavkonjunktur har
stor betydning for den finansielle stabilitet. Tendensen til at udvide ak-
tiviteter — herunder udlan - meget under en hgjkonjunktur kan indebae-
re, at institutterne patager sig for store risici og derfor bliver sarbare
over for en vending i konjunkturerne. Eliminering af de forhold, der kan
fore til uhensigtsmaessige og overdrevne udsving i finansiel aktivitet, er
derfor ogsa vigtig for finansiel stabilitet.

REGNSKABSFORHOLD

To aspekter af regnskabsregler er saerligt relevante i relation til procykli-
kalitet: Regler vedrorende henseettelser/nedskrivninger pa udlan og reg-
ler for veerdianseettelse af aktiver.

! Borio mfl. (2001).
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Hensaettelser/nedskrivninger pa udlan

International Financial Reporting Standards, IFRS, er baseret p3a, at ned-
skrivninger skal foretages efter princippet om sdkaldt objektiv indika-
tion for tab. Det vil sige, at der skal indtraeffe en begivenhed, som med-
forer, at et tab kan konstateres. Dette kan veere, at en lantager ikke
betaler de i lanedokumentet aftalte ydelser.

Princippet om objektiv indikation for tab blev introduceret i EU i 2005.
| Danmark erstattede det et forsigtighedsprincip, som forpligtede kredit-
institutterne til at hensaette til deekning af forventede fremtidige tab.
Med andre ord blev hensaettelser i stedet til nedskrivninger, og aendrin-
gen i reglerne i samspil med konjunkturudviklingen medvirkede til, at
denne balancepost blev reduceret, jf. figur 2.

Anvendelse af princippet om objektiv indikation resulterer i lave ned-
skrivninger og hgj indtjening i hgjkonjunkturer. Dette vil, alt andet lige,
medvirke til at gge kreditinstitutternes muligheder for at ldne ud og
dermed forsteerke konjunkturopsvinget. En forveerring af konjunktur-
forholdene kan derimod resultere i markant stigende nedskrivninger,
hvilket reducerer kreditinstitutternes indtjening og medvirker til forvaer-
ring af deres kapitalforhold. Dette fa&enomen ses tydeligt under det nu-
veerende konjunkturtilbageslag. Tab kan tvinge kreditinstitutterne til at
reducere udlan og dermed medvirke til yderligere forveerring af kon-
junkturerne.

BANKERS HENSATTELSER/NEDSKRIVNINGER OG OUTPUTGAB | DANMARK Figur 2
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Kilde: Bankregnskaber og Finansministeriet.
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Der er pa internationalt plan enighed om behovet for tilpasning af hen-
seettelses-/nedskrivningsregler, sa de i hojere grad afspejler forventede
tab pa udlan. Hen over sommeren er de forste forslag pa omradet blevet
offentliggjort.

IFRS fastsaettes af the International Accounting Standards Board, IASB,
der er en uafhaengig organisation. I1ASB er i gang med at vurdere mulig-
hederne for tilpasning af geeldende nedskrivningsregler og har som led i
denne proces sendt overvejelser omkring implementering af en sakaldt
"expected loss model" i offentlig hering. IASB planleegger at offentlig-
gore forslag til eendring af reglerne i oktober 2009." Til forskel fra geel-
dende regler pa omradet tager modellen hgjde for forventede kredit-
tab, bade initialt ved bogfering af lanet og i resten af lanets Igbetid.
Gennem hele lgbetiden tages der udgangspunkt i forventede penge-
stromme fra lanet (korrigeret for forventede kredittab). Hvis den tilba-
gediskonterede veerdi af disse er mindre end lanets bogferte veerdi, fo-
retages der nedskrivninger. Bade positiv og negativ udvikling i forvent-
ningerne til kredittab skal lebende registreres i resultatopgerelsen.

Europa-Kommissionens forslag til opbygning af dynamiske hensattelser
Europa-Kommissionen sendte i juli 2009 sine overvejelser vedrgrende
implementering af dynamiske hensaettelser i offentlig hering.’ Ifelge
Kommissionen er forslaget et supplement til IFRS' nedskrivninger/hen-
seettelser. Forslaget ventes implementeret i det forslag til eendringer i
EUs kapitaldaekningsdirektiv, som Kommissionen forventes at fremsaette
i oktober 2009.°

Ifolge Kommissionens forslag skal dynamiske hensaettelser fungere
som en slags reserve. Reserven opbygges i gode tider til deekning af for-
ventede tab — ud over IFRS-nedskrivninger/hensaettelser — i lavkonjunk-
turen. Hensigten med implementering af dynamiske henseettelser er at
sikre, at kreditinstitutter har reserver, der kan deekke tab, som kan fore-
komme over en konjunkturcykel. Kommissionen foreslar saledes, at til-
synsmyndigheder beregner de forventede tab og hensaettelser pa for-
skellige aktivklasser ud fra historiske data over en konjunkturcykel. De
af tilsynsmyndighederne beregnede parametre skal kreditinstitutterne
anvende til beregning af reservens starrelse. Kommissionen forudseetter
i sit forslag, at disse hensaettelser vil blive accepteret under internationa-
le regnskabsstandarder, og at de ligesom almindelige nedskrivninger

For naermere information henvises til IASB, Request for information: ("Expected Loss Model") Im-
pairment of Financial Assets: Expected Cash Flow Approach, juni 2009.

Dynamiske hensaettelser er ogsa foreslaet af The High-Level Group on Financial Supervision in the EU
(The de Larosiere Group) (2009).

For neermere information henvises til Europa-Kommissionen (2009a).
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DYNAMISKE HENSATTELSER Boks 1

Den spanske model for dynamiske henszettelser har siden krisens start faet meget
opmeaerksomhed. Modellen indebeerer, at spanske kreditinstitutter, ud over at ned-
skrive efter princippet om objektiv indikation for tab pa udlan (specifikke hensaettel-
ser) ogsa foretager en henseettelse til forventede tab pa udlan. Spanien er det eneste
EU-land, der har haft hensaettelser af denne type.

Den spanske model er en statistisk model. | henhold til den beregnes dynamiske
henszettelser pa basis af gennemsnitlige historiske tabs- og henseettelsesprocenter
over en gkonomisk cyklus relativt til kreditinstituttets aktuelle specifikke henseettel-
ser. Lan er inddelt i seks risikokategorier pa basis af aktivernes kreditrisiko, og de hi-
storiske tabsprocenter og henseettelser er baseret pa sektorgennemsnit for hver af dis-
se kategorier. De spanske tilsynsmyndigheder beregner gennemsnitlige kredittab og
hensaettelsesprocenter, som kreditinstitutterne anvender pa deres portefolje af udlan.

Reserven opbygges efter folgende formel:

4 Dynamiske henseettelser, = Zog.ACjt +ZﬂjCjt — ASH,

hvor:

« jangiver risikokategorien

« ¢, er det gennemsnitlige historiske estimerede kredittab for risikokategori j

« C er den samlede portefglje af aktiver i risikogruppe j, for hvilke ingen specifikke
henseettelser er foretaget

« [ er det gennemsnitlige historiske niveau for specifikke henseettelser for risikokate-
gorij

« SH er specifikke henseettelser.

| perioder med lave specifikke henseettelser til tab vil den dynamiske henseettelse
@ges, mens den i perioder med hoje specifikke henseettelser vil veere mindre. Dermed
bliver kreditinstituttets totale henseettelser til tab i en given periode mindre cyklisk.

Modellen tager ikke hgjde for institutspecifikke forhold, herunder for forskelle i
kreditinstitutternes styring og prisfastseettelse af risici. Sammen med modellens af-
haengighed af historiske data vurderes dette at udgere nogle af dens svagheder. Mo-
dellen bygger pa den forudseetning, at de data, der er nedvendige til beregning af
historiske tabs- og hensaettelsesprocenter, er tilgeengelige. Dette er ikke tilfeeldet i
mange EU-lande, inkl. Danmark.

Europa-Kommissionen angiver i sit forslag til implementering af dynamiske hensaet-
telser to alternative formler for beregning af dynamiske hensaettelser. Den forste er
en kopi af den spanske model. Den anden er en tilpasset version af modellen, hvor
det forste led i ovenstaende formel udelades. Den anden model vil ifalge Kommissio-
nen kunne tages i anvendelse, hvis IASB sendrer den nuveerende hensaettelsesmetode
til "expected loss"-modellen.

skal regnes ind i resultatet. Den foreslaede model tager udgangspunkt i
den sakaldte spanske model for dynamiske henseettelser, jf. boks 1.
Kommissionens forslag er genstand for debat bade internationalt og
nationalt, herunder diskuteres det, hvorvidt forslaget til dynamiske hen-
seettelser vil pavirke regnskabsreglerne. En reekke tekniske spergsmal i
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forbindelse med modellen er desuden fortsat uafklarede. Den spanske
model er udviklet til den geeldende henseettelsesmodel, der bygger pa
princippet om objektiv indikation, og det er derfor ikke helt klart, hvor-
dan Kommissionens forslag haenger sammen med IASBs "expected loss
model". Forslaget er derudover kendetegnet ved de samme svagheder
som den spanske model, jf. boks 1.

Kommissionens forslag leegger op til, at henseettelser beregnes pa ba-
sis af erfaringer om udvikling i tab over en konjunkturcykel. Ingen kon-
junkturforlgb er imidlertid ens, og uforudsigelige haendelser kan og vil
ske. Uventede tab, der kan opsta som falge heraf, skal kreditinstitutter-
ne ifelge Kommissionen sikre sig imod ved at opbygge tilstreekkelige
kapitalreserver. Det geelder bade tab, der er sterre end forventede pa fx
udlan, og fald i markedsvaerdien af aktiver, herunder aktiver, der veerdi-
ansaettes til fair value, jf. naeste afsnit.’

Veerdiansaettelse

IFRS giver kreditinstitutterne mulighed for at anvende forskellige veerdi-
ansaettelsesmetoder, herunder fair value. Denne metode anvendes til
veerdiansaettelse af aktiver, fx aktier og obligationer, som kreditinstitut-
tet holder med henblik pa videresalg. Fair value-metoden indebeerer, at
aktiver gennem hele Igbetiden veerdianseettes til markedspriser, nar
disse er tilgeengelige (mark-to-market), mens modelberegninger anven-
des, nar markedspriser ikke er tilgaengelige.

Fair value-metoden kan til forskel fra veerdianseettelsesmetoder, som
er baseret pa historiske omkostninger, medvirke til procyklikalitet. Mar-
kedspriser varierer over den gkonomiske cyklus. Stigning i markedspri-
serne i en hgjkonjunktur pavirker kreditinstitutternes resultat og kapi-
talforhold positivt og kan derfor give en tilskyndelse til udvidelse af
aktiviteterne. Omvendt kan et fald i markedspriserne tilskynde til reduk-
tion af aktiviteterne. Som den igangveerende krise har vist, kan mar-
kedsveerdierne falde meget kraftigt. Faldene har tendens til at veere
selvforstaerkende, jf. boks 2.

Fair value-metoden har dog ogsa mange fordele. Den bidrager saledes
til mere retvisende og gennemskuelige regnskaber. G20-landene er pa
deres made i april blevet enige om at bevare fair value. Samtidig blev
G20-landene enige om, at der er behov for bl.a. reduktion i kompleksi-
teten af regnskabsstandarder’ samt forbedring af veerdiansaettelsesstan-
darder baseret pa instrumenternes likviditet.

' Alle balanceposter er omfattet af Europa-Kommissionens forslag om dynamiske hensaettelser pa naer
aktiver i handelsbeholdning.
IASB (2009b).
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SELVFORSTARKENDE EFFEKT AF FALDET | AKTIVPRISER Boks 2

Fald i markedspriserne pa de aktiver, som er veerdiansat efter fair value-metoden, pa-
virker kreditinstitutternes indtjening og kapitalforhold negativt. Institutterne kan der-
for veere tvunget til at reducere deres balancer og seelge nogle af disse aktiver, dvs. til
at nedgeare. Dette kan forsteerke prisfaldene og medfere yderligere tab for kredit-
institutterne. Den selvforstaerkende effekt af faldet i aktivpriserne er illustreret i figur
3. Markedernes illikviditet kan forsteerke denne nedadgaende prisspiral. Fair value-
metoden er bl.a. derfor blevet kritiseret for, at den ikke fungerer, nar markederne er
under stress eller kendetegnet ved lav likviditet.

SELVFORSTARKENDE EFFEKT AF FALDET | AKTIVPRISER Figur 3

Aktiver falder i Svagere
pris balancer

Nedgearing

Nar markederne er illikvide, kan veerdianseettelse veere forbundet med
stor usikkerhed. En mulig made at adressere usikkerhed i veerdianseettel-
se af instrumenter og hjaelpe investorerne i deres vurdering af risici i
forbindelse med et finansielt instrument er skeerpelse af offentliggerel-
seskravene. IASB har derfor foreslaet styrkelse af kravene omkring of-
fentliggerelse af antagelser og modeller anvendt ved veerdiansaettelse
samt i visse tilfeelde krav til oplysninger omkring, hvordan veerdiansaet-
telsesmetoden pavirker indtjeningen.'

En anden made at adressere usikkerhed omkring veerdianseettelse af
finansielle instrumenter er gennem etablering af sakaldte veerdianseet-
telsesreserver.’ Financial Stability Board, FSB, har anbefalet, at det vur-
deres, om der er mulighed for implementering af veerdianseettelsesre-

! |ASB (2009a).
EFC (2009).
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server, nar finansielle instrumenter er illikvide og veerdianseettelse er
baseret pa data, der er svaere at verificere." Nar der er usikkerhed om-
kring stigningen i veerdien af aktiver, vil veerditilveeksten ikke blive ind-
teegtsfert, men saettes til side som reserve.

KAPITALKRAV

| kelvandet pa finanskrisen er der pa kapitalomradet iveerksat flere tiltag
til at styrke kreditinstitutternes kapitalforhold og modvirke procyklikali-
tet. Opbygning af mere solide kapitalreserver er blandt de centrale initi-
ativer. Institutterne skal i gode tider opbygge reserver pa en sddan ma-
de, at der ogsa er tilstraekkelig kapital, nar skonomien gennemlgber en
lavkonjunktur.

Galdende kapitaldeekningsregler, Basel Il

Kreditinstitutter har en seerlig rolle i samfundsgkonomien, og de er der-
for i modseetning til andre erhvervsvirksomheder underlagt en omfat-
tende regulering, hvor kapitalkrav er et vaesentligt element. Formalet
med myndighedernes kapitalkrav er bl.a. at hindre, at gkonomiske pro-
blemer i ét institut spreder sig og dermed truer den finansielle stabilitet.
Dette er tilfeeldet, hvis en heendelse i et institut udlgser veesentlige gko-
nomiske tab i og/eller mistillid til andre dele af det finansielle system.
Kapitalkrav mindsker i sidste ende risikoen for at ende i en situation,
hvor det offentlige ma overveje at tilfere kapital til kreditinstitutter.

Pa kapitaldeekningsomradet felger Danmark ligesom andre EU-lande
Basel Il-reglerne, som er indarbejdet i EUs kapitaldeekningsregler. | Dan-
mark pabegyndtes implementering af reglerne i 2007, hvor reglerne er-
stattede Basel I. Med de nye kapitaldeekningsregler er der blevet intro-
duceret et regelseet, der i langt hgjere grad end tidligere er institutspeci-
fikt. Under Basel Il har kreditinstitutterne mulighed for at veelge mellem
forskellige metoder for opgerelse af kapitalkrav, og kapitalkravet af-
spejler i vidt omfang de risici, som hvert enkelt institut patager sig.

Allerede i forbindelse med udarbejdelsen af Basel Il var der opmaerk-
somhed p3, at den risikobaserede tilgang til kapitalkrav kunne virke
procyklisk. Der blev derfor i forbindelse med implementeringen af de
nye regler iveerksat et analytisk arbejde til yderligere at afdeekke regel-
seettets procykliske effekter, ligesom der blev iveerksat en lebende over-
vagning af udviklingen p& dette omrade.” Problemstillingen er med fi-
nanskrisen kommet mere i fokus.

» Financial Stability Board (2009).
Jf. bl.a. artikel 156 i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/48/EF af 14. juni 2006.
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Regelsaettets risikobaserede tilgang ger, at minimumskapitalkravet vil
have tendens til at falde i opgangsperioder, hvor risikoen opfattes som
begraenset. Det giver plads til, at kreditinstitutterne kan @ge kreditgiv-
ningen. Omvendt vil kapitalkravet stige og kreditgivningen falde i ned-
gangsperioder, hvor risikoen opfattes som hgj. Hermed kan kapitaldeek-
ningsreglerne fa en forstaerkende effekt pa konjunkturudviklingen.

Inden for rammerne af Basel ll-regelseettet har kreditinstitutterne dog
mulighed for at vaere mere konservative i deres vurdering af risici. Insti-
tutterne skal fx pa basis af egne stresstest reservere mere kapital til
deekning af risici. Tilsynsmyndigheder kan ogsa inden for regelseettets
rammer palaegge kreditinstitutterne ekstra kapitalkrav, hvis de vurderer,
at den af instituttet beregnede kapital ikke er tilstraekkelig til at deekke
de risici, instituttet patager sig. Overvejelser omkring, hvordan disse
muligheder bedre udnyttes, indgar i det arbejde omkring procyklikalitet,
der er i gang pa kapitaldeekningsomradet, jf. boks 3.

Storre kapitalreserver og bedre kvalitet af kapital

Basel Il-reglerne er ferst for nylig begyndt at blive implementeret' og
anses derfor ikke for at veere arsag til krisen. Krisen har dog vist, at stor-
relsen af kreditinstitutternes kapital er utilstraekkelig, og at institutter-
nes incitamenter til at opbygge kapital i gode tider er for svage. Der er
derfor pa internationalt plan enighed om det grundleeggende princip,
at kreditinstitutterne skal opbygge storre kapitalreserver i gode tider til
anvendelse i darlige tider. Det er vigtigt bade for institutternes robust-
hed over for chok og for begreaensning af procyklikalitet. Lave kapital-
buffere kan medfere, at kreditinstitutterne pa grund af tab er tvunget
til at begraense deres aktiviteter, herunder reducere udlan, for at over-
holde lovmaessige kapitalkrav.

Spergsmalet om konkret udformning af kapitalreserver er fortsat
abent. Bade Europa-Kommissionen og Basel Committee on Banking Su-
pervision, BCBS, ventes inden udgangen af 2009 at offentliggere deres
overvejelser og forslag omkring kapitaldeekningsregler og procyklikali-
tet.’

| forbindelse med den finansielle krise er det ikke kun niveauet af kre-
ditinstitutternes kapital, der er kommet i fokus. Krisen har i hgj grad
vist, at sammensaetningen af kreditinstitutternes kapital ogsa er vaesent-
lig, nar sektoren bliver presset. Krisen har afsleret mangel pa kapital af
hej kvalitet, fx aktiekapital, i dele af banksektoren.’ G20-landene blev

USA ventes at implementere Basel Il-kapitalkrav | 2010.

BCBS, Comprehensive response to the global banking crisis, pressemeddelelse, september 2009.

For en illustration af betydningen af sammenseetningen af bankernes kapital se boks 17 i Danmarks
Nationalbank, Finansiel stabilitet, 1. halvar 2009.
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CEBS' FORSLAG TIL KONTRACYKLISK KAPITALSTODPUDE Boks 3

EUs tilsynskomite, CEBS, har i juli offentliggjort overvejelser omkring, hvordan pro-
cyklikaliteten i kapitalkravene — dvs. kravenes tendens til at falde i hajkonjunkturer og
stige i lavkonjunkturer — kan reduceres. CEBS' forslag vedrerer udelukkende kreditrisi-
ci i kreditinstitutternes sakaldte bankaktiviteter, hvor bl.a. almindelige udlan indgar.!

Forslaget er rettet mod tilsynsmyndigheder og skal hjeelpe dem i deres vurdering af
tilstraekkeligheden af kreditinstitutternes reserver. CEBS foreslar, at tilsynsmyndighe-
derne justerer de af kreditinstitutterne estimerede defaultsandsynligheder (probabili-
ty of default, PD), som er en af de afggrende faktorer i forhold til udviklingen af insti-
tutternes minimumskapitalkrav under Basel Il. De lgbende defaultsandsynligheder
korrigeres med en faktor, der afspejler forskellen mellem defaultsandsynligheder i en
recession og de lgbende defaultsandsynligheder. Pa basis af disse korrigerede sand-
synligheder skal kreditinstituttets kapitalbehov beregnes. Tilsynsmyndighederne skal i
deres vurdering af kreditinstitutionens robusthed sammenligne kapitalbehovet med
det kapitalbehov, der er beregnet ved lobende defaultsandsynligheder.

Forslaget medvirker til opbygning af sterre kapitalreserver i gode tider. Stedpuder-
ne kan ventes at stige i hgjkonjunkturer og blive reduceret i lavkonjunkturer.

1

CEBS (2009). CEBS' papir vedrorer desuden udelukkende de kreditinstitutter, der anvender egne kreditrisikomo-
deller til opgerelse af minimumskapitalkravet for kreditrisici (IRB, internal rating based approach).

derfor i april 2009 enige om, at der er behov for at styrke kreditinstitut-
ternes kapitalgrundlag ikke alene ved storre kapitalreserver, men ogsa
ved en bedre kvalitet af kapitalen. BCBS overvejer forskellige mulighe-
der for styrkelse af kvaliteten af kreditinstitutternes kapital, men laegger
iseer veegt pa, at almindelig aktiekapital og reserver ber veere den domi-
nerende del af institutternes kernekapital.

ANDRE TILTAG FOR AT MODVIRKE PROCYKLIKALITET

Ud over det ovenfor beskrevne, er der foresldet en raekke andre tiltag til
modvirkning af procyklikalitet. Der er saledes enighed om at indfere
begreensninger pa den udvidelse af kreditinstitutternes balancer i for-
hold til deres kapital (gearing), som har kendetegnet bade den globale
og den danske finansielle sektor i arene op til krisens udbrud, jf. figur 4.
Europa-Kommissionen ventes snart at komme med et forslag til imple-
mentering af en simpel gearingsratio. Dette mal ventes at kunne funge-
re som supplement til de ovrige kapitalkrav, enten som en indikator til
brug for tilsynsmyndighedernes vurdering af holdbarheden af kreditin-
stitutternes udvidelser af aktiviteter eller i form af et bindende krav.

Af andre forhold, der kan medvirke til procyklikalitet, kan naevnes af-
lenningspraksis i finanssektoren. Aflanningen af ledelse og medarbejde-
re har i nogle kreditinstitutter fokuseret overdrevent pa performance pa
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DANSK BANKSEKTORS UDLANSGEARING Figur 4
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Anm.: Udlansgearing er her defineret som udlan i forhold til egenkapital. Den danske banksektor omfatter banker i
Finanstilsynets gruppe 1-3.
Kilde: Bankernes regnskaber.

kort sigt. Aflenningen har desuden i mange tilfeelde veeret uafheengig
af de risici, der blev taget. Aflenningsformerne gav derfor incitamenter
til udvidelse af kreditinstitutternes aktiviteter bl.a. pa de finansielle mar-
keder, hvor store kortsigtede gevinster kunne opnas ved at patage sig
store risici.

| sin henstilling fra april 2009 anbefaler Europa-Kommissionen, at af-
lenningsincitamenter tilpasses virksomhedens rentabilitet pa langt sigt,
og at resultatkriterier risikojusteres." Kommissionen har desuden fore-
slaet bindende forpligtelser for kreditinstitutter til at have en aflen-
ningspolitik, der understatter effektiv risikostyring. Ifglge forslaget skal
tilsynsmyndighederne kunne paleegge finansielle og ikke-finansielle
sanktioner i tilfeelde af, at et kreditinstituts aflenningspolitik ikke er
konsistent med effektiv risikostyring. Myndighederne kan bl.a. palaegge
kreditinstitutter ekstra kapitalkrav.?

AFRUNDING

| kelvandet pa den finansielle krise er der lanceret en raekke initiativer
med det formal at reducere den finansielle sektors procyklikalitet. Storre
hensaettelser og opbygning af storre kapitalbuffere i gode tider har en
central plads blandt tiltagene.

; Europa-Kommissionen (2009¢).
Europa-Kommissionen (2009b).
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Arbejdet pa de enkelte omrader er i forskellige faser. P hensaettelses-
omradet er lasningsmodellerne begyndt at tegne sig, selv om der fortsat
er en del usikkerhed om, hvordan Europa-Kommissionens forslag om-
kring dynamiske henseettelser haenger sammen med IASBs "expected
loss model". Spergsmalet om udformning af reglerne vedrgrende kapi-
talkrav er derimod fortsat abent, og konkrete forslag ventes i de kom-
mende maneder.

Udviklingen har vist, at der er behov for bade sterre hensaettelser og
storre kapitalstedpuder. Samtidig lsegges der veegt pa, at eendringer i
reglerne implementeres pa en made, sa transparensen i kreditinstitut-
ternes regnskaber bevares.

Hensigten med initiativerne er ikke at lgse den nuvaerende krise, men
at oge sektorens robusthed over for fremtidige chok og deempe kredit-
institutters tendens til at forsteerke konjunkturudsving i fremtiden. Initi-
ativerne har sammen med krisen selv sandsynligvis allerede haft en ef-
fekt pa institutternes adfeerd. Hertil kommer, at mange institutter har
modtaget statslige kapitalindskud. Der er med andre ord tid til at over-
veje lgsningsmodellerne grundigt.
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Virkning af finanspolitik under krisen

Ann-Louise Winther, @konomisk Afdeling

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

For at deempe virkningerne af den finansielle og skonomiske krise, her-
under store stigninger i ledigheden, er der i det seneste ars tid gennem-
fert finanspolitiske stimuluspakker i mange lande, og nogle lande plan-
leegger yderligere lempelser i 2010. De enkelte landes finanspolitik un-
der krisen skal ses i sammenhaeng med omfanget af den gkonomiske
afmatning i det pageeldende land, det finanspolitiske rdderum og ster-
relsen af de automatiske stabilisatorer. Desuden er pengepolitikken lem-
pet i form af renter teet pa nul, og mange lande har taget ukonventio-
nelle pengepolitiske instrumenter i brug for at lette kreditformidlingen.
Det store fokus pa finanspolitiske lempelser skal derfor ogsa ses i lyset af
begraensningerne for yderligere pengepolitiske lempelser.

Artiklen ser neermere pa den ferte finanspolitik under krisen og de
makrogkonomiske virkninger af denne. Forst beskrives de gennemforte
og planlagte finanspolitiske lempelser i OECD-landene, og hvordan de
har pavirket de offentlige finanser i de respektive lande. Der er generelt
stor variation i storrelsen af de finanspolitiske lempelser pa tveers af
lande. | de fleste lande medferer ekspansiv diskretionaer finanspolitik
sammen med virkningen fra de automatiske stabilisatorer, at de offent-
lige finanser forvaerres betydeligt i ar og naeste ar.

| anden del af artiklen ses naermere pa de potentielle effekter af den
ekspansive finanspolitik, som er givet ved de sakaldte finanspolitiske
multiplikatorer. | bade den teoretiske og den empiriske litteratur speen-
der storrelsen af multiplikatorerne vidt. De afhaenger bl.a. af hushold-
ningers og virksomheders opsparingsadfeerd, den finanspolitiske hold-
barhed og omfanget af handel med udlandet. Det har ogsa betydning,
om finanspolitikken lempes pa indteegts- eller udgiftssiden. Pa kort sigt
er der empirisk belaeg for, at ogede offentlige investeringer og oget
offentligt forbrug har sterre effekt end skattelettelser, men virkningen
af skattelettelser kan stige pa leengere sigt i takt med, at den starre op-
sparing kanaliseres ud i privatforbruget. Sidste del af artiklen omhand-
ler, hvorfor effekterne af finanspolitik under den nuveerende krise kan
afvige fra de estimerede effekter i mere "normale tider". Hvis hushold-
ningers og virksomheders adgang til kredit er begraenset, kan ekspansiv



Kvartalsoversigt - 3. kvartal 2009
80

finanspolitik have en relativt stor virkning. Pa den anden side kan @get
usikkerhed omkring fremtidig indkomst og beskaeftigelse i lyset af den
gkonomiske krise betyde, at den private sektor veelger at spare op frem
for at forbruge, hvilket svaekker finanspolitikkens stabiliserende effekt.
Finanspolitikkens holdbarhed har ogsa betydning for virkningen af aktiv
finanspolitik pa den gkonomiske aktivitet. Store offentlige underskud
og voksende offentlig geeld kan forstaerke usikkerheden omkring den
okonomiske fremtid, hvilket kan forege den private sektors opsparings-
tilbgjelighed. Dertil kan stigende offentlig geeld medfere rentestignin-
ger — i form af stigninger i det generelle renteniveau eller enkelte landes
rentespaend — som derved modvirker stimulansen fra finanspolitikken.

For at opna den sterst mulige virkning af finanspolitikken under krisen
er det afgerende, at de finanspolitiske lempelser er rettidige og malret-
tede. Holdbarheden er desuden afgerende for, om der er plads til yder-
ligere lempelser i de enkelte lande. De offentlige finanser forveerres be-
tydeligt i mange lande frem mod 2010, hvorfor der i mange tilfeelde er
brug for en snarlig konsolidering, ikke mindst i lyset af den demografi-
ske udfordring, som en del lande star over for i de kommende ar. Lem-
pelserne bor derfor veere af midlertidig karakter for at undga en perma-
nent forveerring af de offentlige finanser.

FINANSPOLITIK | LYSET AF KRISEN

Omfanget af de finanspolitiske lempelser pa tveers af lande

| lyset af den finansielle og skonomiske krise er der i lande verden over
foretaget finanspolitiske lempelser i forseg pa at deempe den kraftige
nedgang i efterspergslen og mindske den stigende ledighed. Mulighe-
den for yderligere stimulans fra pengepolitikken er begraenset, hvilket
har skabt eget interesse for aktiv finanspolitik. Sterrelsen af de finans-
politiske hjeelpepakker varierer pa tveers af lande. Malt ved den arlige
endring i den strukturelle offentlige saldo gennemferes der i OECD-
landene tilsammen diskretioneere finanspolitiske lempelser pa lidt under
2 pct. af bruttonationalproduktet, BNP, i 2009, og der er udsigt til lem-
pelser pa yderligere knap 1 pct. af BNP i 2010, jf. figur 1. | euroomradet
er de samlede lempelser i 2009-10 pa naesten 2 pct. af BNP, mens USA
gennemforer storre lempelser pd knap 3 pct. af BNP i samme periode.
Ogsa inden for EU er der store forskelle pa den fgrte finanspolitik under
krisen. Blandt EU-lande, som har gennemfgrt lempelser i 2009, og som
planlaegger yderligere lempelser i 2010, er Tyskland, Finland, Sverige og
Danmark. Danmark er et af de lande, hvor finanspolitikken er lempet
mest. Malt ved de direkte provenuvirkninger, lempes finanspolitikken
ifolge @konomisk Redeggrelse, august 2009, med 1,9 pct. af BNP i 2009,
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AKTIV FINANSPOLITIK | OECD-LANDE | 2009 OG 2010 Figur 1
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Anm.: Den diskretionaere finanspolitik er approksimeret som aendringen i den strukturelle budgetbalance fra ar til ar. For
den strukturelle saldo er anvendt OECDs sken for den underliggende saldo, som er den cyklisk korrigerede bud-
getsaldo korrigeret for saerlige forhold. En negativ (positiv) eendring i den underliggende saldo angiver en lempel-
se (stramning) af finanspolitikken. Italien, som ifelge OECD strammer finanspolitikken i 2009 og lemper i 2010, og
Belgien, som ferer neutral finanspolitik i 2009 og lemper lidt i 2010, er ikke medtaget i figuren.

Kilde: OECD, Economic Outlook, nr. 85, juni 2009.

og indtil videre er der besluttet yderligere lempelser svarende til 1,3 pct.
af BNP i 2010.

Andre lande i EU, heriblandt Frankrig og Spanien, har gennemfeort sti-
muluspakker i 2009, men ventes at konsolidere de offentlige finanser
allerede i 2010. Endelig er der EU-lande, som allerede ved krisens be-
gyndelse havde betydelige underskud pa det offentlige budget, og som
derfor til trods for den gkonomiske nedgang har veeret nedsaget til at
fore neutral eller stram finanspolitik gennem 2009. Graekenland og Un-
garn er blandt de lande, som strammer finanspolitikken i 2009.

Finanspolitikken skal ses i sammenhaeng med, hvor hardt de enkelte
landes gkonomier er ramt af krisen og sterrelsen pa det finanspolitiske
raderum i form af den offentlige saldo og geeld ved krisens begyndelse.
Figur 2a-b illustrerer sammenhangen mellem storrelsen af de finanspo-
litiske lempelser og sterrelsen af det finanspolitiske raderum ved krisens
begyndelse pa tveers af OECD-lande. Figuren viser, at de lande, som hav-
de store offentlige underskud og hgj geeld i 2008, generelt har lempet
mindre end lande med stgrre finanspolitisk raderum. Dermed har lande,
som har konsolideret de offentlige finanser i lgbet af de "gode tider",
haft bedre mulighed for at bruge finanspolitikken som instrument til at
stabilisere gkonomien. Figur 2c viser sammenhangen mellem omfanget
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EKSPANSIV FINANSPOLITIK | 2008-10 Figur 2
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Anm.: Au: Australien, Be: Belgien, Ca: Canada, Dk: Danmark, Fi: Finland, Fr: Frankrig, Ty: Tyskland, Lu: Luxembourg, Ho:
Holland, N.Ze: New Zealand, Pol: Polen, Por: Portugal, Sp: Spanien, Sv: Sverige, Sch: Schweiz, Storb: Storbritannien,
@s: Dstrig.
De diskretionaere finanspolitiske lempelser i hvert land er angivet som den negative aendring i den offentlige
strukturelle saldo (OECDs sken for den underliggende saldo) fra 2008-10. Figuren viser kun lande, som samlet har
lempet finanspolitikken fra 2008 til 2010. De automatiske stabilisatorer er OECDs beregninger af budgetelasticite-
ter og angiver &ndringen i den offentlige budgetsaldo i procent af BNP ved en andring i produktionsgabet pa 1
pct. af potentielt BNP. Linjerne angiver den estimerede linezere sammenhaeng mellem observationerne.

Kilde: OECD, Economic Outlook, nr. 85, juni 2009 og Girouard og André, Measuring cyclically-adjusted budget balances
for OECD countries, OECD, Working Paper, nr. 34, 2005.

af de finanspolitiske lempelser og sterrelsen af den gkonomiske ned-
gang i de enkelte lande, malt ved produktionsgabets storrelse. De lande,
hvis produktion ligger laengst under det potentielle produktionsniveau,
lemper generelt finanspolitikken mere.

Derudover er der en svag negativ sammenhaeng mellem omfanget af
de finanspolitiske tiltag og sterrelsen af de sakaldte automatiske stabili-
satorer, jf. figur 2d. De automatiske stabilisatorer er et mal for, i hvilken
grad de offentlige indteegter og udgifter reagerer pa konjunkturud-
sving'. De finanspolitiske lempelser har generelt vaeret store i lande med
sma automatiske stabilisatorer sasom USA, Canada og Australien og re-
lativt mindre i de fleste EU-lande. Blandt undtagelserne er Danmark,
Sverige og Holland, som har relativt store automatiske stabilisatorer,
men hvor de diskretionaere finanspolitiske lempelser ogsa har veeret be-
tydelige. Ifalge OECDs beregninger har Danmark de stgrste automatiske

! Jan Overgaard Olesen og Ann-Louise Winther, Automatiske Stabilisatorer, Danmarks Nationalbank,
Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2009.
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stabilisatorer blandt alle OECD-landene. Styrken af de automatiske stabi-
lisatorer afhaenger bl.a. af den offentlige sektors starrelse, indretningen
af skattesystemet og kompensationsgraden for overfarselsindkomster. |
den nuveerende lavkonjunktur betyder styrken af de automatiske stabili-
satorer i Danmark, at de offentlige udgifter til bl.a. overforselsindkom-
ster stiger relativt meget, og at skatteindteegterne falder meget pa
grund af faldende produktion og stigende arbejdslgshed. Derved sker
der en automatisk lempelse af de offentlige finanser, som deemper ned-
gangen i den gkonomiske aktivitet og beskeeftigelse og dermed mind-
sker behovet for egentlige diskretionaere lempelser. Virkningen fra de
automatiske stabilisatorer afheenger af, hvilken type sted der er arsag til
den nuveerende nedgang i konjunkturen. Det er imidlertid sveert at
identificere det underliggende sted til gkonomien, som kan komme fra
bade efterspgrgsels- og udbudssiden. Hvis det antages, at omkring halv-
delen af det gkonomiske tilbageslag i Danmark er drevet af et fald i
privatforbruget, og den anden halvdel er drevet af nedgang i eksporten,
betyder den automatiske stabilisering, at faldet i beskaeftigelsen for-
mindskes med omkring 30.000 personer i 2009, jf. multiplikatorbereg-
ninger i Olesen og Winther (2009)'. Effekten er dermed omkring det
dobbelte af de 16.000 personer, som beskaeftigelsesvirkningen af de
diskretionaere lempelser i 2009 er skennet til i @konomisk Redeggarelse,
august 2009. Sterrelserne flugter med, at omkring to tredjedele af for-
veerringen i den offentlige saldo fra 2008 til 2009 skennes at vaere kon-
junkturbetinget og komme fra den automatiske stabilisering, mens om-
kring en tredjedel tilskrives diskretionaere lempelser’. Den automatiske
stabilisering af beskaeftigelsen skal ogsa ses i sammenhaeng med, at den
samlede beskaeftigelse forventes at falde med omkring 80.000 personer
fra 2008 til 2009.

Udsigterne for de offentlige finanser

Den ekspansive finanspolitik medferer sammen med effekten fra de
automatiske stabilisatorer en svaekkelse af den offentlige saldo i de fle-
ste lande. Blandt OECD-landene forventes en maerkbar forveerring af de
offentlige finanser frem mod 2010, jf. figur 3. Underskuddet i OECD-
landene under ét forventes at blive knap 9 pct. af BNP i 2010, og i euro-
omradet 7 pct. af BNP, ifelge OECD, Economic Outlook, nr. 85, juni 2009,
hvilket er en svaekkelse af saldoen pa godt 5 pct. af BNP siden 2008 i
begge tilfeelde. Selv lande, der i 2008 havde relativt store overskud pa

Der er taget udgangspunkt i de estimerede aktivitetsmultiplikatorer. Aktivitetsvirkningen fra de

automatiske stabilisatorer bliver storre, jo storre en andel af det underliggende sted der kan henfg-
res til privatforbruget, og mindre med andelen, der kan henfares til eksporten.

Fordelingen angiver forholdet mellem aendringen i den strukturelle saldo, jf. @konomisk Redegeorel-
se, august 2009, og andringen i den offentlige saldo, jf. artiklen Dansk skonomi 2009-11, side 33.
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DE OFFENTLIGE BUDGETSALDI | OECD-LANDE 1 2008-10 Figur 3
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Anm.: Saldoen i et givent ar er angivet som summen af de farvede sgjler, bortset fra lande, som i 2008 havde overskud. |
de lande er underskuddet i 2010 angivet som summen af den gule og rede sojle. Norge med et offentligt budget-
overskud pa 18,8 pct. af BNP og Island med et underskud pa 14,3 pct. af BNP i 2008 er ikke medtaget i figuren.

Kilde: OECD, Economic Outlook, nr. 85, juni 2009.

de offentlige finanser, som Danmark, Sverige og Finland, far underskud i
bade 2009 og 2010. Det afspejler til dels, at det er politisk sveert at gen-
nemfgre finanspolitiske stramninger under en hgjkonjunktur, der svarer
til omfanget af de diskretionaere lempelser, som gennemfgres under en
lavkonjunktur. Tilbgjeligheden til asymmetri i den aktive finanspolitik er
med til at oge de offentlige underskud i en nedgangsperiode.

Ifolge OECD kan lidt under halvdelen af forveerringen i de offentlige fi-
nanser fra 2008 til 2010 tilskrives et fald i den strukturelle budgetsaldo,
mens lidt over halvdelen af forveerringen kan henfgres til effekten fra de
automatiske stabilisatorer. | Danmark er en lidt sterre andel af forveerrin-
gen i den offentlige budgetsaldo konjunkturbetinget, hvilket skal ses i
lyset af de store automatiske stabilisatorer. De gennemfgrte og planlagte
finanspolitiske tiltag betyder sammen med virkningen fra de automatiske
stabilisatorer, at den danske offentlige saldo vendes fra et overskud pa
3,4 pct. af BNP til et underskud pa 5,6 pct. af BNP i 2010, jf. artiklen Dansk
gkonomi 2009-11, side 33. Det er en forvaerring af den offentlige saldo pa
9 pct. af BNP svarende til knap 160 mia.kr. Sa brat en forveerring er ikke
sket i Danmark siden 2. verdenskrig, og svaekkelsen af saldoen er vaesent-
ligt sterre end i de fleste andre lande. Den signifikante forveerring af de
offentlige finanser i de fleste OECD-lande medferer en hastig stigning i
den offentlige geeld. | euroomradet ventes en gennemsnitlig stigning pa
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knap 16 pct. af BNP fra 2008 til 2010, hvorefter den gennemsnitlige of-
fentlige geeld vil vaere knap 90 pct. af BNP, mens gaeldsbyrden i USA stiger
fra godt 70 pct. af BNP i 2008 til knap 100 pct. af BNP i 2010, jf. OECDs
seneste sken. | Danmark stiger den offentlige bruttogeeld ifelge @kono-
misk Redeggarelse, august 2009, fra godt 33 pct. af BNP i 2008 til godt 42
pct. af BNP i 2010.

VIRKNINGEN AF FINANSPOLITIK

Finanspolitikken som middel til stabilisering

Malet med de finanspolitiske lempelser er via oget eftersporgsel at
deempe krisens effekt pd den skonomiske aktivitet og beskaeftigelse.
Den store interesse for finanspolitisk stimulans kommer efter en laenge-
re periode, hvor den skonomiske politik mere har veeret fokuseret pa
strukturelle reformer, der styrker arbejdsudbud og de offentlige finan-
sers holdbarhed pa langt sigt. | lyset af den finansielle krise og den
sveekkede mulighed for at stabilisere skonomien gennem pengepolitik,
er det blevet et centralt spergsmal, i hvor hgj grad finanspolitik kan
hjeelpe til at stabilisere gkonomien, uden at den langsigtede finanspoli-
tiske holdbarhed saettes over styr. Brugen af finanspolitik som middel til
at stabilisere gkonomien blev udviklet efter den store depression i
1930'erne med udgangspunkt i den bergmte skonom John Keynes'
General Theory. Ifglge den traditionelle keynesianske teori vil ggede
offentlige udgifter stimulere den aggregerede eftersporgsel, enten
direkte i form af hgjere offentligt forbrug og investeringer, eller indi-
rekte ved at gge de private indkomster gennem skattelettelser eller
hojere overforsler. | hvor hgj grad den ekspansive finanspolitik slar
igennem pa den gkonomiske aktivitet, kan udtrykkes ved de sdkaldte
finanspolitiske multiplikatorer. Usikkerheden omkring virkningen af
aktiv finanspolitik bunder i, at sterrelsen af multiplikatorerne spaender
vidt i den teoretiske og empiriske litteratur, jf. boks 1. Den store varia-
tion i storrelsen af multiplikatorerne skyldes bade, at de er sveere at
estimere, og at storrelsen afhaenger af en lang raekke skonomiske fak-
torer. Det er afgerende for virkningen af ekspansiv finanspolitik, at der
er ledig kapacitet i gkonomien. Hvis gkonomien opererer med hgj ka-
pacitetsudnyttelse og lav ledighed, slar finanspolitiske lempelser i ste-
det ud i ggede prisstigninger og sterre import fra udlandet. Dertil kom-
mer, at multiplikatorerne ogsa afhaenger af den private sektors opspa-
ringstilbgjelighed og omfanget af samhandel med udlandet. | en lille
aben gkonomi pavirkes den gkonomiske aktivitet derfor ikke kun af
den indenlandske finanspolitik, men ogsa af finanspolitikken hos han-
delspartnerne.
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FINANSPOLITISKE MULTIPLIKATORER Boks 1

De finanspolitiske multiplikatorer maler effekten af diskretionaer finanspolitik pa BNP
og er angivet som andringen i BNP ved en e&ndring i den offentlige saldo, som kan
henfores til aktiv finanspolitik. | den gkonomiske litteratur spaender storrelsen af de
finanspolitiske multiplikatorer bredt. Ifelge den oprindelige keynesianske teori er de
forholdsvis haje og over 1, hvilket betyder, at en given finanspolitisk lempelse vil age
produktionen med mere end storrelsen pa den oprindelige lempelse. Der findes dog
en lang reekke gkonomiske argumenter for, at multiplikatorerne er mindre og endda
kan antage negative veerdier. | udvidelser af den simple keynesianske teori er der mu-
lighed for, at sgede offentlige investeringer medferer en hgjere rente eller styrker en
flydende valutakurs, hvilket reducerer de private investeringer eller svaeekker netto-
eksporten. Denne effekt kan forstaerkes, hvis den ekspansive finanspolitik forer til of-
fentlig geeldsaetning, som eger usikkerheden omkring den finanspolitiske holdbarhed
eller risikoen for inflationsstigninger. Sadanne virkninger kan forhgje risikopreemien
og dermed renten. Hvis gkonomien desuden er teet pa fuld kapacitetsudnyttelse, og
ledigheden er lav, kan ekspansiv finanspolitik ogsa fere til lan- og prisstigninger, hvil-
ket kan mindske effekten fra finanspolitik pa den private efterspergsel. Fortraengnin-
gen af den finanspolitiske stimulans kan ogsa ske direkte, hvis en del af stigningen i
den private efterspargsel imgdekommes af import fra udlandet. Derfor er multiplika-
torerne generelt mindre i sma abne gkonomier end i starre gkonomier, fordi en del af
stimulansen kommer handelspartnerne til gode.

Der findes ogsa argumenter for, at aktiv finanspolitik slet ingen effekt har pa den
private eftersporgsel. Safremt forbrugerne er forudseende, forventer de, at den of-
fentlige sektor ma finansiere finanspolitiske lempelser i dag gennem skattestigninger
i fremtiden. Hvis forbrugerne dertil ensker at udjeevne deres forbrug over livet, sparer
de op svarende til den finanspolitiske lempelse. Derved stiger den private opsparing
med det samme, som den offentlige opsparing falder, hvilket kaldes ricardiansk aekvi-
valens og indebaerer, at finanspolitikken slet ingen effekt har pa efterspergslen. Ri-
cardiansk aekvivalens i sin strengeste form er ikke sa sandsynlig, idet den er baseret pa
nogle forholdsvis steerke antagelser. Forhold sasom kreditbegraensninger, uperfekte
kapitalmarkeder, og at forbrugerne ikke er fuldkomment forudseende, kan medfore
en storre forbrugstilbgjelighed.

Hvorvidt midlertidige eller permanente finanspolitiske lempelser har de sterste mul-
tiplikatorer, afhaenger af typen af finanspolitisk lempelse. Tiltag, som pavirker de pri-
vate indkomster, sasom skattelettelser, har generelt storst effekt, hvis de er perma-
nente, safremt de ikke skaber usikkerhed om den finanspolitiske holdbarhed. Pa den
anden side har tiltag, som pavirker prisniveauet, sdsom nedseettelser af de indirekte
skatter, storst effekt, hvis de er midlertidige, idet forbruget sandsynligvis pavirkes po-
sitivt af et midlertidigt lavere prisniveau. Effekten fra en midlertidig nedseettelse af
indirekte skatter afheenger dog af, i hvilken grad afgiftsnedseettelsen pavirker for-
brugerpriserne i sidste ende.

Vender man fokus mod den empiriske litteratur, findes der en lang raekke studier,
som estimerer storrelsen af de finanspolitiske multiplikatorer'. Resultaterne varierer
betydeligt pa tveers af studierne, hvilket bl.a. skyldes, at de anvendte metoder til esti-
mation af multiplikatorerne er forskellige. Typisk estimeres multiplikatorerne enten

' Oversigter over estimerede finanspolitiske multiplikatorer i den empiriske litteratur findes i Spilimbergo, Sy-

mansky og Schindler, Fiscal Multipliers, IMF, 2009 samt Hemming, Kell og Mahfouz, The Effectiveness of Fiscal
Policy in Stimulating Economic Activity - A Review of the Literature, IMF, Working Paper, nr. 2, 2008.
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FORTSAT Boks 1

ved hjeelp af simulationer af makrogkonomiske modeller eller ved empiriske studier,
sasom strukturelle VAR-modeller eller case studies. En betydelig udfordring ved de
empiriske studier er at adskille den diskretionaere finanspolitik fra den konjunkturbe-
tingede udvikling i de offentlige finanser. Det kan isaer vaere sveert at male multiplika-
torerne i en gkonomisk nedgangsperiode, da der er mange forskellige faktorer, som
spiller ind pa den gkonomiske udvikling. De fleste studier koncentrerer sig omkring
USA, Japan og de storre europeeiske lande.

Estimaterne varierer pa tvaers af lande, men man kan alligevel drage nogle generel-
le konklusioner fra de empiriske studier. For det forste er estimaterne af multiplikato-
rerne generelt positive, men sma. Estimaterne viser, at virkningen pa kort sigt af gget
offentligt forbrug eller investeringer generelt er storre end virkningen af skattelettel-
ser eller overforsler. Mens en stigning i offentligt forbrug eller investeringer pavirker
eftersporgslen direkte, afhaenger lempelser, som oger den private disponible ind-
komst, af, hvor meget af den ekstra indkomst forbrugerne veelger at opspare. Effek-
ten er dog ikke nedvendigvis mindre pa leengere sigt, idet forbrugerne gradvis kan
veelge at forbruge den ekstra indkomst. Man kan gge virkningen ved at malrette lem-
pelserne mod forbrugere med begraenset adgang til kredit og med de laveste ind-
komster, som ofte har den hgjeste forbrugstilbgjelighed.

Selv om empiriske resultater varierer en del, er der generelt kun lille empirisk belaeg
for, at virkningen af finanspolitik fortreenges pa grund af rentestigninger eller styrkel-
se af valutakursen. Ligeledes understotter de empiriske studier kun mindre grader af
ricardiansk akvivalens.

Desuden afhaenger virkningen ikke kun af omfanget, men ogsa af sam-
menseetningen af de finanspolitiske lempelser. En overvejende del af
empiriske studier viser, at egede offentlige investeringer eller gget of-
fentligt forbrug har sterre virkning pa den ekonomiske aktivitet pa kort
sigt end lempelser i form af skattelettelser, hvorimod skattelettelser
godt kan have starre effekt pa leengere sigt.

| vurderingen af den potentielle virkning af finanspolitik under den
nuvaerende gkonomiske og finansielle krise skal man tage hgjde for, at
storrelsen af de finanspolitiske multiplikatorer kan have endret sig i
forhold til de multiplikatorer, som er estimeret i mere "normale tider",
hvor iseer de finansielle markeder var mere velfungerende. Pa den ene
side kan den finansielle krise have begraenset husholdningers og virk-
somheders adgang til kredit, hvilket kan resultere i, at de forbruger en
hgjere andel af deres indkomst. Udsigter til lav inflation og store negati-
ve produktionsgab kan desuden skabe forventning om et lavt renteni-
veau i en laengere periode’, sa de lange renter stiger relativt mindre med
en ekspansiv finanspolitik. Det kan mindske fortreengningen af private

1
Jf. tale af Donald L. Kohn ved Conference on Monetary-Fiscal Policy Interactions, Expectations, and
Dynamics in the Current Economic Crisis, Princeton University, maj 2009.
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investeringer. P4 den anden side kan den hgjere usikkerhed omkring
beskaeftigelse og indkomst medfere, at husholdninger reducerer deres
geeld eller sparer mere op, hvilket betyder, at den ekspansive finanspoli-
tik har mindre effekt pa den gkonomiske aktivitet, end de hidtil estime-
rede multiplikatorer tilsiger. Det samme kan veere geeldende for virk-
somheder, som pa grund af mere usikre skonomiske udsigter veelger at
udskyde investeringsbeslutninger.

Den stabiliserende effekt af finanspolitik under krisen afhaenger ogsa af
det finanspolitiske raderum i de enkelte lande. | lande, hvor den offentli-
ge geeld stiger kraftigt, og den finanspolitiske holdbarhed er under pres,
kan den private sektor have tendens til at opspare mere, hvilket deemper
finanspolitikkens stimulans pd skonomien. P4 samme made kan et hgjere
offentligt geeldsniveau betyde stigninger i det generelle renteniveau eller
i enkelte landes rentespaend gennem en hgjere risikopraemie, hvilket ogsa
potentielt deemper effekten pa den samlede efterspoergsel.

Finanspolitikkens sammensatning under krisen

For at fa den sterst mulige virkning af de finanspolitiske tiltag under
krisen ber de gennemfarte lempelser veere rettidige og malrettede. Det
er afgerende, at lempelserne bliver gennemfort i tide, sa finanspolitik-
ken daemper krisen, mens den er veerst. Hvis de finanspolitiske tiltag
forst gennemfores, nar konjunkturen er begyndt at vende, kan finans-
politikken virke direkte destabiliserende pa gkonomien. Dertil kommer,
at lempelserne er mest virkningsfulde, hvis de direkte er rettet mod de
gkonomiske problemer, som er opstaet under krisen. For at mindske
forvaerringen af den finanspolitiske holdbarhed ber lempelserne des-
uden veere af midlertidig karakter, saledes at finanspolitikken kan
strammes igen, nar krisen er ovre. Selv om finanspolitikken har den mest
gavnlige virkning pa gkonomien, hvis den er rettidig, malrettet og mid-
lertidig, kan tilretteleeggelsen af den veere begreenset af bade politiske
og praktiske hensyn. Sterstedelen af de lempelser, som OECD-landene
har gennemfort i lobet af krisen, er i form af skattelettelser, jf. figur 4,
som viser sammensatningen af finanspolitikken fra 2008 til 2010. Det er
til trods for, at virkningen af skattelettelser i hgj grad afheenger af for-
brugstilbgjeligheden, som kan vaere mindsket under krisen. Prioriterin-
gen kan meget vel skyldes, at skattelettelser hurtigt kan effektueres i
forhold til eksempelvis at oge de offentlige investeringer. Skattelettel-
serne har generelt veeret rettet mod hele befolkningen, hvilket typisk er
lettere at gennemfore politisk end skattelettelser, som er rettet mod
bestemte befolkningsgrupper. Den gkonomiske virkning ville sandsyn-
ligvis have veeret storre, hvis den havde veeret rettet mod lavindkomst-
grupper med sterre forbrugstilbgjelighed. Skattelettelser kan ogsa have



Kvartalsoversigt - 3. kvartal 2009
89

FINANSPOLITIKKENS SAMMENSATNING | 2008-10 Figur 4
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Anm.: OECDs opgerelse af sammenseetningen af de finanspolitiske tiltag pa tveers af lande. Andelene angiver, hvor
meget en given finanspolitisk lempelse udger af de samlede lempelser. Lempelserne er summeret pa tveers af
lande. Der er kun medtaget lande, som lemper finanspolitikken i perioden 2008-10.

Kilde: OECD, Economic Outlook, nr. 85, juni 2009.

den ulempe, at det er politisk sveert at @ge skatterne igen, nar krisen er
ovre. Permanente skattelettelser kan derved forvaerre den langsigtede
holdbarhed af de offentlige finanser.

Ud over de betydelige skattelettelser er der annonceret forggelse af
de offentlige investeringer i mange lande. Fordelene ved at fremrykke
offentlige investeringer er, at de direkte stimulerer efterspergslen, og at
de er af midlertidig karakter og derved ikke permanent forveerrer den
finanspolitiske holdbarhed. Da man gennem offentlige investeringer
ofte stimulerer enkelte delsektorer i gkonomien, ber man undga inve-
steringer, som virker konkurrenceforvridende, eller som skaber flaske-
halse i skonomien. En ulempe ved at haeve de offentlige investeringer
er, at de tager leengere tid at implementere end eksempelvis skattelet-
telser. Selv om det hurtigt kan besluttes politisk at @ge fx investeringer-
ne i infrastruktur, tager det tid, for de praktisk set kan seettes i gang.
Man risikerer derfor at stimulere gkonomien for sent.

Det er endnu forholdsvis tidligt at se virkningerne af de mange fi-
nanspolitiske tiltag under den nuveerende krise. | EU treeder mange af
tiltagene forst i kraft i anden halvdel af 2009. En undtagelse er tiltaget
rettet mod bilsalget i Tyskland, hvor ejere af eeldre biler kan fa tilskud til
at kebe en ny bil. Her er set en maerkbar fremgang i bilsalget efter ind-
forelsen, men effekten er formentlig kun midlertidig. Hvis man ser pa de
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midlertidige skattenedseettelser og udbetaling af engangsoverforsler,
som er gennemfgrt i USA i 2008 og 2009, har det ikke haft nogen
meerkbar effekt pa husholdningernes forbrug, jf. figur 5. | stedet er der
en tydelig virkning pa den private opsparingskvote. Lempelserne rettet
mod de private disponible indkomster i USA blev implementeret hurtigt
og kunne potentielt ege den private eftersporgsel pa det tidspunkt,
hvor gkonomien var hardest ramt. Prioriteringen af opsparing frem for
hgjere forbrug kan haenge sammen med, at tiltagene kun gger de priva-
te disponible indkomster midlertidigt. Derudover kan den hgjere ledig-
hed meget vel skabe usikkerhed omkring fremtidig indkomst og dermed
@ge opsparingskvoten.

| Danmark er de finanspolitiske lempelser nogenlunde ligeligt fordelt
pa indtegts- og udgiftssiden i 2009 og 2010. Personskatterne lem-
pes bade i 2009 og 2010, mens fremrykkede kommunale anlaegsinveste-
ringer og ggede transportinvesteringer ogsa haever de offentlige inve-
steringer. De gennemforte skattelettelser skal ses i lyset af, at de blev
gennemfort med henblik pa at ege arbejdsudbuddet, og derfor potenti-
elt ogsa har en strukturelt gavnlig effekt. Da skattelettelserne er under-
finansierede pa kort sigt, men fuldt finansierede pa leengere sigt, kan de
have en positiv indvirkning pa den gkonomiske aktivitet under krisen,
men forvaerrer ikke den langsigtede holdbarhed. Det er dog afgerende
for effekten af skattelettelserne, om husholdningerne veelger at opspare
eller forbruge den ekstra disponible indkomst. De ggede offentlige inve-
steringer i 2009 og 2010 pavirker den gkonomiske aktivitet mere direkte

DISPONIBEL INDKOMST, PRIVATFORBRUG OG OPSPARINGSKVOTE | USA Figur 5
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Kilde: Reuters EcoWin.
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end skattelettelserne. Fremrykningen af offentlige investeringer, som
alligevel skulle veere gennemfort inden for de neeste ar, udger midlerti-
dige lempelser af finanspolitikken, som ikke medferer en permanent
forveerring af de offentlige finanser. Virkningen af lgftet i investerin-
gerne kommer dog bl.a. an pa kommunernes implementering af de
ogede anleegsinvesteringer, herunder hvor hurtigt det er muligt at
igangseette initiativerne. Den etablerede renoveringspulje pa 1,5 mia.kr.
har det formal direkte at styrke beskeeftigelsen i bygge- og anlaegssek-
toren. En spgrgeskemaundersggelse gennemfort af Erhvervs- og Bygge-
styrelsen’ viser, at puljen kun i begreenset omfang har betydet, at dan-
ske boligejere gennemfgrer forbedringer, de ellers ikke ville have gen-
nemfert. Til gengeeld har puljen fremskyndet projekter for langt ster-
stedelen af anse@gerne.

Muligheden for at haeve SP-opsparingen er ikke egentlig aktiv finans-
politik, da det blot giver danskerne mulighed for at heeve deres indbeta-
linger pa den seerlige pensionsordning for tid. | modseetning til de ovri-
ge tiltag forbedrer ordningen de offentlige finanser pa kort sigt i form
af fremrykkede skatteindtaegter. Ordningen lgber fra juni til december
2009, og allerede primo august var over 80 pct. af de samlede SP-midler
udbetalt. Efter et fald gennem 1. halvar 2009 viste detailhandlen en
stigning pa 1 pct. fra juni til juli, hvilket kan veere hjulpet pa vej af de
udbetalte SP-midler.

Finanspolitikken fremadrettet

Hvorvidt der er brug for og plads til yderligere finanspolitiske lempelser,
varierer meget pa tveers af lande. Forst og fremmest er der usikkerhed
omkring den gkonomiske udvikling, og man kan derfor risikere at lempe
finanspolitikken, nar konjunkturen er vendt. Desuden begreenser den
betydelige forveerring af de offentlige finanser og den stigende geelds-
byrde det finanspolitiske raderum i mange lande. Det er vigtigt, at den
finanspolitiske holdbarhed ikke szettes over styr, og at de offentlige
finanser konsolideres pa det mellemlange sigt. En snarlig konsolidering
er iseer vigtig i de lande, hvor de offentlige finanser i de kommende ar
kommer under pres som folge af stigende demografiske udfordringer. |
EU er det ifolge Europa-Kommissionens seneste sken’ kun 4 ud af 27
lande, som i 2010 forventes at overholde kravet i stabilitets- og veekst-
pagten om, at det offentlige underskud ikke ma overstige 3 pct. af BNP.
Dertil er mange lande langt fra deres mellemfristede mal for den struk-
turelle saldo. Der er derfor inden for rammerne af EU brug for en bety-
delig konsolidering i den naermeste fremtid.

1
, Effekt af renoveringspuljen - resultater fra en interviewundersogelse, juni 2009.
Public Finances in EMU, Europa-Kommissionen 2009.
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Feerask gkonomi, oversigt medio 2009

Niels Bartholdy, @konomisk Afdeling

SAMMENFATNING

Den gkonomiske afmatning, som satte ind i 2008 og i ferste omgang var
begraenset til fiskeriet, har oven pa den globale finanskrise udviklet sig
til en gkonomisk tilbagegang for hele den feergske gkonomi. Det giver
sig udslag i faldende beskaeftigelse i alle sektorer pa nzer den offentlige.
Arbejdslgsheden er derfor kraftigt stigende.

Fiskeriet og fiskeindustrien er hardt ramt af fald i bade fangstmaeng-
der og priser. Til gengeeld er der fortsat fremgang i havbrugenes pro-
duktion af laks og erred, hvilket sammen med en gunstig prisudvikling
pa laks er med til at holde eksportindteegterne oppe. Efter kraftige fald i
importen synes underskuddet pa handelsbalancen stort set at blive eli-
mineret i 2009.

De feergske pengeinstitutter havde samlet underskud i 2008 efter stort
overskud i 2007, men finanskrisen har ramt pengeinstitutterne i meget
varierende grad.

Den gkonomiske nedgang har medfert stigende underskud og begyn-
dende geeldseetning for landskassen.

OKONOMISK AKTIVITET'

Allerede inden den internationale finanskrise eskalerede i efteraret 2008
og for alvor slog igennem pa den gkonomiske vaekst verden over, var
den feeroske gkonomi inde i en afdeempning efter nogle ar med hgjkon-
junktur. Siden midten af 2008, og i takt med den globale recession, er
afdeempningen sldet over i et fald i den gkonomiske aktivitet, bade malt
ved beskaeftigelsen og ved de samlede lgnudbetalinger, jf. figur 1.
Lenudbetalingerne steg i 2008 samlet med 1 pct. Da inflationen malt
ved forbrugerprisindekset steg med 6,3 pct. i 2008, var der tale om et
betydeligt fald i aktiviteten malt i faste priser. | de forste 7 maneder af
2009 var lgnudbetalingerne 5 pct. lavere end i samme periode i 2008.

! Nationalregnskabet for Faergerne offentliggeres med forsinkelse og kun i Ilebende priser. Det inde-

beerer, at en aktuel vurdering af faeresk skonomi ma baseres pa andre indikatorer, sdsom lgn- og
beskaeftigelsesstatistik. Feergernes Statistik, Hagstovas opgerelse af bruttonationalproduktet, BNP,
for 2008 viser en nominel vaekst pa 0,5 pct. i forhold til 2007, hvilket er taet pa stigningen i lenudbe-
talinger pa 1,1 pct.
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LONUDBETALINGER OG BESKAFTIGELSE Figur 1
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Anm.: Seesonkorrigerede kvartalsdata.
Kilde: Hagstova Feroya og egne beregninger.

Beskaeftigelsen har reageret med nogen forsinkelse pa den skonomiske
nedgang og viste nulvaekst i 2008. | de fgrste 5 maneder af 2009 var den
samlede beskaeftigelse 3 pct. lavere end i samme periode sidste ar.

For savel fiskeriet som fiskeindustrien er der fortsat betydelige fald i
beskaeftigelsen i den forlgbne del af 2009 efter de store fald i 2008, jf.
figur 2. Udviklingen afspejler de fortsatte problemer med lav bestand af
torsk og kuller samt en ret markant vigende tendens for fiskepriserne.
Omkostningerne i fiskeriet var ellers blevet reduceret som folge af faldet
i olieprisen siden sommeren 2008. Rentabiliteten er sa i stedet blevet
formindsket af de faldende priser, som primaert ma tilleegges det gene-
relle fald i den globale efterspargsel.

LONMODTAGERBESKAFTIGELSE | UDVALGTE SEKTORER Figur 2
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Anm.: Tal for 2009 viser eendringen for perioden januar-maj 2009 i forhold til samme periode sidste ar. Tal i parentes i
figurforklaringen angiver erhvervets andel af den samlede lanmodtagerbeskaeftigelse i 2008.
Kilde: Hagstova Feroya.
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Lonudbetalingerne i fiskeriet faldt med 24 pct. i 2008 og har i de forste 7
maneder af 2009 veeret hele 27 pct. lavere end i samme periode i 2008.
For fiskeindustrien var lenudbetalingerne 10 pct. lavere i 2008 i forhold
til 2007 og 5 pct. lavere i de forste 7 maneder af 2009 i forhold til samme
periode sidste ar.

Mens beskaeftigelsen i fiskeriet fortsat synes at vaere faldende, har der
i det seneste halve ars tid veeret tendens til en vis stabilisering af be-
skaeftigelsen i fiskeindustrien. Fra 2005 til 2008 er fiskeriets og fiskeindu-
striens samlede andel af beskaeftigelsen pa Feergerne faldet fra 19 til 14
pct.

Til gengeeld har havbrugserhvervet vaeret i kraftig fremgang i de sene-
ste par ar, og beskaeftigelsen i havbrugene udgjorde i 2008 godt 2 pct.
af den samlede beskaeftigelse, mere end en fordobling i forhold til 2005.

Finanskrisens gennemslag pa den generelle skonomiske udvikling har
verden over veeret saerlig markant for byggeriet. Det geelder ogsa for
Feergerne. Beskaeftigelsen i byggeriet har veeret faldende siden 3. kvar-
tal 2008. | de forste 5 maneder af 2009 var byggebeskaeftigelsen naesten
13 pct. lavere end i samme periode aret for, om end fortsat en del hgje-
re end i begyndelsen af 2006, da hgjkonjunkturen satte ind pa Feerger-
ne, og boligpriserne steg kraftigt. Igangseettelsen af offentlige bygge-
projekter har i nogen udstraekning kompenseret for afmatningen i det
private boligbyggeri oven pa finanskrisen fra efteraret 2008.

Boligpriserne har veeret faldende siden midten af 2007, og omsaetnin-
gen pa boligmarkedet har veeret meget lav i den forlgbne del af 2009.
Priserne steg dog lidt i Téorshavn-omradet i 2. kvartal 2009, jf. figur 3. For
Feergerne som helhed er boligpriserne tilbage pa niveauet i 1. halvar
2006, dvs. umiddelbart efter, at nye [dneformer med leengere lgbetid og
afdragsfrihed havde medfert en markant tilpasning opad i prisniveauet.

De faeroske pengeinstitutter har fra 2008 haft opbremsning i veeksten
efter et par ar med kraftig ekspansion, og pa det seneste har der veeret
fald i savel beskaeftigelse som lgnudbetalinger. Afdeempningen af pen-
geinstitutternes veekst var i forste omgang udlest af konjunkturafmat-
ning og faldende huspriser, men blev fra efteraret 2008 accentueret af
den globale finanskrise. Beskeeftigelsen var i de forste 5 maneder af
2009 godt 2 pct. lavere end i samme periode sidste ar. Lenudbetalinger-
ne var 5 pct. lavere i perioden januar-juli 2009 end i samme periode i
2008.

For de gvrige private tjenesteerhverv var beskaeftigelsen voksende helt
frem til slutningen af 2008. | starten af 2009 er beskaeftigelsen imidlertid
ogsa faldet i denne sektor, og den var i januar-maj 2009 3 pct. lavere
end i samme periode i 2008, mens lgnudbetalingerne i de forste 7 ma-
neder af 2009 var 6 pct. lavere end samme periode sidste ar.
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BOLIGPRISER Figur 3
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Anm.: Kvartalsgennemsnit, seneste observation 2. kvartal 2009. Boligprisen for Feergerne under ét er en sammenvejning
af priser for henholdsvis sma bygder, store bygder og Térshavn. Ved sammenvejningen er anvendt befolknings-
veegte.

Kilde: Eik Bank, Hagstova Feroya og egne beregninger.

Tilbagegangen var seerlig markant for hotel- og restaurationsbranchen.
Detailhandlen har kunnet maerke den afdeempning af forbruget, som
kan ses i importstatistikken. Beskaeftigelse og lgnudbetalinger i detail-
handlen var henholdsvis 3 og 5 pct. lavere i den forlgbne del af 2009 end
i samme periode i 2008.

Den offentlige sektor skiller sig ud ved som eneste delsektor at have
en stabil positiv veekst i beskeeftigelse og lenudbetalinger, bade i 2008
og i den forlgbne del af 2009. Efter den udbredte mangel pa arbejds-
kraft under hgjkonjunkturen frem til 2008 er det nu blevet langt lettere
at fa besat ledige stillinger, hvilket antagelig forklarer en del af den
offentlige beskaeftigelsesvaekst.

Den faldende beskaeftigelse i alle sektorer pa neer den offentlige har
medfert en kraftig stigning i arbejdslasheden, jf. figur 4. Det sker dog fra
et meget lavt niveau. Arbejdslgsheden udgjorde i juli 2009 3,9 pct. | takt
med den stigende arbejdsleshed synes indvandringsmenstret gradvis at
veere ved at vende fra nettoindvandring i 2008 til nettoudvandring i 2009.
Normalt ville man ogsa forvente en tendens til nettoudvandring, nar ar-
bejdslgsheden stiger. Den globale gkonomiske recession oven pa finans-
krisen, med kraftigt stigende arbejdsleshed verden over, kan imidlertid
gore det vanskeligere at fa eller opretholde beskaeftigelse uden for Feere-
erne, og det kan laegge en deemper pa nettoudvandringen.
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ARBEJDSL@SHED OG INDVANDRING Figur 4
Pct. af arbejdsstyrken Personer
5 400
4 200
3 0
2 -200
1 -400
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
= Arbejdsleshed Indvandring, netto (hojre akse)

Anm.: Kvartalstal. Bade arbejdslgshed og indvandring er seesonkorrigeret.
Kilde: Hagstova Fgroya og egne beregninger.

En anden typisk — og positiv — udlgber af finanskrisen, som ogsa ger sig
geeldende for Fergerne, er den kraftigt aftagende inflation, jf. figur 5.
Forbrugerprisindekset steg kraftigt i 2007 og ferste halvdel af 2008,

FORBRUGERPRISINDEKS PA UNDERKOMPONENTER Figur 5
Pct., ar-ar
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Kilde: Hagstova Feroya og egne beregninger. Sidste observation er 2. kvartal 2009.
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navnlig som folge af stigende olie- og fodevarepriser, som efterhanden
0gsa slog igennem pa andre delkomponenter i indekset. Omvendt har
det efterfelgende fald i oliepris og fedevarepriser fort til aftagende — og
i foraret 2009 endog negativ — inflation. | 2. kvartal 2009 var prisniveau-
et 1 pct. lavere end i 2. kvartal 2008. Den faldende inflation understgtter
husholdningernes kebekraft og ma forventes at have en vis stimuleren-
de virkning pa forbruget.

Fiskeriet

Fiskeriet i farvandet teet pa Faergerne, som overvejende er bundfiskeri
efter torsk, kuller og sej, har i 2008 og den forlgbne del af 2009 veeret
hardt ramt af problemer med lav bestand og lave priser. Mest markant
er tilbagegangen for kuller, som bl.a. anvendes til "fish and chips" i
Storbritannien. Fangstmaengden for kuller faldt med 42 pct. fra 2007 til
2008 og ser ud til at falde yderligere i 2009. Samtidig faldt prisen fra
efteraret 2008 til foraret 2009 i takt med det globale fald i efterspgrgs-
len oven pa finanskrisen.

For torsk var fangstmaengden 9 pct. lavere i 2008 end i 2007. Prisen var
0gsa i gennemsnit lidt lavere i 2008 end i 2007, og den faldt markant fra
slutningen af 2008 og ind i 2009. | foraret 2009 var torskeprisen halveret
i forhold til prisen i efteraret 2008. Da ogsa fangstmeengden er faldet i
den forlgbne del af 2009, er der udsigt til et betydeligt fald i veerdien af
torskefangsten i 2009.

Ogsa fangsten af lavveerdi-fisken sej gik ned fra 2007 til 2008, med 9
pct. i meengder, men her har prisen holdt niveauet, ogsa i den forlgbne
del af 2009, hvor fangstmeengden har veeret stigende.

Samlet set er veerdien af fisk fanget i faergsk farvand faldet med 22
pct. fra 2007 til 2008, og der er udsigt til yderligere et betydeligt fald i
2009.

Det internationale rad for havudnyttelse, ICES, anbefalede i juni 2009,
ligesom aret for, at man stopper alt fiskeri efter torsk og kuller i en pe-
riode for at understotte retableringen af bestanden. Lagtinget beslutte-
de i august 2009 at reducere antallet af fiskedage med 5 pct.

Produktionen af laks og erred i havbrugene er til gengeeld blevet for-
@get meget markant i de senere ar efter lavpunktet i 2006, hvor erhver-
vet var ramt af sygdomsepidemier. Pa et nyt og sundere grundlag er
produktionen steget fra 18.000 tons i 2006 til 47.000 tons i 2008. Hav-
brugsforeningen venter en lidt mindre produktion i 2009. Prisen pa laks
steg kraftigt fra slutningen af 2008 og frem til sommeren 2009, navnlig
som en markedsreaktion pa, at den betydelige chilenske lakseproduk-
tion faldt drastisk oven pa sygdomsepidemier. | juli 2009 blev en stor del
af denne prisstigning dog reverseret.
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UDENRIGSHANDEL

Opgjort ekskl. handel med skibe har underskuddet pa handelsbalancen
veeret voksende frem til 2008, jf. tabel 1.1 1. halvar 2009 var der imidler-
tid omtrent balance i samhandlen med udlandet, idet de ggede indteeg-
ter fra lakseeksporten holdt eksportindteegterne oppe, samtidig med at
importen faldt betydeligt.

Laks har nu overtaget positionen som vaesentligste eksportindtaegts-
kilde fra torsk, jf. figur 6. Lakseeksporten udgjorde 22 pct. af de samlede
eksportindtaegter (ekskl. skibe) i 2008 og naesten en tredjedel i 1. halvar
2009. Det sakaldte pelagiske fiskeri efter sild, makrel og blahvilling har
0gsa givet ogede eksportindteegter i de seneste ar. Fangst af blahvilling
er dog gaet markant ned i 2008 og 2009 som felge af en formindsket
feerosk andel af de internationale kvoter.

Opgjort ekskl. skibe var eksporten i 1. halvar 2009 4 pct. lavere end i
samme periode i 2008.

Importen faldt en smule i 2008, hvilket afspejler et accelererende fald
fra efteraret 2008, som er fortsat ind i den forlgbne del af 2009. Import-
nedgangen er sarlig udpraeget for biler, energi — efter et kraftigt fald i
olieprisen — og varer til byggeri, jf. figur 7. Importen af forbrugsvarer og
@vrig import er ogsa aftaget, om end mindre drastisk.

Opgjort ekskl. skibe var importen i 1. halvar 2009 hele 30 pct. lavere
end i 1. halvar 2008.

Importfaldet og den relativt stabile eksport medferer, at handelsba-
lancen i 1. halvar 2009 kun viste et beskedent underskud pa 93 mio.kr.
(ekskl. skibe og saesonkorrigeret) mod 804 mio.kr. i samme periode i
2008.

Hvis tendensen holder i resten af 2009, er der udsigt til overskud pa
betalingsbalancens Igbende poster, som ud over handelsbalancen ogsa
omfatter handel med tjenester og overfarsler til og fra udlandet. Beta-

HANDELSBALANCE Tabel 1
Mio.kr. 2006 2007 2008
[T 5 TR 3.869 4.057 4.323
Eksport ekskl. skibe ....... 3.793 3.963 3.718
IMPOTrt .o 4.692 5.522 5.013
Import ekskl. skibe ..... 4.559 5.032 4922
Handelsbalance .......c.ccccoeeeniie. -823 -1.466 -690
Handelsbalance ekskl. skibe ..........ccccevviinnnen. -766 -1.069 -1.204
Memo: Betalingsbalancens lebende poster ..... 142

Kilde: Hagstova Feroya.
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EKSPORTVARDI AF TORSK OG LAKS Figur 6
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Anm.: Sum af seneste 4 kvartaler. Seneste observation er summen af 3. kvartal 2008 - 2. kvartal 2009.
Kilde: Hagstova Feroya og egne beregninger.

lingsbalancen er endnu ikke opgjort for 2007 og 2008. Feergerne havde
ved udgangen af 2006 et samlet nettotilgodehavende over for udlandet
pa 3,7 mia.kr.

IMPORTV/RDI PA UNDERKOMPONENTER Figur 7
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Anm.: Sum af 4 seneste kvartaler omregnet til indeks. "@vrig import" er samlet import ekskl. varer til byggeri, biler,
forbrugsvarer, energi og skibe. Tal i parentes angiver andel af den samlede import i 2008.
Kilde: Hagstova Foroya og egne beregninger.
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RESULTAT | PENGEINSTITUTTERNE Tabel 2
Mio.kr. 2004 2005 2006 2007 2008
Rente- og gebyrindtaegter, netto .......... 553 550 632 830 1.006
Kursreguleringer mv. ......c.cccccecerinnnnene. 95 47 49 181 -213
Resultat af finansielle poster ................. 648 597 682 1.011 793
Driftsomkostninger ........ccocovvcriiiininnens 290 313 371 483 490
Afskrivninger og henseettelser, netto ... 119 -15 -74 25 324
Resultat af datterselskaber mv. ............. 13 41 123 149 -194
Ordineert resultat for skat 252 341 507 652 -216
Solvensprocent .......ccccceeieeniienieenieeiieens 31,4 20,6 18,4 18,7 18,9

Anm.: Eik Bank Danmark er helejet datterselskab af Eik Bank og indgar gennem "Resultat af datterselskaber mv.".
Kilde: Regnskaber for Eik Bank, Foroya Banki, Nordoya Sparikassi og Suduroyar Sparikassi.

FINANSIEL SEKTOR

Det samlede resultat for skat for de feereske pengeinstitutter blev i 2008
et underskud pa 216 mio.kr. mod et overskud pa 652 mio.kr. i 2007.
Vendingen fra et stort overskud til et samlet underskud skyldes kurstab
pa veerdipapirer, kraftigt foregede afskrivninger og henszettelser til tab
pa udlan, samt tab i datterselskaber, jf. tabel 2.

Billedet af den globale finanskrises virkning pa de feergske pengeinsti-
tutters regnskaber afviger ikke fra billedet verden over, men pengeinsti-
tutterne blev ramt i steerkt varierende grad, hvilket bl.a. afspejler for-
skelle i ekspansion uden for Feergerne i de foregaende ar. Faroya Banki
kom ud af 2008 med et overskud for skat pa 200 mio.kr., mens Eik Bank
og Nordoya Sparikassi havde underskud for skat pa henholdsvis 353 og
63 mio.kr.

Pengeinstitutternes udlan har, siden finanskrisen eskalerede i septem-
ber 2008, vist en lille stigning for erhvervsudlan og veeret faldende for
udlan til husholdninger. | arene forud havde der veeret en meget kraftig
udlansveekst, som kulminerede i slutningen af 2007.

OFFENTLIGE FINANSER

Den gkonomiske afmatning og et forhgjet renteniveau medforte, at
landskassen efter et par ar med overskud fik et underskud pa 330
mio.kr. i 2008, jf. tabel 3, svarende til 2,6 pct. af BNP.

Oprindelig var der i finansloven for 2008 budgetteret med et lille over-
skud. Indteegterne fra skatter og afgifter, inkl. importmoms, blev ca. 200
mio.kr. mindre end budgetteret, mens udgifterne blev godt 100 mio.kr.
storre. De ggede udgifter skyldes bl.a. gget rentestotte til bolig- og stu-
dielan oven pa det stigende renteniveau, som finanskrisen forarsagede
gennem hele 2008.
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LANDSKASSENS FINANSER Tabel 3
Budget
Mio.kr. 2005 2006 2007 2008 2009
Skatter og afgifter mv. . 2.897 3.349 3.558 3.502 3.407
Bloktilskud ......ccocoriiiiiiiiniiciee 631 632 632 635 635
Indteegterialt .ooccooeveriiireecee 3.528 3.981 4.190 4.137 4.042
Driftsudgifter ......ccccceevviiincncieene. 3.467 3.578 3.766 4.251 4313
Anlaegsudgifter ......... 201 268 292 232 227
Renteudgifter, netto ........ccceceveenee. 71 -7 -14 -16 4
Udgifterialt ..., 3.739 3.839 4.044 4.467 4.544
SaldO i =211 142 146 -330 -502
Landskassens nettogeeld, ultimo ..... 2.088 1.405 -48 61

Anm: Indteegter og saldo er ekskl. ekstraordineere indteegter fra udlodning af ekstraordinzert udbytte fra Feroya Banki
pa 535 mio.kr. i 2006 og fra salg af 2/3 af aktierne i Foroya Banki og 1/3 af aktierne i Atlantic Airways for hen-
holdsvis 1.212 og 87 mio.kr. i 2007. Landskassens nettogeeld er ekskl. finansielle aktiver, som i 2008 udgjorde 1.217
mio.kr.

Kilde: Figgjarmalaradid og Landsbanki Feroya.

| finansloven for 2009 forudses underskuddet at stige til ca. 500 mio.kr.,
primeert som folge af yderligere fald i indteegterne. Underskuddet ma
imidlertid forventes at blive endnu sterre, iseer fordi importen, og der-
med indtaegterne fra importmoms og andre afgifter, ser ud til at falde
en del mere end forudset, da finansloven blev vedtaget i slutningen af
2008. Landsstyret fremlagde i juli 2009 forslag til en reekke tiltag, "Olaj-
pakken", som sigter mod at begraense veeksten i landskassens underskud
og samtidig stimulere den gkonomiske aktivitet. | den forbindelse blev
det forventede underskud angivet til 730 mio.kr. i 2009 og 810 mio.kr. i
2010.

Landskassen var selv efter underskuddet i 2008 stort set gaeldfri, men
de store underskud i 2009 og 2010 vil medfere en gget geeldsbyrde.

Ogsa kommunerne star over for en hastigt voksende geeldsbyrde. |
henhold til den seneste opgerelse havde kommunerne ved udgangen af
2008 en samlet nettogeeld pa 394 mio.kr. For 2009 blev der budgetteret
med et underskud pa 124 mio.kr., men i lyset af den gkonomiske ned-
gang og de faldende skatteindteegter ma underskuddet forventes at
blive storre.

OKONOMISKE UDSIGTER

En gkonomisk afmatning, som i farste omgang var begreenset til fiskeri-
et, har nu udviklet sig til en gkonomisk tilbagegang i alle dele af den
feergske skonomi.
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Opbremsningen og den efterfglgende skonomiske nedgang har afhjul-
pet de to mest presserende problemer for gkonomien i de foregaende 2
ar, nemlig manglen pa arbejdskraft og det hastigt voksende underskud
pa handelsbalancen. Til gengeeld betyder den gkonomiske vending, at
arbejdslgsheden stiger, om end fra et meget lavt niveau, og at landskas-
sen og kommunerne er konfronteret med hastigt voksende underskud
og gaeldsaetning.

En veesentlig udfordring pa kort sigt bliver at bringe udviklingen i
landskassens og kommunernes geeldsaetning under kontrol.

Et vigtigt bidrag til nedbringelsen af handelsbalanceunderskuddet
kommer fra den vellykkede retablering af havbrugenes produktion af
laks og @rred. De har nu ndet deres kapacitetsgraense. Det betyder, at
der atter ma forventes at opsta betydelige underskud pa handelsbalan-
cen, nar konjunkturerne vender, og importen begynder at stige igen fra
det ekstraordinaert lave niveau i den forlgbne del af 2009.
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@konomiske mekanismer i den globale
klimapolitik

Per Callesen, Finansministeriet

INDLEDNING

Klimaproblemet er i forste omgang et naturvidenskabeligt feenomen,
men der er ogsa gode skonomiske og energimaessige grunde til at tage
de tiltag, der samtidig bremser den globale opvarmning. Lgsningen er
en enestdende gkonomisk-politisk og global koordineringsopgave. Den
involverer elementer fra sa forskellige discipliner som skat, subsidier,
finansielle markeder, ulandsbistand, forskning, strukturpolitik i en bred
vifte af sektorer inkl. industri, transport, byggeri, landbrug og skovbrug
samt global "regeringsforelse". Den seerlige karakteristik ved CO,-pro-
blemet er, at det er globalt, og at udledninger har samme effekt, uanset
fra hvilke lande eller sektorer de kommer. Den reelle globale klimapoli-
tik er darligt belyst, indtil nu uden de store virkninger og med sikkerhed
ineffektiv. Der findes ikke i dag systemer for et globalt samarbejde, der
kan handtere den nedvendige karakter og skala af lesningen. Men med
en kombination af politisk vilje, store reformer og internationalt samar-
bejde er der mulighed for at lese opgaven med overkommelige omkost-
ninger og ganske mange sidegevinster.

1. OPGAVENS STORRELSE

Den videnskabelige usikkerhed er for stor til, at den globale opvarmning
i egentlig forstand kan kontrolleres. Den allerede indtrufne og uund-
gaelige fremtidige stigning i koncentrationen af drivhusgasser vil med
meget stor sikkerhed fore til betydelig global opvarmning. Visionerne i
de globale diskussioner kredser derfor om at nedbringe det fremtidige
udslip i en grad, sa risikoen for meget store eller ukontrollerede tempe-
raturstigninger kan deemmes ind. Mange sgger det omsat til en vision
om, at det arlige udslip af drivhusgasser skal nedbringes til 50 pct. af ni-
veauet i 1990.
Opgavens storrelse kan bedst illustreres ved fglgende perspektiver:
« Siden 1990 og til i dag har det globale arlige udslip veeret stot stigen-
de uden at bgje af, jf. figur 1. Udslippet er i 2009 30-40 pct. hgjere end
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i 1990. Hvis de globale diskussioner og politiske tiltag de seneste to ar-
tier har haft nogen positiv effekt, er den domineret og opvejet af gget
velstand, gget befolkning og udslipsforegende politik pa andre omra-
der.

« Den globale befolkning stiger med 50 pct. frem til 2050, og visionen
indebeerer, at udslippet skal nedbringes fra 6-7 tons til omkring 2 tons
pr. indbygger pr. ar, jf. figur 2. Til sammenligning er niveauet i dag 6
tons i Kina, 10 tons i Europa og over 20 tons i USA. | Indien er udled-
ningen ca. 2 tons pr. indbygger, men kraftigt stigende.

» Samtidig ma forventes en fortsat kraftig ekonomisk veekst i lande med
de 80-90 pct. af den globale befolkning, som frem til 1990 udledte CO,
i begreenset omfang. Selv om udslippet af CO, — urealistisk — helt op-
horte i OECD-landene, vil den forventede vaekst i et business-as-usual
referenceforlgb for resten af verden gere opgaven ulgselig.

Udviklingen af ny teknologi er helt ngdvendig, men kan ikke lgse opga-
ven alene. Den allerede udviklede teknologi, ofte ganske simple tiltag
som isolering og automatik, anvendes kun i begreenset omfang pa glo-
balt plan. Det er heller ikke nok at effektivisere allerede kendt og typisk
produktion og forbrug, da potentialet for at bruge mere energi pa fx
aircondition, helikopterflyvning og afsaltning af havvand er uden loft.
Opgaven kan kun lgses i en kombination med tilstraekkelig prissaetning
og regulering og medvirken fra alle lande i teet koordination.

GLOBALT CO,-UDSLIP Figur 1
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Kilde: OECD, Environmental Outlook, 2008.
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CO,-UDSLIP PR. INDBYGGER | UDVALGTE LANDE Figur 2
Ton CO2-zekv./capita
30
25
20
15
10 "50 pct.
i 2050"-mal
I
0 I I I — —
Indien Kina EU-27 USA Globalt

Kilde: OECD, CO, Emissions from Fuel Combustion, 2008.

2. OMKOSTNINGERNE

Mange ingenigrer og skonomer har sggt at opstille sken for de gkono-
miske omkostninger ved at leve op til den neevnte vision. Det er nyttige
ovelser, om end de teoretiske antagelser rummer store begraensninger.
Fx ses der pa den ene side ofte bort fra det, ogsd gkonomisk gunstige,
potentiale i at fjerne eksisterende ineffektiv politik. P4 den anden side
forudseettes, at reduktionsindsatsen bliver omkostningseffektiv — hvilket
de hidtidige erfaringer ikke borger for.

Skgnnene angiver typisk et isoleret niveautab af produktion pa mel-
lem 1 og 4 pct. af bruttonationalproduktet, BNP, hvilket i en makrogko-
nomisk sammenhang ma siges at veere overkommeligt sammenlignet
med andre gkonomiske begivenheder (som finansielle kriser) og tiltag
(som pensionsreformer) og maske iseer den forventede globale vel-
standsstigning mellem 1990 og 2050 pa mange hundrede procent. Stor-
relsesordenen kan maske bedst afmystificeres ved at oversaette den for-
ventede politisk bestemte CO,-pris pa 40-80 dollar/ton over de naeste 10
ar til de 50-100 gre pr. liter benzin og 25-50 @re pr. kWh el, den svarer
til. Oversat til dollar pr. tende olie er det godt 15-30 dollar. BNP-effek-
ten, en vaekstafdeempning pa omkring 0,1 procentpoint pr. ar, er konse-
kvensen af den ekstra strukturtilpasning en provenuneutral skatteom-
leegning med sddanne CO,-priser giver anledning til. En sadan CO,-pris
kan naeppe forskraeekke europeeere i storre omfang, men i resten af ver-
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den forholder det sig noget anderledes, jf. afsnit 3, og pa leengere sigt

skal der hgjere CO,-priser til.

At det er en "isoleret" effekt, skyldes, at der ikke er taget hensyn til
gkonomiske gevinster ved at undga en global opvarmning, der overskri-
der risikograensen. Ifelge mange sken er de gevinster sterre end om-
kostningerne ved CO,-nedbringelsen. Sddanne gevinster er imidlertid
globale, indebeerer et free-rider problem - da det enkelte land kan spe-
kulere i, at andre ger indsatsen — og er naeppe tilstreekkeligt politisk
overbevisende i enkeltlande, bl.a. fordi gevinster og tab er ulige fordelt
mellem lande og mellem sektorer.

Der er heller ikke taget hensyn til de potentielle gevinster for olie-
importerende lande ved, at reduceret eftersporgsel efter olie deemper
verdensmarkedspriserne. Med andre ord er det aldrig lykkedes de olie-
importerende lande at opstille en modveegt til karteldannelsen pa ud-
budssiden. En koordineret afgiftsforhgjelse i de centrale importerende
regioner ville i store traek have en overskuelig effekt pa energiforbru-
gernes slutpris, men flytte en stor regning fra import over til de hjemlige
statskasser med tilsvarende aflastning af skatteyderne som helhed.

Med fa nuancer diskuteres klimaindsatsen altovervejende som en om-
kostningsudfordring, hvilket naturligvis hverken er overraskende eller
irrelevant, men ogsa overdriver problemerne og ser bort fra de gkono-
miske gevinster, der i mange lande vil veere ved at nedbringe CO,-ud-
slippet. Nogle eksempler er:

e Parallellen til handelsforhandlingerne i World Trade Organization,
WTO. Disse fores lidt karikeret efter devisen: "jeg vil ikke holde op
med at bruge toldsatser og subsidier (i klimasammenhaeng: for meget
CO,), der skader min egen gkonomi, medmindre du gor det samme".

e I-landenes fokusering pa carbon-leakage, dvs. den mulige udflytning
af CO,-intensive industrier. Disse industrier udger kun 1-2 pct. af ilan-
denes skonomi, men det udleegges ofte som et makrogkonomisk kon-
kurrenceevneproblem at omfatte dem af CO,-regulering. Omkostnin-
gerne ved indsatsen bliver imidlertid sterre, hvis den friholder CO.-
intensiv produktion og derfor skal stramme tilsvarende mere for dem,
der bruger forholdsvis lidt'.

« De fattige landes ret til vaekst. Retten til vaekst er ubestridelig, men
bor ikke overdrives som et CO,-spergsmal. De rige lande blev ikke rige,
fordi de brugte meget fossilt breendstof. Snarere er det stigningen i
velstanden, der — i sammenhang med forkert regulering og prisseet-
ning — blev hovedarsag til stort forbrug af fossile braendsler.

Endvidere har OECD beregnet, at den CO,-mzessige leakage-effekt udger 12 pct. af CO,-reduktionen
ved en generel CO,-afgift i EU og kun 2 pct. af reduktionen ved en koordineret afgift i alle OECD-
lande.
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e Energieksportgrernes kompensationsgnsker. Eksportererne har hurti-
gere end importererne set, hvad en effektiv CO,-indsats kan betyde
for priser og maengder pa deres eksport. Inden man bliver beteenkelig
ved at belaste energieksportarernes gkonomi, skal imidlertid erindres,
at der snarere er tale om en mindre stigning — ikke et fald — i de for-
ventede merindtaegter i takt med veeksten i verdensgkonomien.

Der er naturligvis ikke tvivl om, at en omlaegning af strukturerne i den
globale gkonomi af det nedvendige omfang kreever en hidtil uset poli-
tisk handlekraft og investeringsvilje. Men barriererne over for en effek-
tiv CO,-politik fremstar mere politiske end makrogkonomiske. Det kan
gode forklaringer og information maske afhjaeelpe noget, og der er be-
hov for et grundleeggende skifte fra at opfatte CO, som en seerlig dyna-
misk produktionsfaktor til en omkostning, som typisk opsluger 5-10 pct.
af landes BNP med udgifter, der kunne bruges bedre til andre formal.
Omstillingen kan saledes lade sig gere uden at seette veekst og velfeerd
over styr. Men der er ikke fortilfeelde for internationale lgsninger i den
skala og modsaetningsvis mange eksempler pa, at strukturpolitik er van-
skelig pad grund af etablerede interesser og pa trods af generelle gko-
nomiske gevinster.

3. DEN HIDTIDIGE POLITIK

Der er overraskende lidt sammenlignelig international information om
den forte klimapolitik. Der er god teknisk information om CO,-forbrug og
-intensitet mv., men ikke et globalt overblik over nationale priser og regu-
lering af energi og CO,, hvor store udgifter der bruges privat og offentligt
pa energi og pa CO,-politik, endsige hvorledes disse storrelser har udviklet
sig over tid. Heller ikke det globale samarbejde er godt belyst. Eksempel-
vis er der ikke statistik for priserne pa keb af CO,-kreditter fra ulande. Det
er en stor ulgst opgave for de internationale organisationer.

Indtrykket af den ferte klimapolitik kan derfor kun baseres pa brud-
stykker og anekdotisk information, hjulpet af information skaffet af
Udenrigsministeriet og de danske ambassader. Disse brudstykker er
imidlertid interessante, og underholdningsveerdien af felgende eksem-
pler kan kun pa kort sigt opveje bekymringen for effekterne:

« Den globale implicitte pris pa CO, er efter alt at demme negativ. Kun i
Europa og Japan er der betydelige afgifter og kvotepriser. Provenuet
fra de europeiske energiafgifter udger ca. 210 mia.dollar, jf. tabel 1.
Omvendt er der skgn for de globale subsidier og tilskud til brug af fos-
sile breendstoffer pa op til 600 mia.dollar, heraf 75 pct. i ulande (inkl.
Mellemgsten). Flere sydestasiatiske lande bruger 5-10 pct. af BNP i of-
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@KONOMISKE NOGLETAL, 2006 Tabel 1
Mia.dollar Pct. af global BNP

Subsidier til fossile braendsler (energiforbrug) ...... 600 1,2

Energibeskatning, samlede indteegter, EU ............ 210 0,5

Udviklingsbistand (ODA) .....c.ccooerieiererienereeeee 105 0,22

Subsidier til vedvarende energi ......cccceveerieeiiennnen. (25) (0,05)

OPEC olieeksport ......coccveiiiiiiiieeeeeee e 605 1,3

Samlet oliemarked ved 100 dollar/tende . 3000 6,2

OPEC betalingsbalanceoverskud .................. 340 0,7

USA betalingsbalanceunderskud ..........cccccceeennen. 810 1,7

Handel med CO,-kvoter, "offset", mv. globalt ..... 31 0,05

CDM-projekter mv. ... 7 0,02

Afrika syd for Sahara, braendselsimport (2005) ..... 23 0,05

Kilde: Global Subsidies Initiative, IMF, IEA, Verdensbankens State and Trends of the Carbon Market, 2008.

fentlige tilskud til at holde lave priser pa benzin mv. Til sammenlig-
ning udger den globale udviklingsbistand omkring 100 mia.dollar.

 Et par ar gammelt ojebliksbillede af benzinpriser malt i kroner pr. liter
giver en variation fra 8-9 kr. i Europa, 4 kr. i USA, 3 kr. i Kina, 1,5 kr. i
Indonesien og i storrelsesordenen 0,5 kr. i olielande som Iran og Vene-
zuela. Tilsvarende variation ses mellem priser pa el.

o | store dele af verden betales ikke for varmeforbruget, men evt. et
belgb pr. kvadratmeter. Det indebeerer reelt en nul-prisning (ingen
marginalpris) af forbruget. Den forbrugsforegende effekt forstaerkes i
de udbredte tilfeelde, hvor det ikke er muligt for den enkelte forbru-
ger at regulere varmen under kolde vintre pa anden made end ved at
abne og lukke vinduet, mens radiatoren kgrer.

« | rige lande kan forbrug af varme og aircondition ofte ikke reguleres
individuelt i kontorbygninger, den marginale benzinpris for brugere af
firmabiler er nul, marginalprisen pa el og varme holdes nede ved brug
af tilslutningsafgifter, og EU havde indtil for nylig en hgj straftold pa
billige sparepaerer.

» Der bruges offentlig stette pa subsidiering af indenlandsk biobraend-
stof med en tilvirkningsgrad pa fa procent (den andel af det feerdige
braendstof, der ikke opvejes af energiforbruget ved dets fremstilling) —
i stedet leegges told pa importeret biobreendstof med hgje tilvirk-
ningsgrader.

« | betydelige tropiske omrader fremstilles palmeolie til anvendelse som
braendstof i en produktionsproces, der inkl. rydning af det dyrkede
areal for regnskov udleder op til 30 gange mere CO,, end der fortraen-
ges i slutforbruget.

Effekterne af en sddan politik, som pa samme tid indebaerer skonomiske
og miljgmaessige tab, er ikke trivielle. Det er skennet, at mellem 5-10
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pct. af det globale CO,-udslip ville ophere, safremt alene subsidieringen
af fossile braendstoffer blev faset ud. Og mens kun omkring 20 pct. af
ulandenes energiforbrug i dag kan henfgres til forbrug i husholdninger-
ne, er potentialet for vaekst i dette meget stort, hvorved praksis i pris-
seetning og regulering automatisk udvider sig lebende til at omfatte en
stigende del af det samlede forbrug.

Der er heller ikke tvivl om, at markeder og prissignaler virker (ogsa) pa
energi- og CO,-omradet. Det er ikke noget tilfeelde, at CO,-forbruget pr.
indbygger er omkring det dobbelte i Australien, Canada og USA end i
Europa og Japan. | det mere naere omrade er det heller ikke kun natur-
bestemt, at det norske elforbrug pr. indbygger er 4-6 gange hgjere end
det danske (elprisen er omkring en fjerdedel af den danske). Mens esti-
mation pa tidsraekker ofte har svaert ved at pavise store priselasticiteter i
energiforbruget, kan der med en simpel tveersnitsanalyse konstateres en
elasticitet mellem prisindikatorer og CO,-intensiteten pa 0,6-0,7.

Formentlig har det internationale samarbejde pa omradet historisk
virket, herunder med Kyoto-protokollen og dertil herende handelsme-
kanismer mv., sdledes at CO,-udledningerne havde vaeret endnu storre i
dets fraveer. Men dette samarbejde har omfattet — og er blevet ratifice-
ret af — for fa lande, hvortil kommer, at malopfyldelsen har veeret be-
skeden. Endvidere er der grundlag for betydelig skepsis over for effek-
terne af det hidtidige samarbejde om tiltag til nedbringelse af CO,-ud-
slip i ulandene.

Samlet ma konstateres, at hverken indsatsen i de rige lande eller det
internationale samarbejde har haft et omfang og en karakter, der effek-
tivt forebygger og nedbringer CO,-udslip. Det betyder ikke, at indsatsen
har veeret spildt. Designet af de helt nye systemer, der er brug for, har
nu mulighed for at bygge videre pa bade gode og darlige historiske
erfaringer.

4. DEN FREMTIDIGE POLITIK

Det internationale samarbejde kredser om to hovedelementer, nemlig
opstilling af forpligtende reduktionsmal — dvs. et loft over den samlede
nationale CO,-udledninger - for de rige lande og et sammenhaengende
system med en ramme for reduktionstiltag i ulandene baseret pa disses
egen politik kombineret med stotte til yderligere tiltag.

Reduktionsmal i rige lande

Fordelen ved reduktionsmal er enkelhed, sammenlignelighed, og at
andre lande og verdenssamfundet i princippet ikke behgver at interesse-
re sig for, om reduktionsindsatsen gennemfores effektivt eller med store
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omkostninger, sa leenge malet opfyldes. Reduktionsindsatsen kan i sa
fald ske med fuld anvendelse af EU-princippet om subsidiaritet.

| praksis ser de rige landes reduktionsindsats ud til i hej grad at blive
bygget op om kvotesystemer med planer om at abne for handel med dis-
se kvoter mellem rige lande eller kob af sakaldte offsetkreditter i ulande-
ne. Det rejser helt andre og sterre krav til international koordination.

Handel med CO,-kvoter mellem rige lande fremstar umiddelbart som
enkel og nyttig. Nar deres reduktionsforpligtelser er lagt fast, kan det
pavises, at handel altid reducerer omkostningerne ved den samlede ind-
sats, fordi markedet vil dirigere reduktionerne hen, hvor de er billigst. Fgr
fastleeggelsen af reduktionsforpligtelserne er det langt mere nuanceret.
Kan et land med uambitigse mal overtale et andet land (eller region) med
stramme mal til at sammenkeede kvotehandlen, vil det skabe en penge-
maskine for sig selv og sine virksomheder. Nettoretningen pa handlen
med CO,-kvoter bestemmes sdledes af de patagne reduktionsforpligtelser.

Dette kompliceres af, at kreefter ogsa i lande med ambitigse mal alli-
gevel kan forventes at arbejde for ssmmenkaedning. Dem, der skal gen-
nemfgre (lees: finansministerier) et givet mal sat af andre (lees: klimami-
nisterier), vil gnske de lavest mulige gkonomiske omkostninger, og pa
overfladen er det jo naermest en fordel at handle med lande med uam-
bitiese mal, for sa er kebsprisen for reduktioner tilsvarende lav. Betragt-
ningen er imidlertid partiel og ser bort fra den globale sammenheeng.
Den globale reduktionsindsats skal jo summe til helheden. Jo lempelige-
re andre lande seetter mal, jo strammere bliver ens eget mal inden for
rammerne af den globale vision.

Tilsvarende er det vigtigt ikke at udstyre andre lande med incitamen-
ter til at patage sig lempelige mal. Det er derfor positivt, at bade EU og
USA har lagt veegt pa, at sammenkaedning af kvotehandel skal ske mel-
lem systemer med sammenlignelige ambitionsniveauer.

Mange fagfolk sperger, hvorfor i hvert fald ilandene ikke i stedet be-
nytter afgifter frem for et kvotesystem, der i sin kompleksitet og poten-
tielt utilsigtede sideincitamenter er konkurrencedygtigt med finansiel
regulering. Svaret kan formentlig findes i en politisk logik, der fore-
traekker synlige effekter med mindre synlige priser og incidens frem for
synlige priser og mere usynlige effekter.

Bade afgifter og kvotesystemer virker ved at sikre en pris pa CO,, der
tilskynder til besparelser (opnaelse af den samme produktion og kom-
fort ved andre midler), omleegning til andre drivmidler og udvikling af
mindre CO,-intensiv teknologi. Denne hgjere pris betales af slutbruger-
ne. Den umiddelbare forskel er, at prisen i kvotesystemet skabes af et
seerskilt marked, der seetter prisen til det niveau, der fortreenger CO, i et
omfang, sa reduktionsmalet er opfyldt.
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Virkningerne af kvotesystemer kan i princippet bringes til naesten at
ligne effekten af en afgift. Det forudsaetter imidlertid, at iseer tre forud-
seetninger er opfyldt: a) systemet skal deekke hele gskonomien (det er
teknisk meget sveaert — EUs kvotehandelssystem deekker kun ca. halvde-
len af emissionerne), b) kvoterne skal seettes én gang for alle, sa der ikke
i et system med helt eller delvis gratis kvoter kan spekuleres i at pumpe
emissionerne op i periode 1 for at gere sig fortjent til flere kvoter i peri-
ode 2 (det er urealistisk), samt c) kvoter skal fuldt ud bortauktioneres og
ikke foraeres veek (det har vist sig politisk meget vanskeligt).

Foreeres kvoterne veek — typisk til etablerede virksomheder med histo-
risk store udledninger — gar provenuet fra den tilsigtede hgjere CO,-pris
for slutbrugerne til de kvoteomfattede virksomheder i stedet for stats-
kassen. Det virker som et subsidium til virksomhedernes indtjening, og
subsidiet erstatter en tilbagefeoring af provenuet til slutbrugerne i form
af lavere skatter og afgifter pa andre omrader. Der kan dog argumente-
res for — og det bliver der mere end argumentet kan baere - at energi-
intensive virksomheder ikke kan overveelte CO,-prisen til slutbrugerne,
safremt de er udsat for hard konkurrence fra tredjelande uden en CO,-
pris. Til fordel for at foreere kvoter til virksomheder fremhaeves til gen-
geeld, at der derved skabes interesse i at bevare og uddybe CO,-regu-
lering fra en ellers skeptisk gruppe.

I mange ilande er der en preeference for regulering — ogsa pa omrader
som standarder for bilers energieffektivitet, hvor prismekanismen er
velegnet — og tilskud til vedvarende energi. Det indebzerer storre om-
kostninger end ved anvendelse af afgifter. Nogle af de enkle forklarin-
ger herpa er, at effektivitetsstandarder for biler, modsat afgifter, ikke
pavirker maden at kore pa eller valget af bilsterrelse. Tilskud til vedva-
rende energi gger, modsat afgifter, ikke prisen pa energi. Derved opnas
kun en omlaegning mellem energikilder og ikke samtidig et fald i ener-
giforbruget med tilskyndelse til pa andre mader at skabe produktion og
komfort. Med tilskud til vedvarende energi frem for afgifter pa fossile
braendsler kan siges, at det offentlige foretager teknologivalget frem
for, at der pa markedsvilkar kan veelges billigst mellem energibesparel-
ser og vedvarende energi. Preeferencen for tilskud heenger formentlig
sammen med, at udgiften fordeles pa alle skatteydere og ikke pa for-
brugere af megen energi.

Endelig har der under det aktuelle konjunkturtilbageslag veeret en del
international debat om brug af de finanspolitiske lempelser til klimaven-
lige formal. Det kan traekke i den gnskede retning pa kort sigt, men det
er naeppe klogt at bygge klimaindsatsen op om udgifts- og konjunktur-
politiske virkemidler. Nar konjunkturerne er vendt, skal snarere forven-
tes en periode pa 5-10 ar med store finanspolitiske stramninger for at
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genoprette de offentlige finanser i naesten alle lande. Til gengeeld kan
en del af disse stramninger teenkeligt omfatte CO,-afgifter mv.

Tiltag i ulande

Diskussionen af reduktionsindsatsen i ulandene er bl.a. fokuseret pa
opstilling og praesentation af sakaldte low carbon development strate-
gies (LCDS) og specifikke tiltag. Indsatsen fokuseres saledes ikke pa re-
duktionsmal. Tiltag kan tage form af ustettet egen indsats, internatio-
nalt stottede tiltag og tiltag finansieret ved salg af offsetkreditter (kar-
bonmarkedet).

De to gensidige forudseetninger for et sadant system er pa den ene
side ulandenes sikkerhed for, at der er finansiering til konkrete tiltag, og
pa den anden side ilandenes sikkerhed for, at konkrete finansieringsbi-
drag ferer til de tilsigtede reduktioner og ikke opvejes af lempelig CO.-
politik andre steder i gkonomien.

Fraveeret af nationale reduktionsmal ger det sveaert at male, om der
sker en ekstra indsats. | fraveer af mal for alle lande vil der heller ikke pa
forhand veere sikkerhed for omfang og fordeling af den globale reduk-
tionsindsats. Der er imidlertid gode grunde til, at ulandene, afhaengigt
af udviklingstrin, tever med at opstille nationale mal. Mens det er for-
holdsvis enkelt for ilandene at forudsige trenden i skonomisk vaekst og
energieffektivitet, er det meget vanskeligt for ulandene. Bliver veeksten
5 eller 10 pct. om aret, og hvor leenge er den sa hgj? Et nationalt mal
kan saledes vise sig at veere enten alt for stramt eller lempeligt. Er det
for stramt, vil det koste ulandet penge. Er det for lempeligt, kan stotte-
systemer fra ilandene vise sig at blive en utilsigtet pengemaskine med
stotte til reduktioner, der er nemme at opfylde.

En af konsekvenserne er, at et uland inden for rammerne af en samlet
global vision reelt kommer til at overveelte et ellers antaget reduktions-
bidrag pa andre lande, safremt det vokser hurtigere end forudset. Hvis
det alene skyldes gkonomisk veekst, er det imidlertid heller ikke urime-
ligt, da den indbyrdes storrelse af udfordringerne dermed viser sig at
veere anderledes end forudset.

| boks 1 gennemgas hovedelementerne i en globale reduktionsindsats.
Tallene er naturligvis kun eksempler. For det forste er referenceforlgbet
usikkert. For det andet kan det aldrig pa forhand forudsiges, hvor meget
af et reduktionsmal der opfyldes ved kgb af kreditter, da det netop af-
haenger af private virksomheders egne valg. For det tredje skal effek-
ten af kreditter og offentlig stotte i ulandene ikke nedvendigvis kebes
ton for ton, men kan i en eller anden udstraekning baseres pa ulandenes
egen indsats — i takt med at mange af dem bliver rigere - og ved at kon-
struere mekanismerne, sa de tilskynder til en ekstra egen indsats.



Kvartalsoversigt - 3. kvartal 2009
115

REDUKTIONSBEHOV OG -FORDELING Boks 1

McKinsey har i det sdkaldte "project catalyst" arbejde opstillet et paedagogisk eksem-
pel pa kravene til den globale reduktionsindsats. Bade den samlede udfordring og
den indbyrdes storrelsesorden af de mulige bidrag skal tages med store forbehold.
Malt i gigaton, Gt CO, skal de globale udledninger i 2020 nedbringes fra 61 i et refe-
renceforlgb (BAU, business-as-usual) til 44, jf. tabel 2, dvs. med 17 Gt.

EKSEMPEL PA REDUKTIONSBEHOV | 2020 Tabel 2
Reduktions
BAU, forleb,
2005 2020 2020
Industrilandene .......ccccoeeeveeeciieeciieees 18 21 16
Udviklingslandene .......ccccooviiiiiinnnenne 27 40 28
| alt, referenceforlgb ........ccoeevvenennnnn. 45 61 a4

Kilde: Project Catalyst (www.project-catalyst.info).

McKinsey skenner, at 5 Gt kan gennemfgres i ilandene til omkostninger under 60 dol-
lar/ton, og at 3 Gt kan gennemfgres af ulandene selv uden omkostninger eller med
ogkonomiske gevinster. Skennene er foretaget pa grundlag af de sakaldte omkost-
ningskurver, der rangordner konkrete tiltag efter deres tekniske meromkostninger
(negative eller positive).

EKSEMPEL PA FORDELING AF REDUKTIONSINDSATSER | 2020 Tabel 3
1. Begraenset 2. Betragtelig
offset offset
I-landenes forpligtelse i forhold til referenceforlgbet 8 1
Reduceret i ilandene (egne reduktioner) ........... 5 5
Daekket med kob af offsetkreditter i ulande .............. 3 6
Offsetkreditter i ulande ..., 3 6
Reduceret i ulande med gkonomisk omkostning ....... 6 3
Reduceret i ulande med gkonomisk gevinst 3 3
Tiltag i udviklingslandene, i alt ...............ccerreruu. 12 12
Globale reduktioner i forhold til referenceforlgbet .. 17 17

Kilde: Project Catalyst (www.project-catalyst.info).

| ét eksempel patager ilandene sig en reduktion pa 8 Gt i forhold til referenceforlobet,
hvoraf 3 Gt dermed kebes som kreditter. De sidste 6 Gt skal skaffes ved ulandenes egen
indsats, herunder med offentlig stotte fra ilandene. | et andet eksempel strammes ilan-
denes reduktion til 11 Gt i forhold til referenceforlgbet, og 6 Gt kebes som kreditter. Det
efterlader 3 Gt, som skal skaffes ved ulandenes egen indsats og international stotte.

Endelig er det ikke muligt at opstille gode operationelle skon for beho-
vet for stotte til ulandene. Der er tekniske og tidsmaessige usikkerheder
ved sadanne skgn, og omkostningerne vil afhaenge af, om indsatsen
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gores effektivt. | givet fald ber sken opgeres som merudgifterne i for-
hold til en provenuneutral investeringskalkule og ikke som udlaegget til
kapitalomkostninger, som er et andet - om end ofte meget vigtigt -
finansielt spergsmal om langivning. Sken preesenteres ofte i aggregeret
form. Det svarer til, at ekstra omkostninger til effektivisering af kinesi-
ske kraftveerker delvis opvejes af de investeringer i olieproducerende
lande, der spares ved lavere olieforbrug. Den sikreste konklusion er for-
mentlig, at stotte med fordel kan skaleres op og udvikles over tid i takt
med kapacitetsopbygning og udvikling af absorptionskapacitet og mu-
ligheder for en effektiv indsats. Konstruktionen af effektive stottesyste-
mer er et meget omfattende kernespegrgsmal i klimaforhandlingerne,
som ligger uden for rammerne af denne artikel.

5. PROBLEMSTILLINGER VED OFFSETBASEREDE K@B AF CO,-KREDITTER |
ULANDE

Det sakaldte offsetsystem kan blive meget centralt i det internationale
finansieringssystem for klimatiltag. Systemet virker ved, at virksomheder
eller det offentlige i ilande betaler for en reduktion i CO,-udledningerne
i et uland, hvorefter denne reduktion kan traekkes fra ("krediteres" eller
"modregnes") i egne reduktionsforpligtelser. Der er generelle forvent-
ninger til, at offsets vil drive hovedparten af de finansielle stremme mel-
lem landene.

Formalet med keb af CO,-kreditter i ulande er ikke at nedbringe CO,-
udslippet, men at gennemfgrelsen af reduktionsforpligtelser i ilandene
kan ske billigere ved udnyttelse af laverehaengende frugter i ulandene
frem for i ilandene selv. Offsetsystemet kan kun bidrage til den globale
reduktionsindsats, hvis det enten muligger strammere reduktionsforplig-
telser i ilandene eller samtidig motiverer en ekstra egen indsats i ulan-
dene.

For en given patagen reduktionsforpligtelse i et iland fremstar offset
da ogsa umiddelbart som en billigere made at gennemfgre sine forplig-
telser pa. Inden for rammerne af en sammenhangende global reduk-
tionsindsats er det vaesentligt mere kompliceret, om metoden faktisk in-
debaerer omkostningseffektivitet. Offset indebeerer jo, at ilandene traek-
ker indkebet af kreditter fra i deres hjemlige indsats. Det reelle effekti-
vitetssporgsmal er, om ilandene bedst stotter reduktioner i ulandene
ved direkte offentlige midler eller ved at patage sig sterre reduktions-
forpligtelser, end de ellers ville gere, og derved tilskynde private virk-
somheder til at kobe kreditter. Eksempelvis opnas det samme bidrag til
den globale reduktionsindsats, hvis et iland patager sig et reduktionsmal
pa 20 pct. med adgang til at kebe kreditter for 10 procentpoint eller
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seetter reduktionsmalet til 10 pct. og supplerer det med en offentlig

stotte, som kan kebe ekstra reduktioner svarende til yderligere 10 pro-

centpoint i ulandene. Det er ikke pa forhand oplagt, hvad der er billigst.
Grundlaeggende har offsetsystemet tre store udfordringer:

o Dobbeltregning. Eftersom kreditter deekker en del af ilandenes egne
forpligtelser og foregar i ulandene, er der en tilskyndelse til at tage
ejerskab for den samme reduktion to gange. I-lande heevder med no-
gen ret, at kreditkeb ogsa kunne regnes som en made at give stotte til
ulandene. Men eftersom offsets hidtil har veeret forklaret som en del
af ilandenes egne reduktioner, er det en betydelig politisk og paeda-
gogisk udfordring ogsa at ville have anerkendelse for kreditkgb som
stotte. Det haenger kun sammen ved tilstreekkeligt stramme reduk-
tionsmal. Det er imidlertid ikke muligt at gere op, hvor stramme re-
duktionsforpligtelserne i ilandene havde veeret i fraveer af muligheden
for offset. Derfor er den eneste mulige kontrol pa risikoen for dob-
beltregning, om de samlede globale reduktionsforpligtelser er ambi-
tiose nok. De hidtil udmeldte forpligtelser fra ilandene reekker ikke til
at lgse den udfordring, selv om det i en reekke ilande forventes at vee-
re lettere at opstille strammere mal — med offsetadgang — end at opna
lobende parlamentarisk tilsagn om offentlig statte til ulandene.

o Miljgmeessig integritet. Spergsmalet er, om de enkelte tiltag faktisk
forer til storre reduktioner i ulandene. Det er meget sveert — i praksis
umuligt — at godtgere i det hidtidige projektbaserede CDM-system
(Clean Development Mechanism) i lande, der ikke har samlede mal-
seetninger. Problemet er, at det er uobserverbare produkter, der hand-
les pa denne del af karbonmarkedet. Kreditten gives, ofte pa virksom-
hedsbasis, for forskellen mellem det faktiske forlgb og et grundforlgb,
der ikke kan observeres, men kun skgnnes. Samtidig gar tilskyndelsen
til en reel effekt direkte pa tveers af en feelles interesse hos keber og
seelger i at opstille et CO,-intensivt grundforlgb, der giver anledning til
opgorelse af sa stor en "reduktion” som muligt. Keber og seelger veel-
ger selv en agent til at foretage denne vurdering blandt et antal virk-
somheder, der er godkendt af FN til at udfere verificering. Hertil kom-
mer, at en omleegning fra CO,-intensitet i en enkelt virksomhed ikke
forhindrer, at problemet flytter til andre virksomheder i samme sektor,
at landet anvender det frigjorte braendstof til ekstra udledninger i an-
dre sektorer, eller at CO,-intensiteten stiger igen pa et senere tids-
punkt.

e Rents eller overnormal indtjening hos mellemhandlere eller i ulande-
ne. Rents opstar, ifald den betalte pris for kreditten — fx malt i dollar
pr. ton — er vaesentligt sterre end de faktiske reduktionsomkostninger.
Kina har eksempelvis i flere tilfeelde folt det nedvendigt at indfere en
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seerskat pa virksomheder, der har solgt CO,-kreditter, for at inddrage
en overnormal indtjening. Systemet giver god grund til at forvente sa-
danne rents. Incitamentet til kreditkgbet er saledes drevet af de mar-
ginale reduktionsomkostninger i ilandene, som er langt hgjere end
omkostningerne ved den reduktion, der betales for. Selv om virksom-
hederne i ilandene som naevnt har et steerkt incitament til at fa god-
kendt s& mange tons "reduktion" som muligt ved projektet, har de
dog ikke tilskyndelse til at betale mere pr. ton end nedvendigt. Men
kombineret med en markant overefterspgrgsel efter kreditter opstar
der rents. Overefterspgrgslen skyldes en kombination af flaskehals-
problemer i verificeringsenhederne, kapacitetsproblemer i ulandene til
at udbyde projekter og et uigennemsigtigt marked uden effektiv kon-
kurrence mellem projekterne.

Disse problemer kan naeppe lgses fuldt ud, men der er muligheder for
store forbedringer ved at overga til sektorbaserede og programbaserede
(fx politiktiltag pa et bredere omrade) systemer, hvor kredit gives for
reduktioner i forhold til et grundforlgb, der er mere ambitiost end blot
business-as-usual. Grundforlgbet kan analyseres ud fra historiske data og
benchmark i andre lande mv. Endvidere kan med fordel udvikles marke-
der med en reel konkurrence mellem programmer og projekter. Over-
gang til sektorniveau vil ogsa veere ngdvendig, hvis omfanget af det
offsetbaserede marked skal skaleres op i det omfang, som forventes.
Som for CDM-projekter vil det veere afgerende med en troveerdig inter-
national instans, der kan verificere "additionalitet" og forebygge, at en
koalition af interesser mellem virksomheder og myndigheder i de to om-
fattede lande far held til at teelle effekter i forhold til CO,-intensive refe-
renceforlab.

Offentlig stotte til reduktionsindsatser i ulandene - stgtte som ikke
kan modregnes i ilandenes egne forpligtelser - rummer en raekke tilsva-
rende problemstillinger. En ulempe er, at ekspertise i de private virk-
somheder ikke inddrages. Til gengeeld kan det veere lettere at undga
rents, da drivkraften er det politiske gnske om reduktioner i tons og ikke
gkonomiske besparelser drevet af egne reduktionsomkostninger. Endvi-
dere vil effekterne af offentlig stette skulle sta til regnskab for direkte
parlamentarisk kontrol.
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Pressemeddelelser

DEN 26. JUNI 2009: FORLANGELSE AF SWAPAFTALE MED DEN
AMERIKANSKE CENTRALBANK

Den midlertidige gensidige swapaftale pa 15 mia.dollar med Federal
Reserve og andre centralbanker, herunder Danmarks Nationalbank, er
forleenget indtil 1. februar 2010.

Nationalbanken vurderer Igbende behovet for dollarauktioner. Plan-
lagte auktioner offentliggeres pa www.nationalbanken.dk, hvor der
ogsa findes naermere information om auktionsvilkarene.

DEN 10. AUGUST 2009: NY 50-KRONESEDDEL 11. AUGUST

En ny 50-kroneseddel udkommer i morgen den 11. august som den for-
ste seddel i en ny dansk seddelserie. Sedlen praesenteres i dag pa et pres-
semgde i Nationalbanken.

Den nye seddelserie har motiver af broer og oldtidsfund. P4 50-
kronesedlen ses Sallingsundbroen og Skarpsalling-karret. Seddelserien
er designet af kunstneren Karin Birgitte Lund i samarbejde med Natio-
nalbankens seddeltrykkeri. Karin Birgitte Lund har valgt at fortolke
broer som bindeled mellem landsdele og sedlen som bindeled mellem
fortid og nutid. Nutiden repraesenteres af broerne, mens fortiden re-
preesenteres af fem karakterfulde oldtidsfund fundet i omraderne ved
broerne.

Baggrunden for den nye seddelserie er gnsket om @get seddelsikker-
hed. Den teknologiske udvikling giver falskmgntnere bedre veerktojer til
at kopiere de aegte sedler, og det vil Nationalbanken komme i forkebet
med indarbejdelsen af nye sikkerhedselementer i den nye seddelserie.
Det geelder bl.a. en vinduestrad med bevaegeligt belgemotiv og et nyt
avanceret hologram, der reflekterer lyset i forskellige farver. Derudover
vil eksisterende sikkerhedselementer som fx vandmeerket og den skjulte
sikkerhedstrad ogsa veere pa de nye sedler.

Alle sedler udstedt efter 1945 er fortsat gyldige og kan ombyttes til
palydende i Nationalbanken.
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DEN 13. AUGUST 2009: RENTENEDSATTELSE

Nationalbankens udlansrente nedsaettes med 0,1 procentpoint til 1,45
pct. med virkning fra 14. august 2009. Det sker pa baggrund af keb af
valuta i markedet. Samtidig nedsaettes renten pa indskudsbeviser med
0,1 procentpoint til 1,35 pct., ligesom diskontoen og foliorenten ned-
seettes med 0,1 procentpoint til 1,10 pct.

DEN 27. AUGUST 2009: RENTENEDSATTELSE

Nationalbankens udlansrente nedsaettes med 0,1 procentpoint til 1,35
pct. med virkning fra 28. august 2009. Det sker pa baggrund af keb af
valuta i markedet. Renten pa indskudsbeviser nedseettes med 0,1 pro-
centpoint til 1,25 pct., ligesom diskontoen og foliorenten nedsaettes
med 0,1 procentpoint til 1,0 pct.
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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 10. september 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
Primaere| Penge-
mar- mar-
keds- keds-
operati- rente, Aktie-
Ind- | oner, 3 ma- 30-arig |kurs indeks
Diskon- skuds- | fast neders | 10-arig |realkre-| OMXC20
to Udlan |beviser | rente’ usikret | stat dit (tidl.KFX)
Geeldende
ultimo 3.7.89
aret/fra Procent p.a. Ultimo Procent p.a. =100
2,00 2,15 2,15 2,00 2,16 3,87 5,07 286,66
2,25 2,40 240 2,25 2,46 3,30 4,39 393,52
3,50 3,75 3,75 3,50 . 3,81 3,95 5,24 441,48
4,00 4,25 4,25 4,00 4,65 4,48 5,61 464,14
3,50 3,75 3,75 2,50 4,20 3,31 6,21 247,72
2009 3apr 1,75 2,00 200 1,25 2,00 3,46 6,19 241,48
11maj 1,40 1,65 1,65 1,00 2,50 3,40 6,05 228,36
8 jun 1,20 1,55 1,45 1,00 1,85 3,46 5,46 274,79
14aug 1,10 1,45 1,35 1,00 /maj 09 1,65 3,77 5,50 290,83
28aug 1,00 1,35 1,25 1,00 |jun 09 1,50 3,62 542 | 290,70
| | | | |jul 09 1,35 3,66 528 | 311,23
10 sep 1,00 1,35 1,25 1,00 [aug 09 1,40 3,54 5,18 335,03

' 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.
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
2008 ..o 211,7 61,3 262,8 118,5 9,7 240,99 -112,7
mar 09 . 260,7 58,1 202,6 164,3 21,8 192,7 -6,6
apr 09 .. 286,4 59,0 210,3 173,0 19,3 180,4 11,9
maj 09 .o 325,3 59,9 188,7 239,8 5,9 173,8 71,8
jun 09 s 330,3 60,0 190,8 238,0 18,0 180,5 75,5
jul 09 s 336,4 60,2 204,1 216,6 6,5 153,3 69,9

aug 09 ... 3741 59,4 177,7  206,9 8,1 113,2 101,9
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FORSKELLIGE FAKTORERS PAVIRKNING AF PENGE- OG REALKREDIT-

INSTITUTTERNES NETTOSTILLING OVER FOR NATIONALBANKEN Tabel 3
Penge- og real-
kreditinstitut-
ternes netto-

Nationalbankens stilling over for
Statsfinanserne nettovalutakeb Nationalbanken
Natio-
Inden- | Salg af nalban-
landsk | inden- kens
brutto- [landske| Likvi- |Interven- netto-
finan- | stats- | ditets- | tionskeb obliga-
sierings-| papirer | pavirk- | af valuta, tions- | Andre | A&n-
behov | mv. ning netto |Andet| lalt kob [faktorer| dring | Ultimo
Mia.kr.
755 92,6 -171 -12,5 6,1 -6,4 -2,6 -1,2 -27.3 94,6
39,5 30,9 86 -18,4 3,0 -15,4 -2,2 -0,5 -9,5 85,1
-14,5 16,2 -30,6 -34,3 4,3 -30,0 -4,9 -1,2  -66,7 18,2
-26,1 29 -291 -1,7 7,2 5,5 -0,4 -1,4  -25;3 -6,9
-11,9 99,6 -111,5 -19,9 0,1 -19,8 0,6 249 -1058 -112,7
27,4 6,8 20,7 18,1 -0,6 17,5 0,4 4,2 42,8 -6,6
17,1 8,9 8,2 8,9 0,9 9,8 0,5 0,1 18,6 11,9
35,4 41 31,3 28,5 08 293 0,7 -1,4 59,9 71,8
1,9 7,2 -5,3 6,7 1,5 8,2 3,1 -2,3 3,6 75,5
4,6 18,6 -14,0 6,6 0,5 7.1 3,7 -2,3 -5,6 69,9
30,8 4,5 26,3 269 10,8 37,7 -7,1 -25,0 32,0 101,9
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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 2.953,6 51,8 60,3 1.077,0 1.433,4 -224,2
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 -407,9

131,8 37002 449 560 1.463,0 1510,3 -456,5
132,8 37225 50,0 54,9 14293 15616 -454,1
133,7 37035 56,1 564 14388 1.569,5 -450,1
1329 3.6682 59,7 57,8 14320 1.580,1 -419,5
jun 09 ... 6.079,0 1335 3.710,4 60,3 59,3 1.4058 1.619,9 -409,1
iul 09 oo 6.046,7 1356 3.677.4 63,5 584 1.444,1 16229 -370,3

Andring i forhold til aret for, pct.

2004 ... 8,8 8,9 -18,2 7,0 12,5 5,5
2005 ..o 10,6 15,0 -24,7 15,4 14,4 7,9
2006 .....ceeiiins 8,3 14,3 -31,8 12,8 10,9 8,7
2007 e 2,7 13,5 -16,4 52 13,3 5,0
2008 ... 11,8 10,9 -6,2 -10,7 22,0 0,2
feb 09 ... 10,3 9,2 15,7 -10,6 14,0 0,1
9,9 8,2 17,8 -19,6 11,5 3,3

9,5 7,3 19,0 -29,6 11,2 3,6

8,2 53 25,5 -27,4 8,9 6,2

6,4 5,1 51,2 -23,5 10,3 7.9

jul 09 ... 5,9 4,5 50,5 -25,7 12,9 7,0

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-sektorens
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
596,3 643,5 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
729,2 778,17 279,5 20,2 1.077,9 3,8 1128 1.194,5
720,4 769,1 266,1 19,9 1.055,2 4,3 124,55 1.184,1
737,0 786,3 250,7 20,1 1.057,1 3,8 129,2 1.190,2
7499 799,8 251,8 19,5 1.071,1 6,3 1339 1.211,4
750,5 800,5 2253 20,0 1.045,9 3,1 144,8 1.193,8
761,8 811,8 235,2 19,7 1.066,7 7,9 159,3 1.233,9
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
feb 09 ........ 1,0 7.4 6,3
mar 09 ......... -1,6 5,0 6,2
apr 09 ........ -0,2 4,7 6,2
maj 09 ......... 1,0 4,2 6,4
jun 09 .......... 3,8 4,5 6,8
jul 09 .......... 4,4 3,4 7.4

' 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 (finansielle] veerdi- | Lan fra
sum MFler I alt mv. |selskaber| papirer | MFler Indlan
Ultimo Mia.kr.
2004 ... 2.418,4 4956 754,8 3248 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 4580 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
4579,6 9858 1.546,3 586,8 603,3 1.092,1 1.455,4 1.424,2
4.591,3 922,8 1.497,4 572,2 575,9 1.179,5 1.396,9 1.428,9
4.484,5 9589 1.507,0 578,2 573,5 1.185,5 1.432,5 1.407,6
4.478,2 9809 1.474,3 568,9 567,5 1.215,1 1.457,5 1.422,2
4.459,0 877,7 1.430,0 563,5 550,8 1.331,6 1.373,6 1.448,7
4.403,8 835,3 1.462,1 569,9 556,3 1.339,1 1.380,0 1.408,9
4.290,1 828,8 1.419,4 560,3 535,9 1.293,1 1.231,3 1.441,8
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 9,3 2,5 0,8 5,8
-2,0 11,5 4,4 3,7 3,7 -1,9 1,2
0,4 9,7 2,6 1,3 6,7 -0,9 -0,6
1,2 7,5 1,6 1,1 4,5 -4,0 -0,1
-4,4 3,2 0,7 -4,9 13,0 -5,8 1.3
-15,4 2,7 -1,4 -4,9 17,7 -9,5 -1,1
-14,5 1,5 -2,5 -4,9 10,5 -18,4 0,9

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 1.489,9 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 2451 1.834,8 1.420,2 358,2 574,17 226,5 2.297,9
3.088,2 362,8 2.015,5 1.549,2 404,0 649,2 344,2 2.495,2
3.322,7 428,5 2.164,6 1.629,6 467,4 633,5 474,4 2.582,3
2.855,9 3354 2.188,7 1.644,7 476,3 245,3 406,4 2.231,0
2.908,9 367,7 2.202,7 1.653,6 479,5 260,9 417,7 2.284,3
2.918,7 377,4 2.216,2 1.661,3 485,0 239,7 4254  2.296,0
2.949,0 389,99 2.226,1 1.669,6 486,9 238,0 421,7 2.321,9
3.032,0 449,4 2.236,8 1.676,5 489,8 262,7 441,0 2.376,5
2.995,0 390,6 2.248,0 1.684,3 4939 265,8 427,2 2.369,3
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 ....ooeeeeees 141,7 10,2 10,8 7,2 -11,0 49,3 2,7
48,0 9,9 9,1 12,8 13,1 52,0 8,6
18,1 7.4 5,2 15,7 -2,4 37,8 3,5
9,1 7.3 5.1 15,0 7,7 42,3 3,2
9,0 7.0 53 14,3 18,2 43,6 6,2
22,2 7,0 53 14,4 7.1 48,1 6,7
22,9 6,7 51 13,9 5,4 43,6 8,1
27,7 6,4 5,0 13,2 54,5 51,2 13,7
16,3 6,2 4,9 13,2 51,1 36,9 11,8
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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 1.895,2 1.002,6 1.166,0 475,0 636,9 1.834,8 1.420,2 365,7
. 3.387,8 2.106,7 1.173,0 1.372,3 557,4 760,5 2.015,5 1.549,2 4124
3.787,5 2.216,4 1.457,1 1.622,9 586,8 9783 2.164,6 1.629,6 478,8
feb 09 ... 3.736,4 2.216,9 1.406,8 1.547,6 572,2 919,8 2.188,7 1.644,7 487,0
mar 09 ....... 3.759,8 2.231,8 1.414,9 1.557,2 578,2 923,4 2.202,7 1.653,6 4915
apr 09 ... 3.746,7 2.230,3 1.404,6 1.530,5 5689 9054 2.216,2 1.661,3 499,2
maj 09 ...... 3.712,4 2.233,1 1.369,8 1.486,2 563,5 868,6 2.226,1 1.669,6 501,2
jun 09 ... 3.755,2 2.246,5 1.394,3 1.518,3 569,9 889,7 2.236,8 1.676,5 504,7
jul 09 ... 3.723,7 2.244,6 1.365,1 1.475,6 560,3 856,4 2.248,0 1.684,3 508,7

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 12,9 17,7 22,7 19,8 24,8 10,2 10,8 7,0
12,9 11,2 17,0 17,7 17,4 19,4 9,9 9,1 12,8
11,8 5,2 24,2 18,3 5,3 28,6 7.4 5,2 16,1
feb 09 ...... 9,1 4,9 16,6 11,7 4,4 17,3 7.3 51 15,3
mar 09 ....... 8,2 4,6 14,9 9,9 2,6 15,3 7.0 53 14,3
apr 09 ....... 7.4 4,3 13,3 8,0 1,6 12,5 7,0 5,3 14,8
maj 09 ....... 55 4,0 8,9 3,8 0,7 6,1 6,7 51 14,3
jun 09 ...... 51 3,3 9,1 3,3 -1,4 6,5 6,4 5,0 13,8
jul 09 ... 4,7 2,9 8,7 2,3 -2,5 5,9 6,2 4,9 13,8

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
feb 73,0 896,0 1.220,7 977,4 2.189,6 165,6 634,9
mar 73,3 883,3 1.245,3 996,7 2.201,9 1728 642,1
apr 73,6 870,4 1.270,6 1.016,8 2.214,6 1783 649,4
maj 73,5 860,7 1.290,6 1.032,4 2.224,7 182,55 655,2
jun 71,3 832,4 1.332,0 1.067,4 2.235,7 189,1 662,3
jul 71,2 824,9 1.351,1 1.080,7 2.247,2 1928 668,0

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- | Ikke- [Finansiel- Hushold- | Ikke- [Finansiel-

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

Procent p.a.

2. kvt. 07 ..o 5,9 7,2 57 4,0 3,4 3,1 3,4 3,8
3. kvt. 07 e 6,1 7.4 6,0 4,1 3,6 3,3 3,6 4,0
4. kvt. 6,2 7.4 6,1 4,3 3,7 3,4 3,7 4.1
1. kvt. 6,2 7.5 6,1 4,5 3,7 3,5 3,8 4,2
2. kvt. 6,5 7,7 6,3 4,6 3,8 3,6 3,9 4,2
3. kvt. 6,6 7.8 6,5 4,9 4,0 3,6 41 4,5
4. kvt. 7,0 8,4 7.1 5,2 4,4 3,9 4,5 5,0
1. kvt. 6,0 7.4 6,2 4,0 3,3 2,8 3,2 4,1
2. kvt. 51 6,4 53 2,7 2,2 2,0 2,0 2,6
feb 6,0 7.4 6,3 4,0 3,3 2,7 3,2 4,1
mar 5,5 6,9 5,8 3,4 2,9 2,4 2,7 3,7
apr 53 6,6 54 3,0 2,5 2,2 2,3 3,2
maj 5.1 6,4 54 2,6 2,2 2,0 2,0 2,6
jun 4,8 6,1 5,2 2,4 2,0 1,9 1,8 2,2
jul 4,5 6,1 4,6 2,2 1,8 1,8 1,6 2,0
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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 2225 2114 2659 2382 14,6

467,2 352,0  256,5 324,17 3109 23,0
458,5 302,0 238,0 310,6 275,6 19,0
424,4 2225 2114 2659 238,2 14,6
429,1 197,4 204,88 261,1 2214 13,7
448,1 2335 2222 296,5 1741 16,1

Kvartalets transaktioner, mia.kr.

2. kvt. 12,7 9,0 1,2 2,8 20,9 -0,8
3. kvt. -11,1 -11,8 -3,3 3,7 -20,5 -2,0
4. kvt. -18,2 -8,2 -4,6 -9,3 -7.3 -2,2
1. kvt. 0,7 -8,6 -1,8 -2,8 9.4 -0,1
2. kvt. 8,1 0,5 3,3 10,5 -65,1 0,5
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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 2.981,5 405,1 363,1 158,5 2.419,2 227,4 529,9 244,4
feb 09 2.541,1 415,5 365,7 155,2 1.981,4 242,1 496,0 237,7
mar 09 .. 2.575,6 434,7 362,9 160,2 2.019,1 255,5 474,5 228,3
apr 09 .. 2.592,7 438,6 371,6 158,6 2.022,8 260,0 547,9 266,5
maj 09 2.636,8 433,5 370,3 153,0 2.047,9 260,3 585,3 289,4
jun 09 ... 2.688,2 442,6 374,1 159,2 2.093,2 263,1 564,2 295,0
jul 09 ... 2.666,1 467,7 377,3 172,6 2.073,2 273,9 593,4 311,4

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.
2004 ..o 674 174 475 1.403 2.726 1.637 1.090 2.727
2005 755 172 620 1.617 3.163 1.832 1.331 3.163
2006 804 180 713 1.681 3.378 2.054 1.324 3.378
2007 oo 869 191 702 1.724 3.487 2.238 1.249 3.487
{0 (012 885 184 446 1.782 3.297 2.382 914 3.297
1. kvt. 08 ............ 875 188 629 1.728 3.420 2.294 1.126 3.420
2. kvt. 08 ............ 897 186 609 1.707 3.398 2.295 1.103 3.398
3. kvt. 08 894 194 540 1.729 3.355 2.304 1.051 3.355
4. kvt. 08 .. 885 184 446 1.782 3.297 2.383 914 3.297

1. kvt. 09 .. 898 167 424 1.797 3.286  2.389 897 3.286

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.
2004 ............ 641 164 746  1.551 1.220 142 1.253 -1.063 1.551
2005 734 168 970 1.871 1.353 143 1491 -1.117 1.871
2006 769 151 1.066 1.985 1.582 140 1.563 -1.301 1.985
2007 ............ 838 132 1.113  2.083 1.716 119 1.746 -1.498 2.083
2008 ............ 1.001 135 901 2.036 1.921 109 1.336 -1.330 2.036
1. kvt. 08 ... 816 131 1.062 2.008 1.769 117 1.663 -1.540 2.009
2. kvt. 08 ..... 913 123 1.129 2.166 1.824 116 1.713 -1.487 2.165
3. kvt. 08 ..... 975 129 1.036 2.140 1.849 114 1551 -1.373 2.141
4. kvt. 08 ..... 1.001 135 901 2.036 1.921 109 1.336 -1.330 2.036
1. kvt. 09 ..... 973 134 895 2.002 1.925 109 1.288 -1.320 2.002

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 |overfersler 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
-0,7 50,2 49,5 24,1 -29,5 441
aug 07 -jul 08 .......ccceeeeee. 1,8 46,5 48,3 10,0 -25,8 32,5
aug 08 - jul 09 ......cceeuenee 9,3 37,5 46,8 35,2 -34,1 47,9
feb 0,4 4,2 4,6 2,4 -3,9 3,1
mar 3,3 0,7 4,0 0,9 -3,2 1,6
apr 1,2 1,7 2,9 4,2 -2,7 4,4
maj 2,2 1,6 3,8 4,3 -2,5 5,7
jun 3,4 0,2 3,6 3,7 -2,5 4,8
jul 3,8 0,5 4,3 3,4 -2,8 4,9

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
44,5 -138,8 55,7 47,4 -65,5 -14,8 -71,4
aug 07 - jul 08 ......cceenenee 32,9 -123,7 78,2 -76,4 111,2 -37,9 -15,7
aug 08 -jul 09 ......cceeeene 48,3 -99,2 54,8 173,2 -20,2 -16,1 140,8
feb 09 .o, 3,1 -15,7 10,1 7,0 14,3 25,1 43,8
mar 09 ..o 1,7 -9,4 7.1 15,8 45,7 -8,3 52,5
apr 4,4 -9,4 1,1 7,0 26,1 -3,1 26,1
maj 5,7 -5,4 1,5 24,6 40,2 -16,5 50,1
jun 49 -16,6 13,8 14,6 53 -19,3 2,7
jul 49 -3,3 4,2 51,6 -70,4 23,4 10,5

2

Omfatter lobende poster i alt og kapitaloverforsler mv.
Kan afvige fra totalen i nedenstdende Tabel 17, da portefgljeinvesteringer offentliggeres 1-2 uger tidligere end

betalingsbalancens samlede finansielle poster.

3

a

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.

BETALINGSBALANCENS PORTEF@LJEINVESTERINGER (NETTO FRA UDLANDET) Tabel 17
Danske veerdipapirer Udenlandske veerdipapirer
Obligationer |Obligationer
i kroner i valuta Aktier  |Obligationer|  Aktier I alt’
Mia.kr.
2004 ... -6,2 56,9 9,7 -104,4 -43,0 -87.1
2005 ..o 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
-58,7 135,9 10,1 -90,0 50,1 47,4
feb -8,3 38,9 0,4 -21,5 -2,4 7,0
mar 15,9 12,9 3,1 -20,5 4,4 15,8
apr -1,4 5,6 3,0 0,0 -0,2 7,0
maj -6,9 42,0 10,7 -14,3 -7,0 24,6
jun 16,1 3,0 0,4 -9,4 4,5 14,6
jul 12,3 41,4 6,0 59 -13,9 51,6
Anm.: Et negativt fortegn (-) angiver, at indleendinge netto har kebt udenlandske veerdipapirer, eller at udleendinge

netto har solgt danske veerdipapirer.

offentliggores 1-2 uger senere.

Kan afvige fra "Portefoljeinvesteringer" i foranstaende Tabel 16, da betalingsbalancens samlede finansielle poster
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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
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

2008 ..ot 651 366 456 780 66 49 1.092 36 226 3.722

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 ........ 661 395 587 758 18 53 1.124 31 165 3.793
4, kvt. 08 ........ 651 366 456 780 66 49 1.092 36 226  3.722
1. kvt. 09 ........ 688 383 430 836 37 50 1.080 36 269 3.809
Passiver
2004 ............... 429 208 241 857 20 816 20 2 2.593
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
2008 ............... 542 290 245  1.191 43 1.405 40 121 3.877
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 41 1.543 37 27 3.953
4, kvt. 08 ........ 542 290 245 1.191 43 1.405 40 121 3.877
1. kvt. 09 ........ 549 301 231 1.310 40 1.483 38 46  4.000
Nettoaktiver
42 12 128 -310 48 14 -233 0 221 -78
59 22 245 -335 85 10 -247 -2 214 51
94 -16 382 -393 47 9 321 -5 174 -27
100 12 363 -389 -3 13 -372 -5 171 -112
109 76 211 -411 66 6 -313 -4 105 -155
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 . 121 102 243 -370 18 1  -418 -5 138 -160
4. kvt.08 ........ 109 76 211 -411 66 6 -313 -4 105 -155
1. kvt. 09 ........ 139 82 199 -475 37 10 -403 -3 223 -191

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.
1.466,2 707,2 389,0 285,0 13,5 1.394,8 665,0 593,6
1.545,3 7451 402,5 303,9 17,9 1.469,5 757,0 681,2
1.628,6 792,8 4225 349,5 14,4 1.579,2 846,5 797,0
1.687,9 826,7 438,8 376,7 9,5 1.651,7 8828 846,6
1.733,5 851,2 463,0 366,3 13,1 1.693,6 950,9 911,1
416,9 210,1 110,3 87,8 51 413,4  226,1 222,6
441,7 217,5 114,5 94,5 3,8 430,3 245,3 233,9
434,7 207,8 116,5 90,9 3,0 418,3 247,3 230,9
440,3 215,8 121,7 93,0 1,1 431,7 232,2 223,6
398,8 200,0 118,0 80,9 -1,5 397,5 196,8 195,5
Realvaekst i forhold til aret for, pct.
2004 ..o 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 44 2,1 13,3 53 9,1 13,9
2007 1,6 2,4 1,3 3,1 2,0 2,2 2,8
2008 .....cccveeeen. -1,2 -0,2 1,5 -5,1 -0,7 2,2 3,4
1. kvt. 08 ............ -0,2 2,5 0,2 -2,7 0,9 1,5 3,5
2. kvt. 08 ............ 0,8 2,7 1,4 -2,6 1,0 6,7 7,2
3. kvt. 08 ............ -1,5 -0,7 2,3 -3,6 -1,0 2,4 3,7
4. kvt. -3,8 -4,9 2,0 -10,7 -3,6 -1,5 -0,5
1. kvt. -4,1 -6,9 2,7 -6,3 -5,9 -4,6 -8,1

mhwWN~

kvt.
kvt.
kvt.
kvt.
. kvt.

Realvaekst i forhold til sidste kvartal (saesonkorrigeret), pct.

-0,5
-0,4
-0,9
-2,0
-1,1

0,3
-1.1
-2,2
-2,0
-2,3

-0,9
1,0
0,9
0,9

-0,1

-2,7
-3,1
0,6
-5,8
1,7

-0,7
-1,0
-0,8
-2,1
-0,8

1.5
1.3
-1.3
-2,7
-1,6

3,4

0,6
-1,4
-3,1
-4,2
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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 ‘ 10,4 | 17,4‘ 72,2 ‘ 7.4 ‘ 3,9 ‘ 60,9 ‘ 53,2 ‘ 16,8 ‘ 36,4

Vaekst i forhold til aret fer, pct.

2,6 -2,1 1,5 2,8 4,8 1.1 0,8 1.1 0,6
7,6 1,0 1,0 2,4 3,2 0,6 0,7 34 -06
53 22 1,2 2,1 0,9 1.1 1.3 3,1 0,4
03 37 1.3 2,1 0,6 1,2 1.4 1.4 1.4
7,7 67 2,1 2,8 3,5 1.9 2,1 4,0 1,1

89 09 1,2 2,2 2,6 1,0 1,1 3,7 -0,1
8,3 1.9 1,0 2,0 0,4 1,0 1.1 38 -0,2
39 26 1.3 2,0 0,2 1.2 1.6 3,2 0,8
04 3,5 1.3 2,0 0,4 1.3 1.3 1,9 1,0

1. 1,1 4,1 1.3 2,0 0,3 1.3 1.3 1,7 1.1
2. -1,7 3.6 1.5 2,1 0,2 1.5 1.4 0,9 1.7
3. -.4 2,0 1.2 2,2 0,8 1,0 1.2 0,9 1.4
4. 3,3 5,2 1,2 2,0 1,0 1,2 1,6 2,0 1.4
1. 75 6,0 1,7 2,2 2,4 1,6 2,0 3,6 1,2
2. 9,7 7.4 1,7 2,6 4,0 1.4 1.8 4,2 0,6
3. 104 86 2,5 3,9 3,7 2,2 2,2 5,0 0,9
4, 3,1 5,0 2,4 2,4 3,8 2,3 2,3 3,2 1.8
1. -46 3,2 2,2 2,7 4,2 2,0 2,3 -1,9 4,4
2. -55 07 2,2 3,1 5,0 1.9 2,1 -4,2 5,2

Anm.: Veaegtfordelingen afspejler veegtgrundlaget januar 2009.

' Nettoprisindekset er renset for moms, afgifter og pristilskud.

Kerneinflationen er afgraenset som stigningen i HICP ekskl. energi og fodevarer.

Varer og tjenester ekskl. energi, fedevarer og administrerede priser udger 60,9 pct. af HICP's veegtgrundlag og 53,2
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.

2

3
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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
5,8 97,2 91,4 | 2.640 122.543 7 3 -5 13
51 100,0 100,0 | 1.874 148.578 9 0 7 20
3,9 105,7 103,2 | 1.231 156.719| 10 9 21 24
2,8 107,0 104,5 | 1.392 162.481 7 5 9 20
1,8 106,7 101,3 | 2.840 150.664| -8 -7 -16 3
Seesonkorrigeret
mar 2,9 90,3 97,7 257  9.391| -1 -31 -45 -25
apr 3,3 89,8 97,1 283 8758 -5 -34 -44 -16
maj 3,5 88,5 97,1 366 8.821 -6 -20 -43 -14
jun 3,7 88,0 96,8 297 9.212| -6 -15 -41 -12
jul 3,7 88,3 97,8 324 8.601 -3 -12 -44 -1
aug 375 | -2 -8 -45 -12

' Eksklusive skibsveerfter.



Kvartalsoversigt - 3. kvartal 2009

UDVALGTE KVARTALSVISE @KONOMISKE 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
2.922 2.084 158,0 158,4 141,7 100,1

Seesonkorrigeret

2. kvt. 2.925 2.087 157,4 158,1 141,2 103,7
3. kvt. 2.927 2.086 158,9 159,5 142,3 100,9
4. kvt. 2.911 2.073 160,3 160,5 142,6 92,9
1. kvt. 2.874 2.034 161,8 162,2 143,3 87.4

2. kvt. 162,1 161,7 143,3

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 1.4 4,4 4,2 3,3 -4,5
2. kvt. 1,2 1.9 4,6 4,4 3,3 -1.7
3. kvt. 0,9 1,2 4,5 4,2 3,5 -4,6
4. kvt. -0,1 0,0 4,2 3,7 2,7 -10,6
1. kvt. -1,8 -2,8 4,1 3,8 1.8 -15,0

2. kvt. 3,0 2,3 1,5
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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
mar 745,09 571,46 810,44 66,70 84,31 494,14 15,8408
apr 744,91 565,01 830,37 68,47 84,78 492,00 5,7284
maj 744,69 546,99 841,44 70,23 84,73 492,97 15,6487
jun 744,56 531,93 870,89 68,43 83,26 491,59 5,5032
jul 744,58 528,56 864,88 68,80 83,21 489,79 15,5959

744,40 521,75 863,04 72,83 8596 488,58 5,5020
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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
101,6 246,2 233,0 107,5 110,3 102,2
103,2 250,5 238,2 108,5 113,7 104,4
105,8 259,0 245,8 111,5 117,7 107,8
108,0 262,5 245,5 116,4 121,6 107,8
107,4 262,2 245,9 115,4 108,2
107,5 262,9 246,2 115,4 108,3
108,0 263,6 246,7 115,9 121,3 108,5
107,9 262,2 246,2 115,4 107,8
107,4
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 3,5 3,3
1,8 1,8 0,5 4,2 4,8 0,6
0,8 1,4 0,4 2,8 0,6
1,1 1,3 0,0 3,2 0,0
1,5 1,2 -0,2 3,5 2,7 -0,1
1,2 1,0 -0,7 3,5 -0,7
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 timelgnninger 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).





