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Seneste gkonomiske og monetaere udvikling

Oversigten vedrgrer perioden fra medio september til primo december

SAMMENFATNING

Konjunkturerne er vendt over det meste af verden. Industriproduktio-
nen og verdenshandlen er begyndt at stige, men fra et lavt niveau, og
forholdene pa de finansielle markeder stabiliserer sig fortsat. Vendingen
i de internationale konjunkturer er i vid udstreekning drevet af midlerti-
dige effekter fra betydelige lempelser af penge- og finanspolitikken og
tilpasning af virksomheders lagre. Det er stadig et dbent spargsmal, om
konjunkturopgangen bliver selvbeerende, nar de midlertidige faktorer
falder bort. Arbejdslasheden er fortsat hgj, og der er stor ledig kapacitet
i fremstillingserhvervene i mange lande.

| Danmark fortsatte produktionen med at falde kraftigt i 2. kvartal
2009, hvor det reale bruttonationalprodukt, BNP, 1a 7 pct. under niveau-
et i 2. kvartal 2008. De foreliggende indikatorer for 3. kvartal 2009 tyder
pa, at faldet er ophert, men der tegner sig ikke en markant vending i
produktionen. Der ventes et langsomt opsving med beskeden veekst.
Forventningsindikatorerne i industri- og servicesektoren er forbedret
lobende siden foraret, mens der stadig er udbredt pessimisme i den
treengte byggesektor. Forbrugertilliden er ogsa eget siden foraret, men
det har ikke givet sig udslag i hejere privat forbrug. Det skal ses i lyset af
den hgjere arbejdslashed og de seneste ars store fald i husholdningernes
nettoformue, navnlig som falge af prisfald pa ejerboliger. Boligmarke-
det er begyndt at vise tegn pa stabilisering efter knap to ar med betyde-
lige prisfald og faldende omsaetning.

Beskeeftigelsen i den private sektor faldt fortsat i 3. kvartal, men lang-
sommere end i forste halvdel af 2009. Med udsigten til en periode med
lav gkonomisk veekst ventes ledigheden at stige en tid endnu. Som reak-
tion pa afmatningen pa arbejdsmarkedet er lgnstigningstakten faldet i
3. kvartal, men var i den eksportorienterede fremstillingssektor stadig
hgjere end i Danmarks vigtigste samhandelslande.

Finanslovaftalen for 2010 og tidligere trufne beslutninger indebaerer
en ekspansiv finanspolitik til naeste ar. Det understreger behovet for, at
regeringen i forleengelse af fremleeggelsen af Danmarks konvergens-
program i begyndelsen af 2010 udarbejder en mellemfristet plan for
konsolidering af de offentlige finanser i de kommende ar. En sadan plan
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bor ikke alene indeholde mal for konsolidering, men ogsa anvise de
midler, som skal bringes i anvendelse for at na den planlagte forbedring
af de offentlige finanser. Det vil styrke finanspolitikkens trovaerdighed
og mindske risikoen for stigende rentespaend over for udlandet som
folge af den hurtige gaeldsopbygning.

INTERNATIONAL OKONOMI

Den gkonomiske veekst i de fleste industrilande er blevet positiv efter 5 -
6 kvartaler med faldende produktion. Verdenshandlen og industripro-
duktionen er sa smat begyndt at stige, jf. figur 1, men verdenshandlen
ligger stadig 10-15 pct. under niveauet i slutningen af 2007, som marke-
rer det cykliske toppunkt i USA. | vaekstokonomierne har tilbageslaget i
produktionen veeret svagere, og vendingen er kommet tidligere og har
veeret steerkere. Vendingen i de internationale konjunkturer er i hgj
grad drevet af midlertidige faktorer som lagertilpasninger og betydelige
lempelser af den skonomiske politik, men mindre usikkerhed pa de fi-
nansielle markeder har ogsa hjulpet pa vej.

| de eksportorienterede asiatiske veekstokonomier er omsvinget seerlig
steerkt som folge af @get kapitalindstramning og omfattende finans- og
pengepolitiske lempelser, der specielt i Kina har gget den indenlandske
efterspargsel.

GLOBAL INDUSTRIPRODUKTION OG HANDEL Figur 1
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Kilde: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.
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Det er usikkert, om fremgangen i de internationale konjunkturer bliver
selvbeerende. Ifalge de seneste skon fra internationale organisationer er
der udsigt til et langsomt og beskedent vaekstforlgb, jf. tabel 1. Hus-
holdningerne forventes fortsat at ville spare op i kelvandet pa massive
tab pa aktie- og boligformuer, og den betydelige ledige kapacitet sveek-
ker investeringsefterspergslen. Endvidere vil effekten af de midlertidige
finanspolitiske lempelser gradvis ophere. Veekstudsigterne er lidt svage-
re for Europa end for de gvrige store gkonomier.

Arbejdsmarkederne er fortsat svage i de fleste industrilande. | euro-
omradet og USA er arbejdslesheden gennem efteraret steget til omkring
10 pct. Der er store forskelle pa tveers af eurolandene, idet ledigheden i
Tyskland er forblevet nogenlunde usendret, siden recessionen begyndte
i 2008, jf. boks 1, mens den i Spanien er naesten fordoblet.

Forbruget har udviklet sig svagt i de fleste industrilande, men bidrog i 3.
kvartal positivt til fremgang i USA og Japan. Flere lande har benyttet sig
af midlertidige forbrugsstimulerende tiltag, bl.a. i form af statsstotte til
kob af nye biler i USA, Tyskland, Frankrig og Storbritannien.

Boligmarkederne viser tegn pa bedring, specielt i Sverige og Norge,
men de reale huspriser falder stadig i de fleste industrilande. Det ameri-
kanske boligmarked, som gav startskuddet til den globale finansielle
krise, er i skrobelig bedring. Salget af eksisterende og nye boliger har
veeret stigende siden marts, og huspriserne har vist spaede tegn pa stabi-
lisering siden juli. Fremgangen pa boligmarkedet kan vise sig at blive
midlertidig, da den i nogen udstraekning er drevet af en skatterabat til
forstegangskeobere. Rabatten skulle veere udlgbet i november, men er
blevet forlaenget til juni 2010 og udvidet til ogsa at geelde eksisterende
boligejere. Boliginvesteringerne i USA steg i 3. kvartal 2009 for forste
gang i fire ar, men malt i forhold til BNP er de fortsat pa et historisk lavt

SENESTE SK@N FOR UDVIKLINGEN | BNP | FASTE PRISER Tabel 1

OECD Europa-Kommissionen IMF

2008 | 2009 2010 | 2011 2009 | 2010 2011 2009 2010

USA s 0,4 -2,5 2,5 2,8 -2,5 2,2 2,0 -2,7 1,5
Euroomradet ........... 0,5 -4,0 0,9 1,7 4,0 0,7 1,5 -4,2 0,3
Tyskland ............... 1,0 -4,9 1,4 1,9 -5,0 1,2 1,7 -5,3 0,3
Frankrig .....cccc...... 0,3 -2,3 1,4 1,7 -2,2 1,2 1,5 -2,4 0,9
Italien ....cccceeeeennnee -1,0 -4,8 1,1 1,5 -4,7 0,7 1,4 -51 0,2
Storbritannien ........ 0,6 -4,7 1,2 2,2 -4,6 0,8 1,4 -4,4 0,9
Japan ..., -0,7 -5,3 1,8 2,0 -5,9 1.1 0,4 -5,4 1,7
Kina ..ccoooeeeeiiiineens 9,0 8,3 10,2 9,3 8,7 9,6 9,5 -8,5 9,0
Danmark .......cc........ -1,2 -4,6 1,0 1,6 -4,5 1,5 1,8 -2,4 0,9

Kilde: OECD: Economic Outlook, november 2009, IMF: World Economic Outlook, oktober 2009, Europa-Kommissionen:
European Economic Forecast, november 2009.
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PRODUKTIVITET OG BESKAFTIGELSE | DANMARK, TYSKLAND OG USA Boks 1

Det er ikke ualmindeligt, at timeproduktivitetsveeksten og derefter beskaeftigelsen
svaekkes i forbindelse med en konjunkturnedgang, men denne gang har udviklingen
veeret anderledes.

| Danmark er timeproduktiviteten reduceret med naesten 5 pct. siden 4. kvartal
2007, jf. figur 2. Det deekker over, at beskaeftigelsen og antal preesterede timer er re-
duceret med omkring 2 pct. og produktionen med knap 7 pct. | Tyskland er faldet i
timeproduktiviteten ca. 2 pct. Det er afbedet af den massive brug af arbejdsfordelin-
ger, da beskaeftigelsen malt i antal personer har veeret tilnaermelsesvis konstant under
konjunkturnedgangen, mens antallet af preesterede timer er faldet. | USA er produk-
tiviteten derimod forbedret med knap 6 pct. Her er bade antal praesterede timer og
beskaeftigelsen faldet mere end produktionen.

PRODUKTIVITET, PRODUKTION, BESKAFTIGELSE OG PRASTEREDE TIMER Figur 2
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Anm.: Det cykliske toppunkt for Danmark er dateret til 4. kvartal 2007 og er bestemt ved det sterste positive
produktionsgab, hvor potentiel produktion er estimeret med HP-filteret (=400). | Tyskland har Bundesbank
dateret det cykliske toppunkt til 1. kvartal 2008. | USA har National Bureau of Economic Research, NBER,
dateret det cykliske toppunkt til 4. kvartal 2007. Produktionen er for Danmark og Tyskland opgjort som
bruttoveerditilveeksten, BVT, dvs. BNP fratrukket produktskatter, mens produktionen for USA er givet ved
BNP. Timeproduktiviteten (gren kurve) er givet ved forholdet mellem produktion og antal praesterede
timer. Afstanden fra den gule til den rede kurve er faldet i timer pr. beskeeftiget siden det cykliske top-
punkt.

Kilde: Danmarks Statistik og Reuters EcoWin.

I Danmark og Tyskland har produktionen udviklet sig svagere end beskaeftigelsen
malt ved bade antal praesterede timer og antal personer, mens det omvendte er geel-
dende i USA. Beskaeftigelsesudviklingen har vaeret seerligt flad i Tyskland som felge af
den massive brug af arbejdsfordelinger ("Kurzarbeit") med offentligt lentilskud ved
midlertidigt nedsat arbejdstid. | Tyskland er det forholdsvis sveert og omkostningsfuldt
for virksomhederne at reducere arbejdsstyrken. Arbejdsfordelinger har veaeret anvendt
i langt mindre grad i Danmark og USA, hvor arbejdsmarkederne er betydeligt mere
fleksible. | Danmark er et joblest opsving sandsynligt, da beskeeftigelsen er faldet
mindre end produktionen under recessionen. Produktionen vil derfor kunne gges uden
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FORTSAT Boks 1

at oge beskeeftigelsen. Timeproduktiviteten vil derved stige, nar konjunkturerne ven-
der. Den udbredte anvendelse af arbejdsfordelinger i Tyskland taler ogsa for et joblost
opsving, da en gget produktion kan imgdekommes ved at @ge antallet af timer pr. be-
skeeftiget uden at oge antallet af beskaeftigede. | USA er et joblest opsving ikke i
samme grad sandsynligt.

niveau. Boliginvesteringerne falder fortsat i flere europaeiske lande,
navnlig i Spanien og Storbritannien.

Erhvervsinvesteringerne er faldet kraftigt i de industrialiserede lande
under konjunkturnedgangen. Fald i produktionen har mindsket kapaci-
tetsudnyttelsen i industrien, og den store ledige kapacitet har mindsket
investeringsbehovet. Siden sommer er kapacitetsudnyttelsen i fremstil-
lingserhvervene steget, men den er stadig historisk lav omkring 70 pct. i
USA og euroomradet.

Lagerinvesteringerne udger generelt en beskeden andel af BNP, men
volatiliteten er stor og har haft en forsteerkende effekt pa udsvingene i
BNP. | begyndelsen af recessionen skete en ufrivillig lageropbygning,
hvorefter virksomhederne nedbragte lagrene pa grund af udsigten til
lavere eftersporgsel. Det farte til betydelige negative vaekstbidrag til BNP
fra lagerinvesteringerne. | takt med den gkonomiske fremgang og sti-
gende efterspgrgsel aftager hastigheden, hvormed lagrene nedbringes,
eller lagrene bliver ligefrem gget gennem stigende produktion. Lagerin-
vesteringerne begynder dermed at bidrage positivt til BNP-vaeksten. Det
var tilfeeldet bade i USA, euroomradet og Storbritannien i 3. kvartal, jf.
figur 3. Veekstbidraget fra lagertilpasning er et midlertidigt faenomen.

Prisudvikling

Forbrugerpriserne i industrilandene fortsatte med at falde i efterarsma-
nederne malt i forhold til prisniveauet i de tilsvarende maneder i 2008.
Det skyldes primeert de hgje olie- og fadevarepriser i det meste af 2008,
men den effekt er ophert i slutningen af 2009. Stor ledig kapacitet
deemper det underliggende inflationspres, hvilket afspejles i forbruger-
priserne renset for energi og fgdevarer, den sdkaldte kerneinflation. |
bade USA og euroomradet ligger kerneinflationen pa et betydeligt lave-
re niveau end i efteraret 2008. De svage arbejdsmarkeder har formind-
sket lanstigningerne. De internationale organisationer forventer positiv,
men beskeden inflation i de fleste industrilande i 2010 og 2011. Inflati-
onsforventninger pa mellemlangt og langt sigt udledt fra renteforskel-
len pa nominelle og inflationsindekserede obligationer har veeret svagt
stigende i efteraret, men ligger pa et forholdsvis lavt niveau pa 1,5-2 pct.
ar-til-ar pa 5-10 ars horisont i USA og euroomradet.
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BNP-VAKST OG LAGERINVESTERINGERS VAKSTBIDRAG TIL BNP Figur 3
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Anm.: Seneste observation er 3. kvartal 2009.
Kilde: Reuters EcoWin.

Ravarepriserne er steget betydeligt siden lavpunktet i begyndelsen af
aret i takt med gget risikoappetit, dollarens depreciering og stigende
eftersporgsel fra iseer de asiatiske vaekstekonomier. | modsaetning til
tidligere konjunkturvendinger begyndte ravarepriserne at stige, inden
den globale realgkonomiske fremgang for alvor viste sig. Olieprisen er
presset yderligere i vejret som felge af produktionsbegreensninger fra
OPEC. Prisen pa en tgnde raolie af Brent-kvalitet er fordoblet siden ars-
skiftet og var i begyndelsen af december knap 80 dollar.

Finansielle markeder

Forholdene pa de finansielle markeder er forbedret stgt gennem 2009.
Kreditspeendene er indsneevret kraftigt, men overstiger fortsat de meget
lave for-krise-niveauer, jf. figur 4.

Aktiekurserne er steget med omkring 60 pct. i USA og euroomradet
siden lavpunktet i foraret, om end de stadig er langt fra de foregaende
ars hgjder. Usikkerheden malt ved volatiliteten er efter kraftige stignin-
ger sidste efterar kommet ned omkring det langsigtede gennemsnit.

De lange statsobligationsrenter i USA og Europa er efter en del ud-
sving igennem efteraret lidt lavere end niveauet i sommer. | begyndel-
sen af december var renten pa en 10-arig statsobligation i USA, Tyskland
og Storbritannien henholdsvis 3,3, 3,2 og 3,6 pct. Til trods for et stort
udstedelsesomfang skaber den rigelige likviditet en stor eftersporgsel
efter statsobligationer, hvilket er med til at holde renterne nede.
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KREDITSPZAND Figur 4
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Anm.: Rentespaend mellem 2-arige virksomhedsobligationer med rating AAA henholdsvis BBB og 2-arige statsobligatio-
ner. Seneste observation er 2. december 2009.
Kilde: Reuters EcoWin.

Stabiliseringen pa de finansielle markeder har medvirket til, at Den In-
ternationale Valutafond, IMF,' har reduceret sit sken for globale finan-
sielle institutioners faktiske og potentielle nedskrivninger i perioden
2007-10 fra ca. 4.000 mia.dollar i april til 3.400 mia.dollar i oktober. |
USA er bankerne over halvvejs med de forventede nedskrivninger, mens
bankerne i euroomradet hidtil har nedskrevet lidt under halvdelen. Tab
pa udlan vil ifglge IMF udgere ca. to tredjedele af bankernes samlede
nedskrivninger.

Dollaren er sveekket over for de fleste valutaer siden foraret, og den
kraftige styrkelse i efteraret 2008 er reverseret. Siden marts er dollaren
svaekket ca. 20 pct. over for euro og 10 pct. malt i forhold til USAs han-
delsparter. Sveekkelsen skal ses i lyset af de lave amerikanske renter. USA
har status som "safe haven", og sidste efterar forte en globalt faldende
risikoappetit til en stigende eftersporgsel efter amerikanske aktiver, hvor-
efter dollaren blev styrket. | takt med den globalt @gede risikoappetit
siden foraret er kapitalen i hgjere grad flydt ud af USA, og dermed sveek-
kes dollaren. Kapitalbeveegelserne afspejler bl.a. sdkaldte "carry trades",
hvor investorer laner billigt i dollar og placerer midlerne til en hgjere ren-
te enten i vaekstakonomier eller i industrilande med et robust banksystem
og bedre vaekstudsigter, fx Australien.

! IMF, Global Financial Stability Report, oktober 2009.
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UDVIKLING | UDVALGTE VALUTAER OVER FOR EURO Figur 5
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Anm.: Euro pr. udenlandsk valutaenhed. Et stigende indeks indikerer en styrkelse af valutaen. Seneste observation er 2.
december 2009.
Kilde: Reuters EcoWin.

Euroen har fortsat vist tendens til styrkelse over for dollar i lgbet af ef-
teraret, mens den trods en del udsving er forblevet nogenlunde usend-
ret over for yen, svenske kroner og pund, jf. figur 5. Euroen blev svaek-
ket over for flere gsteuropaeiske landes valutaer i sommeren, men siden
august har udviklingen veeret stabil.

Guldprisen har naet et rekordniveau pa godt 1.200 dollar pr. ounce i
begyndelsen af december mod ca. 700 dollar sidste efterar, jf. figur 6.
Det kan bl.a. tilskrives store keb af guld fra centralbanker i flere vaekst-
gkonomier og dollarens svaekkelse.

I midten af oktober godkendte Islands parlament en statsgaranti for
forpligtelser pa Ian fra Storbritannien og Holland til den islandske indsky-
dergarantifond. Lanene skal deekke indskyderes tab pa garanterede Icesa-
ve-konti i forbindelse med krakket i Landsbanki i efterdret 2008. Herefter
godkendte IMFs bestyrelse forste programvurdering af lanearrangemen-
tet med Island med tilhgrende udbetaling af Ian, og betingelserne blev
dermed opfyldt for udbetaling af de nordiske landes lan til Island.

For at sikre tilstraekkelige udlansresurser har det internationale sam-
fund i Iebet af 2009 taget en raekke initiativer med henblik pa at tilfgre
IMF yderligere midler. Danmark bidrager til denne resursetilforsel, og
Nationalbanken har pr. 4. november 2009 indgaet en laneaftale pa 1,95
mia.euro med IMF, jf artikel Nationalbankens finansielle mellemvaeren-
der med Den Internationale Valutafond, IMF, side 67.
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GULDPRIS Figur 6
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Anm.: 1 (troy) ounce svarer til 31,103 gram, sa med en valutakurs pa 5 kr. pr. dollar kostede 1 kg guld i starten af decem-
ber ca. 193.000 kr. Seneste observation er 2. december 2009.
Kilde: Reuters EcoWin.

Okonomisk politik

For at begraense de negative gkonomiske konsekvenser af den finansiel-
le krise har myndighederne i de fleste industrilande lempet penge- og
finanspolitikken og stottet de finansielle markeders funktion. Det store
sporgsmal er, hvornar, hvor hurtigt og hvordan de omfattende lempel-
ser skal treekkes tilbage. Det indebaerer en raekke udfordringer i form af
inflationsrisici, finanspolitisk holdbarhed, langsigtet veekstpotentiale og
finansiel stabilitet.

G20-landene er i forbindelse med den gkonomiske krise blevet det
centrale forum for internationalt ekonomisk-politisk samarbejde, jf.
boks 2. P4 G20-topmedet i september enedes stabs- og regeringschefer-
ne om at forberede strategier for tilbagetraekning ("exit") af den eks-
traordinaert lempelige politik og at gennemfgre tilbagerulningen koor-
dineret, nar tiden er inde. IMF har som bidrag til diskussionen i G20-regi
formuleret nogle principper for tilbagetraekning af de omfattende lem-
pelser. Hovedbudskabet er, at den ikke bgr indledes, for der er opnaet
vished om, at den gkonomiske fremgang er selvbaerende. Strategierne
skal desuden kommunikeres klart og i god tid. Specielt ber der foreligge
en klar plan for den finanspolitiske konsolidering, hvorimod pengepoli-
tikken er mere fleksibel og hurtigere kan tilpasse sig.

Pengepolitikken er fortsat staerkt ekspansiv i de fleste lande. Australi-
en, Israel og Norge har i efteraret gennemfart de forste pengepolitiske
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G20-LANDENES NYE RAMMER FOR @KONOMISK-POLITISK SAMARBEJDE Boks 2

Ved G20-topmedet i Pittsburgh i september 2009 enedes G20-landenes statsledere
om, at G20 fremover skal veaere det centrale forum for internationalt ekonomisk-
politisk samarbejde. Det besluttedes at koordinere landenes skonomiske politik inden
for et "Framework for Strong, Sustainable and Balanced Growth". Tanken er, at G20
skal bedomme konsekvenserne af landenes skonomiske politik set under ét og pa den
baggrund traeffe beslutninger om feelles gkonomiske malseetninger og initiativer.

I november medtes G20-landenes finansministre og centralbankchefer bl.a. for at
konkretisere udformningen af de nye rammer for gkonomisk-politisk koordinering,
der fremadrettet skal sikre solid, holdbar og balanceret vaekst. IMF vil blive hovedleve-
rander af analyser, der skal danne baggrund for vurderingerne i G20-regi.

Tidsplanen er, at de nationale skonomisk-politiske programmer og prognoser skal
fremleegges i januar 2010, og at der i april 2010 skal foreligge den forste vurdering af,
om G20-landenes nationale og regionale gkonomiske politik lever op til de feelles
malsaetninger. Vurderingen skal affede en reekke mulige politiktiltag for at opfylde
malsaetningerne, som statslederne kan diskutere ved det neeste G20-topmede i juni
2010. Endelig skal der udvikles mere konkrete politikanbefalinger forud for topmedet
i Korea i november 2010.

renteforhgjelser siden den globale skonomiske krises begyndelse. | USA,
euroomradet og Storbritannien er de pengepolitiske renter fortsat re-
kordlave pa henholdsvis 0-0,25 pct., 1,0 pct. og 0,5 pct. Med udsigt til en
moderat gkonomisk fremgang og afdeempet inflation venter markeds-
deltagere, at centralbankerne i de fleste industrilande fastholder den
lempelige pengepolitik en rum tid endnu.

Ud over historisk lave pengepolitiske renter har mange centralbanker
gjort brug af kvantitative lempelser i form af rigelig likviditetstilforsel
og keb af veerdipapirer. | takt med normaliseringen af forholdene pa de
finansielle markeder mindskes eftersporgslen efter nogle af tiltagene, sa
der i et vist omfang sker en automatisk udfasning af de kvantitative
lempelser. Den amerikanske centralbank, Federal Reserve, Fed, forleen-
gede ved det pengepolitiske made i august perioden for opkeb af bade
stats- og realkreditobligationer, men udvidede ikke rammen. Medio
november meddelte Fed, at de pr. 14. januar vil reducere lgbetiden pa
nogle af deres ekstraordineere likviditetsfaciliteter som folge af forbed-
rede forhold pa de finansielle markeder. Den Europaeiske Centralbank,
ECB, har kun i begreenset omfang kbt veerdipapirer og hovedsageligt
benyttet sig af ekstraordineere likviditetstildelinger. Ved det pengepoli-
tiske made i begyndelsen af december fastlagde ECB rammerne for en
gradvis udfasning af udlansordninger med leengerevarende lgbetid. For
den sidste operation med 12 maneders lgbetid vil renten ikke laengere
veere fast, men folge den faktiske udvikling i ECBs minimumsbudrente i
[anets lobetid. Bank of England har i begyndelsen af november derimod
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udvidet rammen for opkeb af britiske obligationer med yderligere 25
mia.pund til i alt 200 mia.pund og har sdledes lempet pengepolitikken
yderligere.

Massive finanspolitiske lempelser i de fleste industrilande forer til kraf-
tigt stigende budgetunderskud og offentlig geeld. Forvaerringen af de
offentlige finanser fordrer en betydelig finanspolitisk konsolidering
inden for en overskuelig arreekke — isaer set i lyset af stigningen i ald-
ringsrelaterede udgifter til sundhed og pensioner, der seetter ind i de
fleste industrilande i de kommende ar.

| USA venter Kongressens budgetkontor i 2010 et underskud pa knap
10 pct. af BNP og en offentlig geeld pa godt 60 pct. af BNP. Ifglge Euro-
pa-Kommissionen overskrider naesten alle EU-lande i 2010 Stabilitets- og
Veaekstpagtens graense for budgetunderskud pa 3 pct. af BNP, og for EU
som helhed ventes et underskud pa 6,9 pct. i ar og 7,5 pct. i 2010. Knap
halvdelen af EU-landene overskrider til naeste ar kravet om en offentlig
geeld pa hgjst 60 pct. af BNP. Dermed ventes de fleste EU-lande at veere i
Stabilitets- og Veekstpagtens underskudsprocedure i 2010.

Kommissionen har lagt op til en finanspolitisk konsolidering fra 2011 i
de fleste EU-lande pa vaesentligt mere end Stabilitets- og Veekstpagtens
mindstekrav pa 0,5 pct. af BNP om aret pa den strukturelle saldo. | Tysk-
land besluttedes i september en mellemfristet finanspolitisk regel, der
pa baggrund af Kommisionens skgn vil indebaere en gennemsnitlig arlig
konsolidering pa lidt over 0,6 pct. af BNP frem til 2016. Det er en betyde-
lig udfordring at f& gennemfert den ngdvendige konsolidering af de
offentlige finanser, navnlig nar konjunkturerne er svage. Under den
seneste hgjkonjunktur var den finanspolitiske konsolidering mindre end
0,5 pct. om aret i EU som helhed, dvs. i en vaesentligt mere gunstig kon-
junktursituation end den nuveerende.

DANSK OKONOMI: PENGE- OG VALUTAFORHOLD

Kronen har i de seneste maneder ligget stabilt over for euroen teet pa
centralkursen i ERM2.

ECB har gennemfort en omfattende tilforsel af likviditet til euroomra-
dets banker, siden finanskrisen eskalerede i efteraret 2008. Det har be-
tydet, at de korte pengemarkedsrenter i euroomradet har ligget klart
under ECBs udlansrente, mens de i Danmark overvejende har fulgt Na-
tionalbankens pengepolitiske renter. Dermed har speendet mellem pen-
gemarkedsrenterne i Danmark og euroomradet vaeret noget hgjere end
det tilsvarende spaend mellem de pengepolitiske renter, jf. figur 7. Det
er dermed blevet attraktivt at placere midler i kroner, hvilket har gget
eftersporgslen efter kroner mod euro.
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UDVALGTE RENTESPAND MELLEM DANMARK OG EUROOMRADET Figur 7
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Anm.: Det pengepolitiske rentespaend er forskellen mellem Nationalbankens udlansrente og ECBs skaeringsrente ved de
primaere markedsoperationer. Rentespaendet for usikrede dag-til-dag-udlan er et centreret glidende gennemsnit
over 5 bankdage af forskellen mellem Tomorrow/Next-renten og Eonia. Rentespaendet for usikrede 3-maneders
udlan er forskellen mellem 3-méneders Cibor og Euribor. Rentespaendet for renteswaps er baseret pa en 3-
maneders renteswap med dag-til-dag-renten. Seneste observation er 1. december 2009.

Kilde: Danmarks Nationalbank og Reuters EcoWin.

Eftersporgslen efter kroner pa valutamarkedet forte til, at Nationalban-
ken har kgbt valuta i betydeligt omfang, jf. figur 8. Valutareserven steg
gennem 3. kvartal 2009 med 63,6 mia.kr. til 393,8 mia.kr. ved udgangen
af september. Heraf kan 52,6 mia.kr. henferes til Nationalbankens inter-
ventioner i valutamarkedet i 3. kvartal.

Pa den baggrund satte Nationalbanken med virkning fra 25. septem-
ber udlansrenten ned med 0,1 procentpoint til 1,25 pct. Samtidig blev
renten pa indskudsbeviser sat ned med 0,1 procentpoint til 1,15 pct.
Med virkning fra 29. september satte Nationalbanken indskudsbevisren-
ten yderligere ned med 0,15 procentpoint til 1,0 pct. Samtidig blev folio-
renten sat ned med 0,1 procentpoint til 0,9 pct., mens diskontoen blev
fastholdt pa 1,0 pct.

Efter rentenedsaettelserne i slutningen af september er Nationalban-
kens interventioner mindsket markant. Valutareserven blev formindsket
i oktober, idet staten indfriede udlandslan for 17,7 mia.kr. Ved udgan-
gen af november var valutareserven 383,4 mia.kr.

Rentespaendet til euroomradet har gennem 2009 veeret forholdsvis
hojt for de usikrede referencerenter for pengemarkedet (Cibor og Euri-
bor), som beregnes pa basis af satser, der indberettes af starre pengein-
stitutter, jf. figur 7. Denne tendens er forsteerket siden august. | begyn-
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KURSEN PA EURO OG NATIONALBANKENS INTERVENTION | VALUTAMARKEDET Figur 8
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Anm.: Kursen pa euro er manedlige gennemsnit, mens Nationalbankens intervention er opgjort som nettokeb af valuta
pr. maned. Seneste observation er november 2009.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

delsen af december var det 7-dages usikrede rentespaend for reference-
renterne 0,2 procentpoint hgjere end spaendet mellem de usikrede ren-
ter, der handles til pa dag-til-dag-pengemarkederne i henholdsvis Dan-
mark og euroomradet. Markedskoncentrationen i den finansielle sektor
i Danmark er forholdsvis hgj, hvilket kan medvirke til, at eendringer i de
handlede markedsrenter er laeengere om at sla igennem pa de usikrede
referencerenter.

Zndringerne i de pengepolitiske renter, der tradte i kraft den 29. sep-
tember, beted samtidig, at marginalen mellem udlansrenten og ind-
skudsbevisrenten @gedes fra 0,1 til 0,25 procentpoint. Dermed styrkes
incitamentet til, at penge- og realkreditinstitutterne i hgjere grad udlig-
ner indbyrdes likviditetsforskelle via pengemarkedet frem for at gere
brug af Nationalbankens faciliteter. Fra den 28. september og til begyn-
delsen af december har institutterne nedbragt deres lantagning (ekskl.
lan i valuta) i Nationalbanken med 61 mia.kr., mens deres indestaende pa
folio og beholdningen af indskudsbeviser under ét er mindsket med 28
mia.kr. | denne periode er institutternes nettostilling over for National-
banken dermed @get med 33 mia.kr., jf. figur 9. Det er vanskeligt at opge-
re praecist, hvor stor en del af institutternes reducerede bruttoudnyttelse
af Nationalbankens faciliteter, der kan henfores til rentemarginalen.’

Udviklingen i Nationalbankens balance under den finansielle krise er neermere behandlet i artiklen
pa side 105.
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PENGE- OG REALKREDITINSTITUTTERNES NETTOSTILLING OVER FOR
NATIONALBANKEN Figur 9
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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 1. december 2009.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Nationalbanken har ikke afholdt valutaauktioner i forbindelse med
swapaftalerne med Fed og ECB siden den 15. september. | takt med den
fortsatte normalisering pa valutamarkederne har pengeinstitutterne
saledes kunnet deekke deres behov for at lane valuta uden hjeelp fra
Nationalbanken. Siden den 25. november har pengeinstitutterne ikke
leengere lant af valuta i Nationalbanken. Nationalbankens swapaftale
med Fed udlgber den 1. februar 2010.

Penge- og realkreditinstitutternes renter og kreditudviklingen

Renten pa savel korte som lange danske realkreditobligationer har ud-
viklet sig forholdsvis stabilt i lobet af de seneste maneder. Ved udgan-
gen af november faldt renten pa 1-arige rentetilpasningsobligationer
lidt til 1,7 pct., mens den lange rente var 5,2 pct., hvilket svarer til ni-
veauet midt i september, jf. figur 10.

Auktioner for refinansiering af rentetilpasningslan er i ar spredt ud
over flere uger fra midt i november til midt i december. Udestaendet af
obligationer til rentetilpasningslan med forfald i januar 2010 er opgjort
til knap 660 mia.kr. Den samlede stgrrelse af refinansieringsauktionerne
bliver imidlertid pa ca. 520 mia.kr. Forskellen skyldes, at nogle lantagere
pa forhand har valgt at kurssikre 1an eller omlaegge til anden laneform.
Som felge af den aktuelt korte obligationsrente kan boligejere og andre
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RENTER PA REALKREDITOBLIGATIONER OG PENGEINSTITUTTERNES UDLAN Figur 10
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Anm.: Den 1-arige rente pa rentetilpasningsobligationer er ugentligt gennemsnit. Den lange realkreditobligatonsrente
er en gennemsnitlig effektiv rente baseret pa 30-arige konverterbare realkreditobligationer, opgjort ugentligt.
Pengeinstitutternes udlansrenter er manedsgennemsnit for udestadende forretninger. Seneste observation er 27.
november 2009, henholdsvis oktober 2009.

Kilde: Nordea Analytics, Realkreditradet og Danmarks Nationalbank.

lantagere med rentetilpasningslan se frem til betydeligt lavere renteud-
gifter efter nytar. Realkreditradet og Realkreditforeningen aftalte den
12. oktober med Nationalbanken, at foreningernes medlemmer gen-
nemfarer tiltag, der vil resultere i en mere hensigtsmaessig og jeevn for-
deling af tidspunktet for refinansiering af rentetilpasningslan end hidtil.
Herved undgds en yderligere ophobning af refinansieringer omkring
arsskiftet i de kommende ar.

Da den finansielle uro eskalerede i efteraret 2008, steg rentespaendet
mellem realkreditobligationer og statsobligationer i savel euroomradet
som Danmark. Det forte til, at @konomi- og Erhvervsministeriet indgik
en aftale med Forsikring og Pension med henblik pa at sikre markeds-
stabilitet og forebygge systematisk frasalg af danske realkreditobliga-
tioner, hvilket kunne medfere ungdige tab for pensionsopsparere.' Afta-
len Igb frem til udgangen af 2009, og siden den blev indgaet, er speen-
det mellem realkredit- og statsobligationer svundet ind til et mere nor-
malt leje. Parterne blev den 27. oktober enige om at forleenge aftalen
med ét ar, sa den nu udlgber med udgangen af 2010.

1
Aftalen er naermere beskrevet i Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 4. kvartal 2008, side 36-37.
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Pengeinstitutternes ud- og indlansrenter er, som det ogsa er tilfeeldet
med de korte obligationsrenter, faldet pa baggrund af de lavere penge-
politiske renter, jf. figur 10.

Penge- og realkreditinstitutternes samlede udlan til erhverv er faldet
med knap 50 mia.kr. gennem 2009, og udlan til husholdninger er steget
med knap 45 mia.kr.

Siden sommeren 2009 har udlan fra pengeinstitutterne til husholdnin-
ger ligget stabilt omkring 560 mia.kr., mens udlan til erhverv er faldet
yderligere til omkring 525 mia.kr. ved udgangen af oktober, jf. figur 11.
For realkreditinstitutterne er udlan til bade erhverv og husholdninger
fortsat med at stige.

Der er saledes sket en forskydning fra banklan til realkreditlan. Udvik-
lingen er i overensstemmelse med Nationalbankens udlansundersggelse,
ifelge hvilken institutterne har kreevet mere sikkerhed for lan. Hertil
kommer, at renten pa korte realkreditlan faldt med ca. 1 procentpoint i
Iobet af 2008 i forhold til pengeinstitutternes udlansrenter over for savel
husholdninger som erhverv, og rentespeendet er forblevet pa dette heo-
jere niveau igennem 2009, jf. figur 10. Det mindre fald i pengeinstitut-
ternes udlansrenter skal ses pa baggrund af, at banklan er mere risikable
end realkreditlan. Banklan sker i stor udstraeekning uden sikkerhed, mens
realkreditlan optages med sikkerhed. | forbindelse med finanskrisen og

PENGE- OG REALKREDITINSTITUTTERS UDLAN TIL HUSHOLDNINGER OG

ERHVERV Figur 11
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Anm.: Rl er realkreditinstitutter. Pl er pengeinstitutter. Seesonkorrigerede data. Udestaende udlan fra penge- og realkre-
ditinstitutter placeret i Danmark. Seneste observation er oktober 2009.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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det gkonomiske tilbageslag er risikopreemierne steget. Dermed bliver
banklan dyrere i forhold til realkreditlan, hvilket gor realkreditlan mere
attraktive for husholdninger og erhverv.

Tendensen til en forskydning fra banklan til realkreditlan kan genfin-
des i Nationalbankens seneste udlansundersggelse. | 3. kvartal 2009 be-
rettede pengeinstitutterne om en aftagende eftersporgsel efter lan fra
bade erhvervskunder og husholdninger i forhold til 2. kvartal. Realkre-
ditinstitutterne angav derimod uaendret eftersporgsel fra erhvervskun-
der og stigende eftersporgsel fra private.

Ifelge udlansundersggelsen strammede penge- og realkreditinstitut-
terne ikke kreditpolitikken yderligere i 3. kvartal. Det skal dog ses i lyset
af, at kreditpolitikken blev strammet vaesentligt i begyndelsen af 2009.

DANSK OKONOMI: REALOKONOMISKE FORHOLD

Okonomisk aktivitet

Den okonomiske aktivitet malt ved BNP i faste priser faldt efter saeson-
korrektion med 2,6 pct. i 2. kvartal 2009 i forhold til 1. kvartal. Det er
fjerde kvartal i treek med negativ veekst i Danmark, og i forhold til 2.
kvartal er der tale om et fald pa 7 pct. Stabiliseringen af den danske
okonomi kommer dermed senere end hos de storste af vores samhan-
delsparter, idet bade euroomradet og USA havde et begreenset produk-
tionsfald i 2. kvartal og positiv veekst i 3. kvartal.

Der er imidlertid flere indikatorer, som peger i retning af en stabilise-
ring af den danske gkonomi i 3. kvartal'. Fremadrettet kan den begyn-
dende gkonomiske vending i udlandet veere med til at traekke aktivite-
ten i Danmark op gennem oget eksport. Dertil kommer, at lagrene i
industri- og engroshandel fortsat faldt i 3. kvartal, men i mindre grad
end 2. kvartal, jf. lagerveerdistatistikken. Efterhanden som faldet i lagre-
ne aftager, vil det bidrage positivt til veeksten. Der ventes et langsomt
opsving med beskeden vaekst. Der vil gd mange kvartaler, for det sene-
ste ars produktionstab vil veere indhentet, sa ledigheden forventes at
stige en tid endnu.

Industriproduktionen er fortsat med at falde siden sommeren, men til-
bagegangen i produktionen er aftaget i forhold til det kraftige fald i
begyndelsen af 2009, og pessimismen inden for industrien er blevet min-
dre, jf. figur 12. Industriens forventningsindikator for produktionen i de
kommende tre maneder har veeret positiv siden juli, mens forventnin-
gerne til beskaeftigelse og salgspriser i industrien stadig var negative i

! Nationalregnskabet for 3. kvartal 2009 offentliggeres efter planen 22. december 2009.
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ERHVERVENES FORVENTNINGSINDIKATORER Figur 12
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Anm.: Saesonkorrigerede serier. Seneste observation er november 2009.
Kilde: Danmarks Statistik.

november. | serviceerhvervene er konjunkturbarometeret steget, og der
er positive forventninger til omseetningen i de kommende maneder.
Derimod er der stadig udbredt pessimisme hos byggevirksomhederne.
Byggesektorens forventning til beskaeftigelse og vurdering af ordrebe-
holdningen steg i november, men ligger stadig pa et meget lavt niveau
sammenlignet med tidligere ar.

Selv om konjunkturbarometrene er pa vej op, vidner omfanget af er-
kleerede konkurser stadig om vanskelige tider for de private erhverv.
Antallet af konkurser er steget kraftigt siden foraret 2008, og i novem-
ber blev der registreret 507 konkurser, nar man tager hgjde for saeson-
udsving. De fleste konkursramte virksomheder er under 5 ar gamle og
har feerre end 10 ansatte.

Forbrugertilliden er steget siden foraret, men har endnu ikke resulte-
ret i stigende forbrug. Det private forbrug er faldet uafbrudt siden 1.
kvartal 2008. Nedgangen har siden krisens begyndelse veeret storre i
Danmark end i de lande, vi normalt sammenligner os med, jf. figur 13,
men det steg tilsvarende steerkt under det meget kraftige opsving i
Danmark forud for krisen.

Detailomsaetning og salg af personbiler til husholdninger faldt fra 2.
til 3. kvartal og peger dermed ikke i retning af en vending i det private
forbrug i 3. kvartal. | oktober steg bade detailsalg og bilsalg til hushold-
ninger. Detailsalget steg med 1,1 pct., hvilket er den sterste manedlige
stigning siden september 2008, og skyldes iseer storre salg af bekleedning
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PRIVAT FORBRUG | FASTE PRISER | UDVALGTE LANDE Figur 13
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Anm.: Saesonkorrigerede serier. Seneste observation er 2. kvartal 2009.
Kilde: Reuters EcoWin for USA og Eurostat for de gvrige.

og andre forbrugsvarer. Forventninger om hgjere ledighed og et mar-
kant fald i husholdningernes nettoformue siden midten af 2007 har eget
opsparingstilbgjeligheden. Faldet i nettoformuen frem til 1. kvartal 2009
skyldes faldende boligpriser og aktiekurser, jf. boks. 3. Nettoformuen
var omtrent ueendret fra 1. til 2. kvartal 2009, men stabiliseringen har
endnu ikke @get forbruget.

Boligmarkedet

Ifolge Realkreditradets statistik indtraf de forste sma tegn pa en stabili-
sering af boligpriserne i 3. kvartal 2009. Faldet i kontantpriserne pa par-
cel- og reekkehuse er bremset, mens priserne steg lidt pa ejerlejligheder.
Den gennemsnitlige pris pa handlede huse var 10,8 pct. lavere i 3. kvar-
tal 2009 end i samme kvartal sidste ar, mens lejlighedspriserne var 12,4
pct. lavere.

Antallet af solgte boliger steg ifalge Danmarks Statistik med 10,4 pct. i
2. kvartal, nar der korrigeres for seesonudsving. Det er forste gang siden
slutningen af 2007, at det samlede antal bolighandler stiger. Antallet af
bolighandler fortsatte med at stige i 3. kvartal ifelge Realkreditradet, jf.
figur 15. | forhold til 3. kvartal 2008 |a omsaetningen af parcel- og reek-
kehuse godt 13 pct. lavere, mens handelsaktiviteten af ejerlejligheder
var knap 15 pct. hejere. Liggetiderne er fortsat meget hgje, men har
stabiliseret sig de seneste maneder omkring knap 8 maneder for bade
huse og ejerlejligheder.
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HUSHOLDNINGERNES FORMUE OG OPSPARING Boks 3

Husholdningernes samlede nettoformue var ultimo 2. kvartal 2009 lidt over 2.500
mia.kr. Det betyder, at nettoformuen er faldet med naesten 1.000 mia.kr. siden toppen
i 2. kvartal 2007. Nedgangen afspejler savel faldende veerdi af husholdningernes boli-
ger og aktier som stigende geeldsaetning.

Malt i forhold til den disponible indkomst er formuen dog fortsat paen set i et leen-
gere perspektiv, jf. figur 14. Den hgje formuekvote skyldes iseer en fortsat hgj bolig-
og pensionsformue.

Pensionsformuerne har veeret jeevnt stigende igennem de sidste 30 ar bl.a. som folge
af, at arbejdsmarkedspensioner er blevet mere udbredte. Det @konomiske Rad finder, at
den stigende pensionsopsparing ikke reducerer anden opsparing vaesentligt. De bereg-
ner fortreengningseffekten af arbejdsmarkedspensionerne til kun at vaere omkring 20
pct., dvs. at 1 kr. ekstra opsparing i en arbejdsmarkedspension foreger den samlede for-
mue med 80 ore, jf. Det @konomiske Rad, Dansk @konomi, forar 2008, kapitel 2.

Friveerdien malt i forhold til den disponible indkomst er fra begyndelsen af lavkon-
junkturen i 1990'erne steget fra at udgere omkring 90 pct. af den disponible indkomst
til at udgere ca. 120 pct. ved udgangen af 2. kvartal 2009. Set over en leengere perio-
de begyndende i 1973 har friveerdien gennemsnitligt udgjort omkring 130 pct. af den
disponible indkomst, altsa lidt over det nuveerende niveau.

Den frie finansielle nettoformue har derimod ligget relativt stabilt omkring 50 pct.
af den disponible indkomst. | forbindelse med kraftigt faldende aktiepriser er den fal-
det fra omkring 75 pct. i 2007 til 50 pct. ved udgangen af 2. kvartal 2009.

HUSHOLDNINGERNES FORMUE Figur 14
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Anm.: Husholdningssektoren er inkl. selvstaendige erhvervsdrivende og non-profit-institutioner. Opgerelsen af
boligformuen medtager ikke veerdien af erhvervsbygninger, ubebyggede grunde og varige forbrugsgoder.
Pensionsformue efter skat er defineret som 50 pct. af pensionsformuen (skennet efter-skat-veerdi), inkl.
indestaende i ATP, LD og SP og ekskl. ikke-opsparingsbaserede pensioner. Fri finansiel nettoformue er
veerdien af finansielle aktiver, der ikke er placeret i en pensionsordning, fratrukket veerdien af de finansielle
passiver bortset fra boliglan. Egen seaesonkorrektion af den disponible indkomst er inkl. sendringer i hus-
holdningernes pensionskassereserver. Seneste observation er 2. kvartal 2009.

Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.
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ANTAL HANDLER PA BOLIGMARKEDET Figur 15
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Anm.: Seesonkorrigerede serier. Seneste observation er 3. kvartal 2009
Kilde: Realkreditradet. Statistikken omfatter de handler, hvor der indgar realkreditbelaning og deekker dermed ca. 80
pct. af alle handler.

Boligmarkedet er begyndt at vise tegn pa stabilisering, som kan tilskrives
det meget lave renteniveau og stigningen i de disponible indkomster. En
tilsvarende udvikling er set i andre lande, som ogsa havde en kraftig
stigning i boligpriserne under hgjkonjunkturen. Udsigterne til fortsat
stigende ledighed og risikoen for stigende renter kan vende billedet og
svaekke boligmarkedet.

Udenrigshandel og betalingsbalance

Udenrigshandlen viste svage tegn pa vending i 3. kvartal 2009. Veerdien af
vareeksporten (ekskl. skibe mv.) steg svagt efter fire kvartaler med fald.
Stigningen skyldtes iseer storre energieksport som fglge af stigende oliepri-
ser, mens industrieksporten var stort set uaendret. Vareimporten (ekskl.
skibe mv.) steg med 2 pct. fra 2. til 3. kvartal, iseer som folge af gget import
til erhverv. Da vareimporten steg lidt mere end eksporten, blev handelsba-
lancen forveerret i 3. kvartal efter en forbedring i 1. halvar 2009.

Verdien af tjenesteeksporten er faldet med knap en fjerdedel det se-
neste ar. Det skyldes iseer feerre indteegter fra sgtransport, som er blevet
ramt hardt af nedgang i verdenshandel og lavere fragtrater. Dertil kom-
mer, at fragtraterne ogsa er presset af stigende kapacitet i den globale
handelsflade. Antallet af nye skibsordrer steg, mens fragtraterne var
hgje under opsvinget, og pa grund af lang produktionstid forgges kapa-
citeten fortsat.



Kvartalsoversigt - 4. kvartal 2009

22
EKSPORT AF TJENESTER Figur 16
Mia.kr. Mia.kr.
100 50
90 45
80 40
70 35
60 30
50 25
40 20
30 15
20 10
2005 2006 2007 2008 2009
=—Tjenesteri alt Transport —Tjenester ekskl. transport og rejser (hojre akse)

Anm.: Seneste observation er 2. kvartal 2009.
Kilde: Danmarks Statistik.

Eksporten af gvrige tjenester sasom konsulentydelser, data- og kommu-
nikationsydelser mv. er reduceret det seneste ar efter at veere steget
kraftigt i perioden 2005-08, jf. figur 16.

Importen af tjenester er faldet det seneste ar, men mindre end ekspor-
ten. Saledes er nettooverskuddet pa tjenestehandel blevet mindre. Ifol-
ge betalingsbalancestatistikken var nettooverskuddet pa tjenestehandel
godt 30 mia.kr. fra oktober 2008 til september 2009 mod ca. 50 mia.kr. i
samme periode aret for.

Bidraget fra formueindkomst er vokset, sa samlet set er overskuddet
pa betalingsbalancen steget. | perioden oktober 2008 til september 2009
var det samlede overskud pa betalingsbalancen 55 mia.kr.,, godt 14
mia.kr. mere end i samme periode sidste ar.

Arbejdsmarked og lon
Fra juni til oktober 2009 steg den seesonkorrigerede ledighed med gen-
nemsnitligt 3.800 personer om maneden, hvilket er et noget langsomme-
re tempo end i 1. halvar 2009, hvor den manedlige stigning var pa knap
7.000 personer. Ifalge Danmark Statistiks stikprovebaserede arbejdskraft-
undersggelse er det iseer gruppen af ledige, der har sggt arbejde i 3-12
maneder, som er steget gennem 2009. Denne gruppe udgjorde i 3. kvartal
2009 45 pct. af det samlede antal ledige i undersagelsen.
Langtidsledigheden vil stige i de kommende maneder i takt med, at
ledigheden stiger. En stor del af de ledige finder stadig relativt hurtigt
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BRUTTOLEDIGHED OG LANGTIDSLEDIGHED Figur 17
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Anm.: Seesonkorrigerede serier. Bruttoledighed inkluderer dagpengemodtagere, kontanthjeelpsmodtagere og aktivere-
de. Langtidsledighed er opgjort som fuldtidspersoner i maneden, der har veeret ledige eller i aktivering i mere end
80 pct. af tiden de seneste 12 maneder. Seneste observation er september 2009.

Kilde: Register for ArbejdsMarked, RAM, og Beskaftigelsesministeriets forlebsdatabase, DREAM.

beskaeftigelse igen, sa langtidsledigheden er hidtil kun steget beske-
dent, jf. figur 17. For personer, som bliver ledige, tager det ifelge Be-
skaeftigelsesministeriet i gennemsnit 3 uger leengere at forlade dagpen-
gesystemet end for den gkonomiske krise. Der er stadig en sterre andel
ledige, som finder job inden 3 maneder, end da ledigheden steg i 2002
og 2003.

Lenstigningerne pa det private arbejdsmarked er aftaget i takt med
den gkonomiske nedgang. Ifglge Danmarks Statistik var den arlige lon-
stigningstakt i den private sektor 2,8 pct. i 3. kvartal 2009, hvilket er en
lidt mindre stigning end i 2. kvartal. | den traengte bygge- og anlaegssek-
tor faldt lenstigningstakten til 1,7 pct. ar-til-ar. Den arlige stigningstakt
for de offentlige lenninger faldt fra 2. til 3. kvartal 2009, men var stadig
pa et hgjt niveau. Lanstigningen i kommuner og regioner var 5,1 pct. i 3.
kvartal i forhold til 3. kvartal 2008. De offentlige Ignstigningstakter for-
ventes fortsat at aftage de kommende kvartaler i takt med, at overens-
komsterne udmegntes. Krisen har lagt en deemper pa arbejdsmarkedet
herhjemme savel som i udlandet, men Ignstigningerne i fremstillingssek-
toren i Danmark 13 i 3. kvartal stadig hgjere end i vores vigtigste sam-
handelslande.

Den forholdsvis hgje lgnstigningstakt i Danmark over en leengere ar-
reekke har i kombination med en styrket effektiv kronekurs og en seer-
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LONKONKURRENCEEVNE | INDUSTRIEN Figur 18
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Anm.: Relativ len og relative enhedslenomkostninger er udlandets i forhold til Danmarks i samme valuta i industrien.
Enhedslenomkostninger er lensum divideret med BVT i faste priser i industrien. Et fald i et indeks angiver en
svaekkelse af lenkonkurrenceevnen..

Kilde: Danmarks Statistik, OECD og Danmarks Nationalbank.

deles svag produktivitetsudvikling fert til en sveekkelse af den danske
lonkonkurrenceevne med omtrent 35 pct. siden artusindeskiftet, jf. figur
18. | samme periode er bytteforholdet for varer ekskl. energi forbedret
med ca. 8 pct.

Priser

Inflationen, malt ved HICP-indekset, er aftaget gennem aret og var i
oktober 0,6 pct. Trods den afdeempede prisudvikling ligger forbruger-
prisinflationen stadig et stykke over euroomradet, som i oktober faldt
med 0,1 pct.ar-til-ar. Kerneinflationen, som ekskluderer energi- og fode-
varepriser, var 1,7 pct. ar-til-ar i oktober. Det afspejler et lidt lavere pris-
pres, men kerneinflationen er stadig hgjere end i euroomradet. Den
indenlandsk markedsbestemte inflation, IMI, der maler udviklingen i
virksomhedernes lanomkostninger og avancer, ligger pa et hgjt niveau
og var i oktober 5,9 pct. ar-til-ar. Priserne pa input i produktionen, sa-
som ravarer, ligger under niveauet for et ar siden. Da virksomheder ty-
pisk videreferer et fald i inputpriserne til forbrugerne med en vis forsin-
kelse, giver det sig udslag i en stigning i IMI.

@konomisk politik
Den gkonomiske vaekst var negativ i Danmark i 2. kvartal 2009. Vendin-
gen i konjunkturerne har i 3. kvartal vist sig hos vore stgrste samhan-
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delsparter, mens der er tegn pa en stabilisering af den danske gkonomi i
3. kvartal. De bedre internationale konjunkturer kan veere med til at
treekke dansk gskonomi i gang i den kommende tid, men vendingen teg-
ner til at blive langsom.

Finanslovaftalen for 2010 og tidligere trufne beslutninger indebaerer
en ekspansiv finanspolitik, som forsteerker den betydelige stigning i det
offentlige underskud og den offentlige geeld, som forventes i 2010.

Danmark vil i 2010 ligesom sterstedelen af de ovrige EU-lande over-
skride kravet i Stabilitets- og Veekstpagten om, at underskuddet ikke ma
overstige 3 pct. af BNP. Med underskud af den sterrelse kommer Dan-
mark i pagtens budgetunderskudsprocedure og vil modtage en henstil-
ling om at reducere det offentlige budgetunderskud.

| begyndelsen af 2010 fremleegger regeringen et nyt konvergenspro-
gram for Danmark. | forlaengelse heraf er der behov for, at regeringen
udarbejder en mellemfristet plan for konsolidering af de offentlige fi-
nanser over de kommende ar. En sadan plan ber ikke alene indeholde
mal for konsolidering, men ogsa anvise de midler, som skal bringes i
anvendelse for at na den planlagte forbedring af de offentlige finanser.
Det vil styrke finanspolitikkens troveerdighed og mindske risikoen for
stigende rentespeend over for udlandet som felge af den hurtige geelds-
opbyggelse.
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Konjunktur, aktivpriser og kreditgivning

Erik Haller Pedersen og Sgren Vester Sgrensen, @konomisk Afdeling

INDLEDNING OG KONKLUSION

Svingninger i de gkonomiske konjunkturer er normale i en markedsgko-
nomi. Nedenfor sammenholdes det seneste opsving herhjemme med tid-
ligere konjunkturfremgange.

Under steerke opsving opbygges der typisk ubalancer i gkonomien,
som efterfelgende ma udlignes. Det var ogsa tilfeeldet under det seneste
opsving herhjemme fra 2003 til 2007. Ubalancerne var bl.a. tydelige pa
boligmarkedet og inden for byggeriet. Det har efterfglgende givet pro-
blemer for en del pengeinstitutter, der havde involveret sig for kraftigt.
Privatforbruget voksede ogsa steerkt, men dog med en paent positiv
opsparingskvote gennem hele hgjkonjunkturen. Pengeinstitutternes
stigende tab kommer ikke i forste omgang fra udlan til husholdninger-
ne, men fra langivning til erhverv, iseer inden for bygge- og anlaegssek-
toren.

Forveerringen af konkurrenceevnen blev forsteerket under opsvinget,
men ekstraordineere indteegter, herunder fra olie- og gasproduktionen i
Nordsgen, sikrede et vedvarende overskud pa betalingsbalances Igsbende
poster. Det star i kontrast til de @vrige opsving gennem de seneste 40 ar.
De endte stort set alle med et kontraktivt politisk indgreb som felge af
betalingsbalanceproblemer.

Den seneste hgjkonjunktur var kendetegnet ved en useedvanligt steerk
kreditudvidelse og stigning i priserne pa ejerboliger. Erfaringerne viser,
at der i dette tilfeelde ofte opbygges ubalancer, som efterfelgende ma
afvikles. Det medferer typisk en periode med lav veekst. Det var ikke
geeldsaetning i sig selv, der udlgste lavkonjunkturen, men hgje gaeldsni-
veauer ggr husholdninger og virksomheder mere sarbare, nu da kon-
junkturen er vendt. Det samme geelder hgj gearing i pengeinstitutterne.

En markedsekonomi er ikke krisefri. Der findes ingen skonomisk poli-
tik, som kunne have afskeermet dansk gskonomi fra det kraftige globale
tilbageslag i 2008.

Teori og praksis viser, at det er meget sveert at styre forventningsdrev-
ne aktivpriser med renten. Alternativet er forhgjelse af beskatningen pa
aktivet eller stramning af vilkar for lan med aktivet som sikkerhed. Lem-
pelsen af finanspolitikken i 2004 bred med de forudgdende ars mellem-
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fristede finanspolitiske strategi og bidrog til, at skonomien i de efter-
folgende ar skiftede til et hojere gear, og at ledigheden blev presset
langt under sit strukturelle niveau. Det sikreste er at fastholde et mel-
lemfristet sigte i den skonomiske politik og opgive forestillingen om, at
det er muligt at finstyre konjunkturerne.

KONJUNKTURSVINGNINGER | DANMARK

Over de seneste 40 ar kan der identificeres fire perioder med konjunk-
turfremgang herhjemme: Anden halvdel af 1970'erne, efter at chokket
oven pa den kraftige stigning i oliepriserne i 1973 havde lagt sig, forste
del af 1980'erne ("SchlUter-optimismen"), perioden efter kickstarten i
1993 og senest perioden 2003-07. Malt ved hjaelp af produktionsgab,
dvs. forskellen mellem faktisk og potentielt bruttonationalprodukt, BNP,
svarer de fire perioder til tidsrum, hvor gabet har veeret stigende, dvs.
enten mindre negativt eller mere positivt, jf. figur 1.

Huspriser og aktiekurser har en iboende tendens til at svinge. Udsving
i boligpriser er typisk mere traege end i aktiekurser. Prisen pa et finan-
sielt aktiv som fx en aktie afhaenger af forventningerne til de fremtidige
afkast og dermed af den fremtidige skonomiske udvikling. Der er i mar-
kedet en tendens til at fremskrive den aktuelle situation ud i fremtiden,

BOLIGMARKED OG KONJUNKTUR Figur 1
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Anm.: "Optimisme pa boligmarkedet" er beregnet som 4-kvartalers glidende gennemsnit af vaekst i de nominelle kon-
tantpriser pa enfamiliehuse fratrukket vaekst i nominel BNP. "Produktionsgab" viser den faktiske produktion i
forhold til det niveau, der er foreneligt med ligeveegt i skonomien.

Kilde: OECD, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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bade nar den er positiv, som under det seneste opsving, og efterfglgen-
de mere negativ. Det giver store udsving i aktiekurserne over tid, jf. Ejer-
skov (2000). Noget tilsvarende gaelder for boligpriserne. Mishkin (2009)
har i forbindelse med diskussion af bobler anfgrt, at man skal sondre
mellem bobler, der er finansieret gennem kreditekspansion, og bobler,
hvor der ikke er kreditekspansion. Ved ferstnaevnte bobler vil der blive
tale om betydelige tab for finansielle tab for pengeinstitutterne, nar
boblen brister. De er derfor farligere. For en teoretisk oversigt over for-
skellige typer af boblen, jf. Brunnermeier 2009.

Aktivpriser er ydermere steerkt konjunkturmedlgbende. Priserne er ho-
jest pa toppen af konjunkturen og stimulerer dermed forbrug, investe-
ringer og lantagning, nar der er behov for det modsatte, og omvendt.
Sving i aktivpriser er langt fra den eneste arsag til konjunktursving, der
ogsa skyldes eendringer i udbuds- og efterspergselsforholdene, fx initie-
ret af spring i teknologi, den ferte skonomiske politik, forventninger til
den fremtidige gkonomiske udvikling mv.

En af kanalerne, gennem hvilken aktivpriserne pavirker den gkonomi-
ske konjunktur, gar via den finansielle sektor, jf. Pedersen (2003). En
vaesentlig del af pengeinstitutternes udlan sker mod sikkerhed i aktiver,
og stigende aktivpriser folges typisk af stigende lantagning. Det kan
vaere belaning af friveerdi i ejerboliger eller [an pa baggrund af en ak-
tieportefoljes stigende kursveerdi. Hvis aktivpriserne begynder at falde,
er den finansielle sektor derfor sarbar. Det geelder iseer, hvis den ikke
har taget de fornedne forholdsregler eller forfulgt en tilpas forsigtig
strategi, mens det gik fremad.

Det seneste opsving skiller sig ud fra tidligere derved, at der hele tiden
var et privat og offentligt opsparingsoverskud og dermed overskud pa
betalingsbalancens Igbende poster, jf. figur 2. Under tidligere opsving
har forveerring af betalingsbalancen typisk fert til kontraktive indgreb,
som blev indledningen til en periode med lavveekst. Det var tilfeeldet i
1970'erne, i midten af 1980'erne med kartoffelkur og skattereform samt
pinsepakken i 1998. Under det seneste opsving var det ikke et politisk-
gkonomisk indgreb, der indvarslede opsvingets afslutning, men den
udefra kommende finansielle krise, som gav anledning til et markant
synkroniseret stemningsskift verden over. Dansk gkonomi var imidlertid
allerede pa vej mod afmatning, da krisen ramte.

Danmark kom fra en steerk hgjkonjunktur, hvor ledigheden var presset
helt i bund. Tilbageslaget har derfor veeret steerkere herhjemme end i
mange af vore nabolande. Geeldsniveauerne i mange husholdninger og
virksomheder er under hgjkonjunkturen kommet hgjt op. Der er saledes
behov for en periode med konsolidering, men husholdningernes balance
er ikke usund.



Kvartalsoversigt - 4. kvartal 2009

30

BETALINGSBALANCE Figur 2
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Kilde: Danmarks Statistik.

I modseetning til tidligere hgjkonjunkturer var stigningstakten i forbru-
gerpriserne moderat under hele det seneste opsving bade herhjemme
og i udlandet. Det skyldes bl.a. steerkt stigende import af varer produce-
ret i lavtlenslande. Den lave prisstigningstakt var medvirkende til, at
behovet for indgreb til at deempe fremgangen blev undervurderet af
myndighederne, ogsa herhjemme. Advarsler om, at finanspolitikken var
for ekspansiv, blev overhgort.

Det afgerende er dog ikke udelukkende niveauet for pris- og len-
stigningstakten, men ogsa niveauet i forhold til udlandet og dermed
konkurrenceevnen. Der er over en lang arreekke sket en lgbende for-
veerring af den danske konkurrenceevne, en udvikling der blev for-
steerket under det seneste opsving. Det skyldes, at den danske Ignstig-
ningstakt har ligget over stigningstakten hos vore udenlandske kon-
kurrenter. Hertil kommer en styrkelse af kronen og en svag udvikling i
produktiviteten. At betalingsbalancen trods dette er forblevet i over-
skud, skyldes bl.a. stigende produktion og eksport af olie og gas fra
felterne i Nordsgen sammen med i perioder en meget hgj oliepris og
hoeje fragtrater til gavn for den store og stadigt starre danske handels-
flade. Det har muliggjort en hgjere indenlandsk efterspergsel, uden at
det har fort til problemer med betalingsbalancen. Saldoen pa beta-
lingsbalancens lgbende poster har derfor veeret en ringe indikator pa
indenlandsk overophedning.
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Boligmarkedet

De danske huspriser steg neesten uafbrudt fra 1993 til 2007. Under det
seneste opsving var stigningen ekstraordinaert staerk i 2005, jf. figur 3.
Prisudviklingen pa erhvervsejendomme har ogsa veeret ussedvanligt
staerk under det seneste opsving, jf. figur 4.

Der kan identificeres flere arsager til den langsigtede udvikling i de
danske boligpriser. Disse var ved begyndelsen af opsvinget i 1990'erne
undervurderede i betydelig grad efter en forudgdende syvarsperiode
med lavkonjunktur og fald i de nominelle huspriser. Ud over genopret-
ning af prisniveauet var et markant rentefald med til at neere prisstig-
ningerne efter 1993.

Stigningen i boligpriserne under det seneste opsving kan i vid ud-
streekning forklares med fald i renteniveau, iseer i den korte ende, vaekst
i de disponible realindkomster, faldende ledighed, skattestoppet, der
har betydet et fald i den effektive ejendomsvaerdiskattesats, og nye pro-
dukter, herunder forst og fremmest udbud af 1an med midlertidig af-
dragsfrihed fra 2003. Summeres alle disse underliggende forhold, er det
et langt stykke hen ad vejen muligt at forklare prisudviklingen pa ejer-
boliger frem til begyndelsen af 2005.

Opsvinget gav imidlertid mange en urealistisk forestilling om, at stig-
ningen i huspriserne ville fortseette fremover. En spgrgeskemaunderso-
gelse udarbejdet af Catinét for @konomi- og Erhvervsministeriet i be-
gyndelsen af 2005 viste, at 30 pct. af befolkningen forventede huspris-

UDVIKLING | REALE BOLIGPRISER Figur 3
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UDVIKLING | REALE ERHVERVSEJENDOMSPRISER Figur 4
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stigninger pa mere end 5 pct. pa ét ars sigt. Det var ogsa udbredt praksis
at kebe det nye hus, for det gamle var solgt. Drevet af sadanne forvent-
ninger steg prisen pa parcel- og reekkehuse fra begyndelsen af 2005 og
et ar frem med naesten 25 pct. Det deekker over en stigning i hoved-
stadsomradet, der var vaesentligt hejere, mens andre dele af landet blev
langt mindre bergrt. Et loft i boligpriserne af denne stgrrelsesorden ef-
ter en lang forudgaende arreekke med stigende priser kan ikke forklares
med underliggende forhold, og det er tilbagerulningen af denne stig-
ning, det danske boligmarked har keempet med de sidste par ar.

De stigende huspriser under det seneste opsving medferte en kraftig
ekspansion i byggeriet, med klare tegn pa overophedning i sektoren.
Den efterfolgende afkeling har givet problemer ikke blot i byggebran-
chen selv, men ogsa i en del pengeinstitutter, som har eksponeret sig for
kraftigt over for markedet for fast ejendom.

Tilbagerulning af nogle af de ubalancer, der blev skabt under et for
steerkt opsving, kan vaere en smertefuld proces og give problemer for
hele den finansielle sektor. Det er imidlertid veerd at bemaerke, at de
aktuelle udfordringer og problemer for mange pengeinstitutter ikke i
ferste omgang skyldes lan til husholdningerne, men snarere erhvervsud-
[an, herunder ikke mindst til byggeri. Herved minder den nuveerende
situation om bankkrisen i begyndelsen af 1990'erne. | modsaetning til
krisen dengang fik en del pengeinstitutter problemer pa et overrasken-
de tidligt tidspunkt i denne konjunkturvending, hvor det er almindeligt,
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at problemerne i pengeinstitutterne forst viser sig et stykke inde i lav-
konjunkturen. At det kunne ga sa galt sa hurtigt, tyder pa, at en del
projekter hvilede pa et meget optimistisk grundlag med hensyn til ud-
viklingen i ejendomspriserne. Det vidner ogsa om en alt for lempelig
kreditpolitik og ekspansionslyst i nogle pengeinstitutter.

Udviklingen er et spejlbillede af, at opsvinget i skonomien generelt fik
lov til at ga for vidt. | sddanne tilfeelde vil der uundgaeligt blive opbyg-
get ubalancer, som efterfelgende ma udlignes. Forventningerne til pris-
udvikling pa ejendomsmarkedet har i en periode vaeret negative. Lige-
som den uholdbare stigning i priserne i opsvingets sidste fase var for-
ventningsdrevet, er nedturen det delvis ogsa.

Kreditgivningen

Lav stabil inflation fremmer makrogkonomisk og finansiel stabilitet. Hvis
inflationsforventningerne er fastforankrede, kan husholdninger og virk-
somheder under en hgjkonjunktur gge lantagningen i forventning om
en fortsat stabil veekst med lav inflation. Selv med lav stabil inflation kan
nogle husholdninger, virksomheder og langivere saledes patage sig for
store finansielle risici. Sddanne finansielle ubalancer opbygges typisk
over nogen tid og viser sig i stigende aktivpriser, @get kreditgivning og
gearing, men i forste omgang ikke nedvendigvis i stigende forbrugerpri-
ser. De internationale erfaringer viser, at netop kombinationen af steerk
vaekst i kreditgivning og store stigninger i boligpriserne er en potentielt
farlig cocktail, jf. Borio og Lowe (2004), Detken og Smets (2004).

Kreditekspansionen herhjemme var staerk under det seneste opsving
sammenholdt med tidligere opsving, jf. figur 5. | sidste del af opsvinget
voksede udlan fra penge- og realkreditinstitutter til husholdninger og
ikke-finansielle virksomheder med over 15 pct. arligt, hvilket var tre
gange hurtigere end vaeksten i nominelt BNP. At udlansveeksten oversti-
ger BNP-vaeksten, er ikke useedvanligt, iseer under et opsving, men under
det seneste opsving var forskellen stor. Hgjkonjunkturen medferte der-
med i store dele af gkonomien en gget geeld i forhold til de indkomster,
der fremadrettet skulle servicere denne geeld. Det herer dog med til
billedet, at en stor del af den @gede geeldseetning i husholdningerne
ikke blev omsat i gjeblikkeligt forbrug, men sparet op.

Stigningen i aktiekurserne adskilte sig derimod ikke fra tidligere op-
sving, jf. figur 6.

Samtidig med geelden steg veerdien af aktiverne imidlertid ogsa, sa der i
et vist omfang var tale om en oppustning af balancer. Det kan efterfol-
gende give problemer under en lavkonjunktur, safremt veerdien af akti-
verne falder, uden at geelden ger det. Det har for husholdningernes ved-
kommende haft en staerkt negativ virkning pa forbrugstilbgjeligheden.
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SAMLET UDLAN | FORHOLD TIL BNP Figur 5
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Husholdningerne belante til en vis grad de friveerdier, der under opsvin-
get blev skabt af stigningen i boligpriserne. Gaelden steg til tre gange
den disponible indkomst. Aktiverne steg dog endnu hurtigere end geeld-
seetningen, sa husholdningernes formue voksede og udgjorde i 2007 fire

AKTIEKURSER Figur 6
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OPSPARINGSKVOTE OG HUSHOLDNINGERNES FORMUEKVOTE Figur 7
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og en halv gang den disponible indkomst. Siden har faldet i huspriserne
reduceret formuen noget, men husholdningernes formue ligger stadig
over niveauet ved opsvingets begyndelse i 2003 og er hgj ogsa set i et
leengere perspektiv. Alt i alt er husholdningerne under ét saledes stadig
velkonsoliderede. De, der kgbte bolig, da priserne toppede, er imidlertid
uheldigt stillede, og over 100.000 husejere er i dag teknisk insolvente i
den forstand, at geelden i boligen overstiger veerdien af huset.

Opsparingskvoten har under hele opsvinget ligget pa sit langsigtsgen-
nemsnit pa 5-10 pct. af disponibel indkomst, jf. figur 7. Det tyder pa, at
formueeffekterne pa forbruget har veeret beherskede. Det seneste halv-
andet ar er opsparingskvoten skudt i vejret i takt med faldet i privatfor-
bruget samtidig med fortsat steerk veekst i de disponible indkomster.
Husholdningerne pavirker saledes for tiden gkonomien negativt i form
af lavere eftersporgsel.

AFRUNDING

Grunden til den nuveerende internationale krise blev lagt under den
seneste internationale hgjkonjunktur. Herhjemme gav de gode kon-
junkturer anledning til en kraftig kreditveekst og gearing i dele af gko-
nomien. Udviklingen blev understottet af steerk veekst i aktivpriser,
bade aktiekurser og boligpriser. Det havde bl.a. baggrund i en meget
lav rente, der fremmede risikotagning i dele af den finansielle sektor,
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jf. Adrian og Shin (2008), og en for ekspansiv finanspolitik midt i et
opsving.

Selv om lantagningen steg markant, blev den aktuelle krise herhjem-
me ikke udlest af en for hgj geeldseetning i husholdningerne, men de
hgje gaeldsniveauer i mange dele af gkonomien kraever en periode med
konsolidering. Det geelder husholdninger, virksomheder og pengeinsti-
tutter. Det er ikke i forste reekke husholdningerne, der giver pengeinsti-
tutterne tab i dag, men derimod udlan til erhverv og for visse pengein-
stitutters vedkommende overeksponering over for bygge- og anlaegssek-
toren.

Konsolideringen i pengeinstitutterne sker bl.a. gennem Kreditpakken
(Bankpakke 2), hvor kravet for at fa statsligt kapitalindskud var, at sol-
vensprocenten kom op pa minimum 12 efter indskuddet mod normalt 8.
Ogsa en del virksomheder arbejder pa at nedbringe geeldsbyrden. Til
gengeeld stiger geeldseetningen nu hurtigt i den offentlige sektor efter
nogle ar med overskud. At opsparingssaldi i den offentlige og private
sektor er modsatrettede, er et typisk mgnster.

Det har i litteraturen og blandt praktikere veeret en udbredt opfattel-
se, at lav inflation — malt pa forbrugerpriser — af sig selv ville holde ak-
tivpriserne i ave. Det bygger pa en opfattelse af, at hvis varemarkederne
er efficiente, vil aktivpriserne, der i deres natur er fremadskuende, ogsa
veere forankrede. Den nuvarende krise har vist, at lav inflation kun er
en ngdvendig, men ikke tilstraekkelig betingelse for finansiel stabilitet.

Finansielle kriser er ikke noget nyt, men har veeret et naesten regel-
maessigt tilbagevendende feenomen i verdensgkonomien sa langt tilba-
ge, som der har eksisteret finansielle markeder. | Reinhart og Rogoff
(2009) analyseres finansielle kriser i et langt historisk perspektiv.

| praksis er det sveert preecist at definere, hvornar der er tale om en
uholdbar udvikling i prisen pa finansielle aktiver og langivningen, og
dermed opbygning af sarbarheder i den finansielle sektor. | den gkono-
miske litteratur anbefales anvendelse af nogle simple indikatorer til at
identificere opbygningen af sarbarheder i skonomien og dermed risiko
for en efterfelgende finansiel krise, jf. boks 1.

Det giver imidlertid ikke kun problemer, hvis ubalancer far lov at ud-
vikle sig, men ogsa hvis man med den gkonomiske politik reagerer for
tidligt eller pa en udvikling, som viser sig ikke at lede til ubalance. Det
vil ofte forst veere tydeligt efterfelgende. Typen af sted til skonomien er
ogsa af betydning, men kan veere sveer at fastlaegge i situationen.

Det samfundsmaessige problem ved sving i aktivpriser er storre, des
leengere aktivpriserne kommer fra deres "korrekte" niveau, for udvik-
lingen vender. Det mest hensigtsmaessige er derfor at tage luften ud af
en eventuel boble, for den bliver for stor. Her leber man imidlertid ind i
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INDIKATOR FOR OPBYGNING AF FINANSIEL UBALANCE Boks 1

Flere studier tyder pa, at den samlede kreditgivning i skonomien sat i forhold til BNP
kan anvendes som en indikator for opbygning af finansiel ubalance. Detken og Smets
(2004) finder, at nar det samlede udlan i forhold til BNP overstiger et beregnet trend-
niveau med over 10 pct., indebaerer det oget risiko for en efterfelgende finansiel op-
bremsning og steerkere konjunkturnedgang.'

Figur 8 viser udviklingen i det samlede udlan i forhold til BNP, et beregnet udglattet
trendniveau, og afvigelsen i forhold til trendniveauet.’ | den seneste opsvingsperiode
overskred den samlede kreditgivning sit trendniveau med 10 pct. i starten af 2005.
Under hgjkonjunkturen i 1980'erne overskred det samlede udlan sit trendniveau med
10 pct. i 4. kvartal 1985.

OVERNORMAL UDLANSSTIGNNG Figur 8
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Anm.: Kvartalstal for udlan fra penge- og realkreditinstitutter sat i forhold til BNP. Trend er beregnet rekursivt ved
hjeelp af Hodrick-Prescott-filter med en hej udglatningsparameter (lambda=400.000), jf. Detkens og Smets
(2004). De forste 32 kvartaler anvendes til at initialisere trenden, derefter beregnes den rekursivt ved at
tilfaje ét kvartal ad gangen.

Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

' Borio og Lowe (2004) finder ogsa, at denne indikator er bedst korreleret med finansielle kriser, men anvender

en mindre teerskelvaerdi (4 pct.).

Beregningen af den udglattede trend folger Borio og Lowe (2004) og beregnes ved hjeelp af rekursivt HP-filter
med en hgj udglatningsfaktor, dvs. pa alle observationer til og med en given observation. Trendberegningen
startes pa de forste 8 ar, og derefter beregnes trenden rekursivt ved tilfgjelse af én observation ad gangen. Der
anvendes som Borio og Lowe (2004) en meget hej udglatningsfaktor i HP-filteret (lambda) pa 400.000 i stedet
for den normale veerdi pa kvartalstal (1.600). Anvendes den normale veerdi, finder man ikke samme naevnevaer-
dige afvigelser fra trend.

to problemer. For det forste kan det veere sveert at identificere opbyg-
ningen af ubalancer i skonomien i tide, jf. ovenfor.

For det andet er det svaert via den skonomiske politik at modvirke sti-
gende aktivpriser og forventninger generelt, jf. bl.a. IMF (2009). Her-
hjemme er pengepolitikken udelukkende rettet mod at fastholde en fast
kronekurs over for euroen og er saledes ikke til radighed til at forfelge



Kvartalsoversigt - 4. kvartal 2009

38

OVEROPHEDNING AF ARBEJDSMARKEDET Figur 9

1.000 personer
180

160
" L/\.v,/
120
100
80
60

40
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

= Arbejdslgshed Strukturel ledighed ifelge Finansministeriet

Kilde: Danmarks Statistik og Finansministeriet.

andre mal. Heller ikke andre dele af den gkonomiske politik herhjemme,
herunder finanspolitikken, har imidlertid i tilstreekkeligt omfang veeret
rettet mod at deempe den steerke vaekst i aktivpriser og udlan under det
seneste opsving. Overophedningen beted, at ledigheden kom markant
under sit strukturelle niveau, jf. figur 9.

Erfaringerne fra bl.a. sidste del af 1980'erne er, at selv om der bliver
grebet ind, kan det veere sveert at dosere et indgreb rigtigt. Det geelder
0gsa den nuveerende situation, hvor man gnsker at stimulere gkonomi-
en. Det sikreste er at fastholde et mellemfristet sigte i den skonomiske
politik og opgive forestillingen om, at det er muligt at finstyre konjunk-
turerne.

Hvis der i stedet veelges en mere aktivistisk linje som med lempelsen af
den gkonomiske politik i 2004, er det afgerende, at der bliver strammet
igen i gode tider, jf. Andersen (2004). Det skete ikke i Danmark pa trods
af en lang reekke tegn pa overophedning og en staerk veekst i kreditgiv-
ningen.
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Netting — udligning af rettigheder og
forpligtelser mellem to eller flere parter

Kirsten Elisabeth Gdlrtler, Administrationsafdelingen-Jura

INDLEDNING

Omsaetningen i betalings- og veerdipapirafviklingssystemer er betydelig.
| de danske systemer alene omsaettes dagligt for over 300 mia.kr., og
omsaetningen er stigende. Det gger til stadighed fokus pa risiciene, idet
bl.a. en konkurs hos en af deltagerne kan sprede sig til hele det finan-
sielle system.

Netting gor det muligt at udligne to eller flere parters rettigheder og
forpligtelser mod hinanden frem for at udveksle bruttoydelser. Kreditri-
sikoen mellem to parter reduceres markant ved adgang til at foretage
netting. | en konkurssituation kan en kreditor saledes opgere sit tilgo-
dehavende hos konkursboet pa nettobasis. Dermed begraenses den pa-
geeldende kreditors eventuelle tab og risikoen for, at en sterre mar-
kedsdeltagers konkurs spreder sig til andre (dominoeffekt). Adgangen
til at foretage netting har dermed stor betydning for stabiliteten i det
finansielle system.

Verdien af netting er ligeledes anerkendt i Basel ll-reglerne, som mu-
ligger, at et kreditinstituts enkelte engagementer indgar i opgerelsen af
kapitalkravet pa basis af en nettoopggrelse, forudsat engagementet er
underlagt en aftale om netting. Herved kan det enkelte institut reduce-
re den af loven kraevede kapital eller gge dets eksponering.

To eller flere parter kan som udgangspunkt frit aftale, at deres gensi-
dige rettigheder og forpligtelser udlignes ved netting. Fordelene ved
netting kan imidlertid alene opnas, hvis der er et velfunderet juridisk
grundlag, der indebeerer, at netting skal respekteres af tredjemand,
herunder en af parternes eventuelle konkursbo.

| det folgende beskrives de geeldende danske regler om netting efter
implementeringen af henholdsvis direktivet om endelig afregning i be-
talings- og veerdipapirafviklingssystemer 98/26/EF af 19. maj 1998 (finali-
ty-direktivet) og direktivet om aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse
2002/47/EF af 6. juni 2002 (collateral-direktivet).

Artiklen indeholder endvidere en kort gennemgang af de multilatera-
le nettingaftaler i forbindelse med Sumclearingen (betalingssystem) og
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VP-afviklingen (veerdipapirafviklingssystem), og der gives eksempler pa
anvendelse af bilaterale nettingaftaler i Nationalbanken. Afslutningsvis
naevnes nogle af de forhold, der bevirker, at der fortsat ikke er fuld
harmonisering af nettingreglerne inden for EU.

BEGREBET NETTING

Ved netting forstas, at to eller flere parters rettigheder og forpligtelser
over for hinanden opgeres til én enkelt nettoforpligtelse/-fordring for
hver af parterne.

Netting minder om traditionel modregning. En aftale om netting nyder
imidlertid en seerlig beskyttelse over for tredjemand, ligesom visse af de
betingelser, der gaelder ved modregning, ikke skal iagttages ved netting.

Der sondres mellem multilateral og bilateral netting. En multilateral
nettingaftale indebeerer, at rettigheder og forpligtelser mellem flere
end to parter nettes. Reglerne om multilateral netting omfatter alene
deltagere i betalings- og veerdipapirafviklingssystemer, fx Sumclearingen
og VP-afviklingen. En bilateral nettingaftale er en aftale om netting
mellem to parter. Eksempler fremgar af boks 1.

EKSEMPLER PA MULTILATERAL OG BILATERAL NETTING Boks 1
MULTILATERAL NETTING MELLEM TRE PARTER Tabel 1
A B C Nettoopgerelse
100 -50 50
-100 200 100
50 -200 -150

Eksemplet viser, at B skylder A 100, A skylder C 50, og C skylder B 200. Den multilate-
rale netting indebeerer, at det belgb, som fx C skylder B, ikke fuldt ud overferes til B,
idet halvdelen i stedet anvendes til deekning af det belgb, B skylder A.

Samtlige rettigheder og forpligtelser de tre deltagere imellem nettes, séledes at
hver deltager alene har en enkelt nettoforpligtelse/-fordring.

BILATERAL NETTING Tabel 2
Tilgodehavende Geeld Nettoopgorelse

A 100 50 50

B o 50 100 -50

Eksemplet viser, at B skylder A 100, og A skylder B 50. Den bilaterale netting indebae-
rer, at B overfarer 50 til A.

Nettingen indebeerer saledes, at parternes rettigheder og forpligtelser opgeres til
et enkelt nettobelgb.
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Bilaterale nettingaftaler kan opdeles i aftaler om lgbende netting' og
aftaler om slutafregning (close-out netting). Ved slutafregning forstas,
at de af slutafregningsaftalen omfattede fordringer opgeres (nettes) til
en enkelt fordring, safremt der opstar en slutafregningsgrund, fx hvis en
af parterne i aftalen tages under konkursbehandling.

Netting, navnlig den bilaterale, er seerligt interessant netop i tilfaelde
af en parts konkurs. | det folgende fokuseres derfor primeert pa netting i
denne situation.

REGELGRUNDLAGET FOR NETTING

| forbindelse med Bersreform Il blev der ved lov nr. 1072 af 20. december
1995 pr. 1. januar 1996 indfert regler i veerdipapirhandelsloven, VPHL,
om multilateral netting mellem deltagere i betalings- og veerdipapiraf-
viklingssystemer og om bilateral netting, for sa vidt angar fordringer
hidrerende fra valuta- og veerdipapirhandel. Reglerne blev bl.a. indfert,
for at dansk lovgivning kunne leve op til internationale standarder, som
anbefaler, at nettingsystemer skal have et velfunderet juridisk grundlag
ogsa i tilfeelde af en deltagers konkurs.

For Barsreform Il var der ikke noget klart juridisk grundlag for aftaler
om netting i dansk lovgivning. | tilfeelde af en af parternes konkurs kun-
ne der sdledes rejses tvivl om boets pligt til at anerkende netting’.

Reglerne er siden blevet aendret i forbindelse med implementeringen
af finality- og collateral-direktivet.

| det folgende beskrives de geeldende regler om netting i VPHL efter
implementeringen af disse direktiver.

Finality-direktivet og den danske implementering — multilateral netting
Det forste europaeiske skridt til at efterkomme anbefalingerne om et
velfunderet juridisk grundlag for netting var vedtagelsen af finality-di-
rektivet. Direktivet blev vedtaget med henblik pa at forbedre sikkerhe-
den for afviklingen i betalings- og veerdipapirafviklingssystemer.
Direktivet fokuserer overordnet pa to ting: at der kan ske fyldestgorel-
se af stillede sikkerheder uanset en deltagers insolvens’, og at en over-
forselsordre vedrorende betalinger eller veerdipapirer og netting er bin-
dende ogsa i tilfeelde af insolvensbehandling, forudsat ordren er indgaet
i systemet inden insolvensbehandlingens indledning. Tidspunktet for,

Aftaler om Igbende netting, hvor parternes rettigheder og forpligtelser opgeres, efterhanden som
de forfalder, vil ikke blive gennemgaet i denne artikel.

For en beskrivelse af reglerne om netting, der blev indfert i forbindelse med Barsreform I, henvises
til Peter Mgller Nielsen, Nettingbestemmelserne i vaerdipapirhandelsloven, Danmarks Nationalbank,
Kvartalsoversigt, maj 1996.

Reglerne om sikkerhedsstillelse behandles ikke i denne artikel.
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hvornar en ordre er endeligt indgaet i systemet, fastseettes af det enkel-
te system. En endelig ordre kan ikke tilbagekaldes af deltageren selv
eller dennes eventuelle konkursbo. Desuden kan de gvrige deltagere i
systemet ikke veelge at stoppe en endeligt indgaet ordre, herunder beta-
linger til en konkursramt deltager, med den konsekvens, at afviklingen
ikke kan gennemfgres.

Det betyder, at systemet kan anvende de indgaede ordrer til gennem-
forelse af afviklingen, herunder foretage netting, hvis systemet afvikler
pa nettobasis, uanset en deltagers konkurs.

De danske regler fra 1995 om multilateral netting i relation til beta-
lings- og veerdipapirafviklingssystemer opfylder kravene i finality-direk-
tivet og blev derfor ikke aendret substantielt i forbindelse med imple-
menteringen af direktivet ved lov nr. 283 af 26. april 2000.

Det folger af VPHL § 57 om multilateral netting, at en aftale, hvorefter
overforselsordrer vedreorende betalinger eller veerdipapirer i betalings-
og veerdipapirafviklingssystemer skal nettes, cleares og afvikles, eller fo-
res tilbage i deres helhed', sdfremt en af parterne fx erklaeres konkurs,
har retsvirkning over for konkursboet.

Det er en forudsaetning, at nettingaftalen inden konkursen er ind-
sendt til Finanstilsynet’ og indeholder objektive betingelser for, i hvilke
tilfeelde anmeldte, men endnu ikke opfyldte overferselsordrer, enten
opfyldes i overensstemmelse med nettingaftalen eller tilbageferes i de-
res helhed.

Collateral-direktivet og den danske implementering - bilateral netting
Collateral-direktivets formal er at fremme en effektiv brug af greense-
overskridende sikkerhedsstillelse og at fastseette ensartede regler for
slutafregning. Direktivet beskytter alene den bilaterale netting, mens
den multilaterale netting som naevnt er reguleret i finality-direktivet.

De danske regler fra 1995 blev i forbindelse med implementeringen af
direktivet sendret pa to veesentlige punkter. Typen af finansielle for-
dringer, der kan omfattes af en aftale om slutafregning, blev udvidet,
og det blev muligt at aftale, at slutafregning ferst skal ske, nar den ikke-
misligholdende part giver meddelelse herom til den misligholdende
part.

Det fremgar af bestemmelsen i VPHL § 58h om slutafregning, at en af-
tale med retsvirkning over for tredjemand, herunder en af parternes

Udelukker ikke, som fx i VP-afviklingen, at systemet, ud fra objektive og pa forhand fastlagte kriteri-
er, sager de transaktioner, der kan skabes daekning for, gennemfort, mens de resterende udskydes til
senere afvikling.

Aftaler vedr. registrerede betalingssystemer, der har veesentlig betydning for betalingsafviklingen
eller gennemferelsen af Nationalbankens pengepolitiske operationer, og som overvages af National-
banken, skal indsendes til Nationalbanken.
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konkursbo, kan indeholde bestemmelse om, at de af aftalen omhandle-
de finansielle forpligtelser skal nettes ved slutafregning, hvis en af par-
terne misligholder aftalen.

Ved finansielle forpligtelser forstas forpligtelser, der giver parterne ret
til kontant afregning eller levering af veerdipapirer'. Hvis ingen af par-
terne i en slutafregningsaftale er en centralbank, en offentlig myndig-
hed, en finansiel institution eller visse andre institutioner opregnet i
VPHL, anses alene fordringer hidrgrende fra handel med valuta og veer-
dipapirer, handel pa ravarebgrser samt ind- og udlan for finansielle for-
pligtelser. Hvis begge eller en af parterne er en fysisk person, der ikke
driver enkeltmandsvirksomhed, anses alene fordringer hidrerende fra
handel med valuta og veerdipapirer for finansielle forpligtelser.

En aftale om slutafregning skal veere skriftlig og beskrive, hvilke finan-
sielle forpligtelser der er omfattet af aftalen. Det ber desuden fremga,
hvilke situationer der berettiger til at slutafregne, eksempelvis insolvens-
behandling. Opggrelsen af veerdien af de finansielle forpligtelser i for-
bindelse med slutafregning skal ske pa forretningsmaessigt rimelige vil-
kar.

De finansielle forpligtelser, der er omfattet af slutafregningsaftalen,
vil ofte veere i forskellige valutaer, som skal omregnes til en faelles valuta
i forbindelse med slutafregningens gennemforelse, ligesom der skal ske
en vaerdianseettelse. Foreligger der en konkurssituation, skal opggrelsen
som udgangspunkt ske til kurserne pa tidspunktet for afsigelse af kon-
kursdekretet, uanset modparten farst blev bekendt med konkursen se-
nere. Det kan imidlertid aftales, at slutafregning forst skal ske, nar den
ikke-misligholdende part giver meddelelse herom til den misligholdende
part. Det behgver ikke veere straks. Hvis den misligholdende part er ta-
get under insolvensbehandling, kan boet imidlertid kraeve at blive stillet,
som om slutafregning var sket uden unedigt ophold efter det tidspunkt,
hvor den ikke-misligholdende part vidste eller burde vide, at den mislig-
holdende part blev undergivet insolvensbehandlingen.

Direktivet blev gennemfgrt i dansk ret ved lov nr. 1171 af 19. decem-
ber 2003. De nuveerende regler finder alene anvendelse pa aftaler om
slutafregning indgaet efter 1. januar 2004. En slutafregningsaftale ind-
gadet inden 1. januar 2004, der ikke er erstattet af en ny aftale eller en
tilleegsaftale, vil dog fortsat veere omfattet af den tidligere regel i VPHL
om slutafregning. Det har imidlertid den betydning, at alene fordringer
hidrerende fra valuta- og veerdipapirhandel vil veere omfattet af slutaf-
regningsaftalen, da de tidligere regler var begraenset til sddanne krav.

! Definitionen daekker alle forpligtelser, der vedrerer omsaetning af penge og veerdipapirer hidreren-
de fra saedvanlige transaktioner pa de finansielle markeder, fx ind- og udlan, forpligtelse til levering
af veerdipapirer og forpligtelser hidrerende fra valuta- og veerdipapirhandel.
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Desuden var der ikke hjemmel til at betinge slutafregning af en specifik
meddelelse.

ANMELDTE BETALINGS- OG VARDIPAPIRAFVIKLINGSSYSTEMER |
DANMARK

Finanstilsynet skal udfaerdige en liste over betalings- og veerdipapirafvik-
lingssystemer i Danmark, hvormed der kan indgas aftaler om multilate-
ral netting. Finanstilsynet har anmeldt disse til Europa-Kommissionen,
hvorefter det offentliggeres i hele EU, hvilke systemer der er beskyttet
efter finality-direktivets regler.

De anmeldte systemer er i dag folgende: VP-afviklingen, Sumclearin-
gen, Kronos, DN Forespgrgselsservice og Target?2.

Kronos, DN Forespgrgselsservice og Target2 er sakaldte realtidsbrutto-
afviklingssystemer (RTGS-systemer) for kroner (Kronos og DN Foresporg-
selsservice) og euro (Target2) modsat VP-afviklingen og Sumclearingen,
der er nettoafviklingssystemer. De enkelte betalinger i RTGS-systemer
afvikles ogjeblikkeligt og endeligt pa kontiene.

Det fremgar af finality-direktivet, at et system skal anmeldes for at
veere omfattet af direktivets beskyttelsesregler, saledes at ogsa andre
europeeiske jurisdiktioner skal respektere ikke blot en nettingprocedure,
men fx ogsa retsvirkningerne af, at en ordre er endeligt indgaet i syste-
met. Det er baggrunden for, at ogsa de naevnte bruttoafviklingssyste-
mer, der ikke opererer med netting, er anmeldt.

| det fglgende gennemgas kort de indgaede nettingaftaler i relation
til Sumclearingen og VP-afviklingen. Disse er de systemisk vigtigste beta-
lings- og afviklingssystemer i Danmark.

Sumclearingen

Sumclearingen er et betalingssystem for clearing og afvikling af detail-
betalinger'. Deltagerne i Sumclearingen, clearingdeltagerne, er danske
pengeinstitutter eller udenlandske banker, der har en filial i Danmark
eller pa anden made udever graenseoverskridende virksomhed her i lan-
det. Nationalbanken fungerer som afviklingsbank for Sumclearingen. |
Sumclearingen sker multilateral netting, dvs. alle rettigheder og forplig-
telser deltagerne imellem laegges sammen til én betaling eller ét tilgo-
dehavende pr. deltager pr. korsel, der afvikles over deltagernes konti i
Nationalbanken.

" For en beskrivelse af Sumclearingen henvises til Danmarks Nationalbank, Betalingsformidling i Dan-
mark, 2005.
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Afviklingen baseres pa de sakaldte sumtal, der er udtryk for det enkelte
instituts kredit- og debetbalance over for hvert af de gvrige institutter,
der deltager i Sumclearingen. Aftalen om multilateral netting er inde-
holdt i tilslutningsaftalen indgaet mellem deltagerne og systemejeren
(Finansradet). Aftalen opfylder kravene i VPHL, idet der bl.a. er angivet
objektive kriterier for, hvornar anmeldte betalingsordrer (sumtal) vil bli-
ve gennemfgrt og nettet. Det folger af nettingaftalen, at anmeldte sum-
tal cleares og afvikles endeligt, uanset en deltagers konkurs, hvis sumtal-
lene er meddelt PBS (systemoperatgren), inden den pagaeldende delta-
ger er erkleeret konkurs. Det er en forudseetning, at deltageren har en
treekningsadgang i Nationalbanken, der mindst svarer til deltagerens
nettotraek.

VP-afviklingen

VP-afviklingen er et system for clearing og afvikling af veerdipapirhand-
ler'. Nationalbanken fungerer som afviklingsbank for VP-afviklingen. |
VP-afviklingen sker multilateral netting pa bade penge- og veerdipapir-
siden. Alle betalinger til og fra deltagerne lsegges sammen til én beta-
ling/ét tilgodehavende pr. deltager, der afvikles over deltagernes konti i
Nationalbanken, ligesom nettovirkningen af handler op- eller nedskrives
med én postering pr. fondskode pa deltagernes veerdipapirkonti i VP
Securities A/S, VP. Aftalen om multilateral netting er indeholdt i tilslut-
ningsaftalen indgaet mellem deltagerne og VP. Aftalen opfylder krave-
ne i VPHL, idet der som ved Sumclearingen er angivet objektive kriterier
for, hvornar anmeldte handler vil blive gennemfert og nettet. Det folger
af nettingaftalen, at handler, der er endeligt indberettet til VP forud for
en deltagers konkurs, gennemfores i overensstemmelse med VPs clea-
ringregler. Det er en forudsaetning, at deltageren har en treekningsad-
gang i Nationalbanken og fondsaktiver pa de relevante VP-konti, der
mindst svarer til deltagerens nettopositioner.

Betydningen af netting i Sumclearingen og VP-afviklingen, hvis en
deltager gar konkurs

Endeligt indberettede handler og sumtal er som udgangspunkt beskyt-
tet af finality-direktivet. | en konkurssituation har dette imidlertid be-
graenset betydning, for sa vidt angar handler og sumtal med den kon-
kursramte deltager. Det skyldes, at en konkurs som udgangspunkt vil
indtreede i dagtimerne, mens VP-afviklingen og Sumclearingen primaert
finder sted om natten og derfor allerede vil veere gennemfort.

! For en beskrivelse af VP-afviklingen henvises til Danmarks Nationalbank, Betalingsformidling i Dan-
mark, 2005.
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Desuden vil en kurator foranledige savel penge- som veerdipapirkonti
speerret, og den konkursramte deltager kan derfor ikke stille penge og
papirer til radighed for VP-afviklingen. Uagtet at handler kan endeligt
indberettes helt op til 365 dage fer afviklingsdagen, vil de derfor reelt
typisk ikke kunne afvikles i en konkurssituation. Modsat VP-handler an-
meldes sumtallene, lige inden afviklingen finder sted. Der vil derfor ty-
pisk ikke foreligge endeligt indberettede betalingsordrer, der ikke afvik-
les som falge af, at kurator har spaerret den konkursramtes konti.

Den multilaterale netting har dermed storst betydning uden for kon-
kurs, bade i VP-afviklingen og Sumclearingen, idet deltagerne alene skal
stille papirer og penge til radighed pa nettobasis.

ANVENDELSE AF BILATERALE NETTINGAFTALER | NATIONALBANKEN -
RAMMEAFTALER VEDR. SWAP- OG REPOAFTALER

Swapaftaler

Nationalbanken indgar som agent for staten swapaftaler med danske og
udenlandske banker om bytte af rente- og valutabetalingsstremme. De
enkelte swapaftaler indgas under den sakaldte ISDA Masteraftale'. Ma-
steraftalen er en rammeaftale, der regulerer alle swaptransaktioner
indgaet mellem parterne.

Rammeaftalen indeholder en raeekke misligholdelsesbestemmelser, der
omfatter en parts konkurs. | en saddan situation ophgrer transaktionerne,
afheaengigt af parternes aftale, enten automatisk, eller efter at den ikke-
misligholdende part giver meddelelse herom til den misligholdende
part.

Ved automatisk ophgr betragtes alle udestdende transaktioner under
rammeaftalen som ophert umiddelbart inden konkursbegeeringens
modtagelse i den pageeldende skifteret. Hvis parterne ikke har aftalt
automatisk opher, kan den ikke-misligholdende part ved at give mod-
parten meddelelse om misligholdelsesgrunden fastsaette en ophgrsdato
for alle udestdende transaktioner under rammeaftalen. Ophgrsdatoen
ma hgjst ligge 20 dage efter, at meddelelsen er kommet frem til mod-
parten. Rammeaftalen indeholder en bestemmelse om bilateral netting,
hvorefter parternes rettigheder og forpligtelser over for hinanden op-
gores pa ophgrsdatoen efter principper fastsat i rammeaftalen, hvoref-
ter de nettes. En af parterne skal herefter betale et nettobelgb til den
anden.

1
Aftalen er udarbejdet af brancheorganisationen International Swaps and Derivatives Association,
ISDA.
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Repoaftaler

Storstedelen af Nationalbankens indskud i udenlandske banker foregar
via repoaftaler'. Repoaftalerne indgas under den sakaldte GMRA Ma-
steraftale, Global Master Repurchase Agreement’.

Repo-rammeaftalen indeholder en reekke misligholdelsesbestemmelser,
der omfatter en parts konkurs. | en konkurssituation sker opher af alle
transaktioner indgaet under rammeaftalen automatisk. | andre mislighol-
delsestilfeelde opharer transaktionerne efter, at den ikke-misligholdende
part har givet meddelelse herom til den misligholdende part. Rammeafta-
len indeholder en bestemmelse om bilateral netting, der indebeerer, at
veerdien af parternes forpligtelser over for hinanden opgeres efter prin-
cipper fastsat i rammeaftalen og nettes. En af parterne skal herefter beta-
le et nettobelgb til den anden part. Opggrelsen sker i henhold til 1995-
udgaven af rammeaftalen, som hovedparten af Nationalbankens repoaf-
taler er indgdet under, som hovedregel senest handelsdagen efter, at
misligholdelsen er indtradt’. Boks 2 beskriver slutafregning af National-
bankens repoaftaler med Lehman Brothers International (Europe).

FORTSAT IKKE FULD HARMONISERING AF REGLERNE OM BILATERAL
NETTING

Den 6. maj 2009 vedtog Europa-Parlamentet og Europa-Radet en raekke
endringer af finality- og collateral-direktivet. Hovedformalet var at
bringe direktiverne i overensstemmelse med den seneste markedsudvik-
ling. Dette sikres ved at udvide finality-direktivets beskyttelse til afvik-
ling mellem forbundne systemer, idet betalings- og veerdipapirafvik-
lingssystemer fremover forventes at blive taettere forbundne frem for
alene at operere pa et nationalt og uafhaengigt grundlag. Desuden ud-
vides direktiverne til at omfatte sikkerhedsstillelse i form af geeldsfor-
dringer, idet gaeldsfordringer tillige kan anvendes som sikkerhed i euro-
systemets kreditoperationer. EU-medlemsstaterne skal senest 30. de-
cember 2010 have implementeret direktivet i national lovgivning med
ikrafttraeden 30. juni 2011.

Savel finality- som collateral-direktivet har medvirket til at skabe ens-
artede regler om netting i EU-medlemsstaterne. Der er dog fortsat ikke
fuld harmonisering af alle reglerne om bilateral netting, og nettingreg-
lerne blev ikke aendret i forbindelse med den seneste sendring af colla-
teral-direktivet.

Reverse repoaftaler, dvs. Nationalbanken keber veerdipapirer af modparten, der samtidig forpligter
sig til at kgbe tilsvarende papirer tilbage.

Aftalen er udarbejdet af brancheorganisationen International Capital Market Association, ICMA.

| 2000-udgaven af rammeaftalen sker opgerelsen i en konkurssituation som hovedregel senest den
femte handelsdag efter, at den ikke-misligholdende part blev bekendt med misligholdelsen.
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SLUTAFREGNING AF NATIONALBANKENS REPOAFTALER MED LEHMAN
BROTHERS INTERNATIONAL (EUROPE) Boks 2

Lehman Brothers International (Europe) var repomodpart for Nationalbanken, og til det
formal var indgaet en repo-rammeaftale. Den 15. september 2008 blev Lehman Brothers
International (Europe) taget under insolvensbehandling'. | henhold til rammeaftalen var
Nationalbanken berettiget til at betragte dette som misligholdelse, hvorefter parternes
forpligtelser i henhold til aftalen var forfaldne’. Nationalbanken sendte en meddelelse
om misligholdelse til Lehman Brothers International (Europe) og opgjorde herefter i
overensstemmelse med de i rammeaftalen fastsatte regler markedsveerdien af samtlige
krav mellem parterne under rammeaftalen og foretog netting af de belgb, hver af par-
terne havde til gode hos hinanden. Alle belgb i forbindelse med slutafregningen blev i
henhold til rammeaftalen opgjort i dollar. Slutafregningen beted, at Nationalbanken
skulle betale et belgb til Lehman Brothers International (Europe).

1

Lehman Brothers International (Europe) blev underlagt sakaldt "administration" i England, der naermest svarer
til en dansk betalingsstandsning.

*  Dvs. datoen for kebers tilbagesalg til seelger af kebte veerdipapirer fremrykkes til denne dato.

Medlemsstaterne kan have implementeret collateral-direktivet forskel-
ligt. Den enkelte medlemsstat kan eksempelvis have valgt at begraense
anvendelsesomradet for direktivet til en bestemt personkreds eller be-
tinget gyldigheden af en slutafregningsaftale af, at den er en del af en
aftale om finansiel sikkerhedsstillelse, dvs. at der er stillet sikkerhed for
de finansielle forpligtelser omfattet af slutafregningsaftalen. Desuden
kan den ene part veere hjemmehgrende uden for EU.

Det enkelte lands nationale regler spiller saledes fortsat en rolle ved
vurderingen af reekkevidden af en nettingaftale indgaet mellem to parter.

Det er derfor af betydning for slutafregningsaftalens gyldighed og
omfang, om den er undergivet dansk ret eller skal bedemmes efter et
andet lands retsregler, fx hvis aftalen er indgaet mellem to parter, der
ikke begge er hjemmehgrende i Danmark. Hvis en af parterne er taget
under konkursbehandling, kan det fx veere relevant at inddrage det
lands konkursretlige regler, hvor fallenten er hjemmehgrende. Spoergs-
malet om, hvilket lands retsregler der skal finde anvendelse pa en aftale
om slutafregning, herunder navnlig i en konkurssituation, er komplice-
ret og vil ikke blive behandlet i denne artikel. Collateral-direktivet og
VPHL regulerer ikke spergsmalet. Hvis der er tale om et europeeisk kre-
ditinstitut, der tages under konkursbehandling, bestemmes det imidler-
tid i bekendtgerelsen om lovvalg mv. ved penge- og realkreditinstitut-
ters samt udstedere af elektroniske penges betalingsstandsning, tvangs-
akkord, tvangsoplasning eller konkurs', at aftaler om netting afgeres
efter den lovgivning, som finder anvendelse pa disse aftaler.

! Bekendtgerelsen implementerer direktiv 2001/24/EF om sanering og likvidation af kreditinstitutter
(winding-up-direktivet).
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Savel ISDA som ICMA har foranlediget udarbejdet sakaldte legal opini-
ons fra alle relevante jurisdiktioner med henblik pa at afklare, om bl.a.
nettingklausulen skal respekteres i den jurisdiktion, hvor modparten er
hjemmehgrende.
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Prisstabilitet og beskaeftigelse

Morten Spange, @konomisk Afdeling

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Lav inflation er i dag den primaere malseetning for pengepolitikken i de
fleste lande. Derimod tilleegges faktorer som vaekst og beskeseftigelse
typisk kun sekundeer vaegt ved udformningen af de pengepolitiske stra-
tegier, som centralbankerne forventes at folge. Den amerikanske cen-
tralbank, Federal Reserve, kan umiddelbart fremsta som en undtagelse,
da den har et sakaldt dualt mandat, som leegger vaegt pa bade inflation
og beskaeftigelse. Imidlertid viser erfaringen, at man ogsa i USA laegger
afgerende vaegt pa, at inflationen holdes nede.

Nar prisstabilitet gores til det primaere mal i pengepolitikken, skyldes
det, at der i dag er konsensus om, at pengepolitikken pa langt sigt ikke
kan forege produktionen, men kun pavirke inflationen. Dermed giver
det ikke mening at have som hovedmalsaetning, at pengepolitikken skal
bidrage aktivt til at skabe vaekst og beskeeftigelse. Det bedste, pengepo-
litikken kan bidrage med, er at skabe en stabil ramme om samfunds-
gkonomien i form af lav og forudsigelig inflation. Inden for denne ram-
me kan pengepolitikken pa kort sigt bruges til at stabilisere produktio-
nen omkring dens potentiale.

Der er en reekke grunde til, at lav og forudsigelig inflation er gavn-
lig for samfundsgkonomien. Eksempelvis er det lettere at treeffe for-
brugs- og ikke mindst investeringsbeslutninger, nar man ved, at prisni-
veauet ikke aendrer sig betydeligt i de kommende ar. Desuden er det
sveert at udforme et system af skatter og overfersler, som fordeler ef-
ter hensigten, nar priser og lgnninger stiger meerkbart fra ar til ar. |
stedet vil man i en situation med hgj og varierende inflation naesten
uundgaeligt opleve tilfeeldige grupper vinde eller tabe pa, at deres
indkomst passerer forskellige nominelle graenser. Prisstabilitet er sale-
des gavnligt for savel husholdninger og virksomheder som den offent-
lige sektor.

I Danmark er pengepolitikkens malsaetning ogsa stabile priser, men i
modseetning til de fleste centralbanker i lande med en selvsteendig pen-
gepolitik har Nationalbanken ikke direkte fokus pa inflationen. | stedet
er pengepolitikken herhjemme indrettet efter en stabil kronekurs over
for euro. Da Den Europaeiske Centralbank, ECB, har til formal at sikre lav
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inflation i euroomradet, vil en fast kronekurs over for euroen imidlertid
ogsa medfeore en lav og stabil inflation i Danmark. Dermed er ogsa
dansk pengepolitik udformet i erkendelse af, at der pa leengere sigt ikke
eksisterer en afvejning mellem lav inflation og hgj veekst.

| det folgende diskuteres, hvilke muligheder og begreensninger der
ligger i pengepolitikken. Diskussionen leder frem til en forstdelse af den
internationale konsensus om, at pengepolitikken primaert ber fokusere
pa prisstabilitet, mens der ma andre gkonomisk-politiske instrumenter
pa banen, hvis vaekst og beskseftigelse onskes vedvarende fremmet.
Argumentationen underbygges ved hjeelp af savel danske som interna-
tionale erfaringer fra de seneste artier. Afslutningsvis fremheeves det,
hvordan troveaerdigheden omkring pengepolitikken har medvirket til at
mildne skadevirkningerne af de senere ars betydelige udsving i ravare-
priserne.

HVAD KAN PENGEPOLITIKKEN BRUGES TIL?

I langt de fleste vestlige lande udfares pengepolitikken af centralbanken
efter en pa forhand fastlagt strategi. Dermed sikres det, at omverdenen
har mulighed for at forsta de pengepolitiske beslutninger, hvilket bidra-
ger til at opbygge troveerdighed omkring den gkonomiske politik. Den
pengepolitiske strategi er typisk bestemt fra politisk side, og den inde-
holder nogle forskrifter for, hvad centralbanken gennem udfgrelsen af
pengepolitikken skal sigte efter at opna. Ved udformningen af den pen-
gepolitiske strategi er det vigtigt som udgangspunkt at gere sig klart,
hvilke muligheder og begraensninger der ligger i pengepolitikken. Hvis
det fra politisk side palaegges centralbanken at opna en reekke mal, som
ikke vedrgrer pengepolitikken, eller som ikke er indbyrdes forenelige,
kan det have uhensigtsmaessige implikationer for et lands ekonomiske
udvikling. Som det forklares i det felgende, kan pengepolitikken ek-
sempelvis ikke anvendes til pa leengere sigt at gge beskeaeftigelsen. Og et
onske om fx at styre aktiekurserne er ikke nedvendigvis foreneligt med
at holde inflationen pa et stabilt niveau.

Phillipskurven og dens sammenbrud

| drene frem til 1970'erne var der en forventning om, at det var muligt
at opna en permanent lavere ledighed gennem ekspansiv gskonomisk
politik. Prisen herfor er en hgjere inflation. Det skulle saledes vaere mu-
ligt for centralbanken at stabilisere skonomien omkring et politisk be-
stemt niveau for ledigheden. Denne teori er illustreret i figur 1 ved
hjeelp af en sakaldt phillipskurve, som viser den forventede sammen-
haeng mellem inflation og ledighed.
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TEORETISK PHILLIPSKURVE Figur 1

Inflation, pct.

Ledighed, pct.

I lobet af 1970'erne blev det klart, at den traditionelle phillipskurve-teori
ikke holdt stik. Tveertimod viste det sig, at forseg pa at udnytte sam-
menhangen mellem inflation og ledighed pa leengere sigt forer til hoje-
re inflation, uden at realoskonomien stilles bedre. Figur 2 viser den fakti-
ske sammenhaeng mellem inflation og ledighed for Danmark siden 2.

PHILLIPSKURVE FOR DANMARK 1948-2008 Figur 2

Inflation, pct.
16

Ledighed, pct.

Anm.: Data daekker arene 1948-2008. CPI benyttes som mal for inflation.
Kilde: Danmarks Statistik. Der er databrud i 1980 grundet aendring i definitioner.
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verdenskrig. Det fremgar klart, at denne sammenhang ikke har veeret
som forudsagt af den traditionelle phillipskurve. | hele perioden op til
den forste oliekrise var ledigheden under 5 pct., mens inflationen det
meste af perioden |a mellem 2 og 8 pct. | forbindelse med oliekrisen steg
inflationen betydeligt og ndede i 1974 op over 15 pct., hvorefter den
holdt sig i omegnen af 10 pct. frem til overgangen til den konsekvente
fastkurspolitik i 1982. P& trods af den hgje inflation steg ledigheden
betydeligt. Forst efter overgangen til fastkurspolitik lykkedes det gen-
nem resten af 1980'erne gradvis at fa inflationen bragt ned, hvilket ske-
te, uden at ledigheden steg yderligere. Perioden efter 1993 er praeget af
en raekke reformer, som forbedrede strukturerne pa arbejdsmarkedet
og dermed nedbragte den ledighed, som er forenelig med en stabil lon-
og prisudvikling. Dette afspejler sig i, at ledigheden siden 1993 er faldet
markant, uden at inflationen er steget. Der har saledes langt fra veeret
nogen entydig sammenhang mellem inflation og ledighed i Danmark.

Virkningerne af pengepolitik
Nar man vurderer effekterne af pengepolitik, er det vigtigt at skelne
mellem det korte og det lange sigt. Pa kort sigt vil en pengepolitisk eks-
pansion fore til oget efterspargsel. Det skyldes, at det ved en lavere ren-
te bliver mindre attraktivt at spare op, sa forbrugerne tilskyndes til at
oge deres forbrug. Ligeledes vil det bedre kunne betale sig at igangsaet-
te investeringer, nar renten er lav. Desuden vil en rentenedseettelse ofte
give sig udslag i hejere priser pa den private sektors aktiver. Dermed
vokser den private sektors formue, hvilket ogsa medvirker til at forage
eftersporgslen. Den foregede eftersporgsel forer til et pres pa resurser-
ne, som far priserne til at stige, mens ledigheden falder i takt med, at
virksomhederne gger produktionen. En pengepolitisk lempelse kan altsa
pa kort sigt @ge sdvel aktivitet som inflation og nedbringe ledigheden,
hvilket er i overensstemmelse med den simple teori om phillipskurven.
Overgangen fra det korte til det lange sigt kan ga via lendannelsen. |
forste omgang vil den pengepolitiske lempelse ikke ngdvendigvis have
stor indflydelse pa lenningerne, da disse typisk er sat i kontrakter af
nogen varighed. Men den ggede eftersporgsel efter arbejdskraft og de
hojere priser betyder, at arbejdstagerne ved de efterfelgende lonfor-
handlinger vil forlange hgjere lgnstigninger. Endvidere vil lgnmodta-
gerne gennemskue, at hvis de kraever hgjere lgnninger for at kompense-
re for de prisstigninger, der allerede har fundet sted, sa vil virksomhe-
derne haeve deres priser yderligere. Lanmodtagerne vil derfor kraeve en
lonstigning, der ikke blot kompenserer for de hidtidige prisstigninger,
men ogsa tager hgjde for fremtidige stigninger. | takt med, at reallen-
nen dermed vender tilbage til udgangspunktet, vil det ikke leengere



Kvartalsoversigt - 4. kvartal 2009

57

veere sa fordelagtigt for virksomhederne at operere med en sterre be-
skaeftigelse. Den gunstige virkning pa beskaeftigelsen er derfor kun af
midlertidig karakter.

En afgerende pointe er, at lsnmodtagerne tager hgjde for, hvad de
forventer, at inflationen vil blive i Igbet af den periode, som deres Ign-
kontrakter lgber over. Hvis det var muligt systematisk at overraske lgn-
modtagerne med uventet hgj inflation, kunne man muligvis opna lavere
ledighed pa bekostning af hgjere prisstigninger. Empirien viser imidler-
tid, at det ikke er tilfeeldet. Lonmodtagerne leerer gradvis at skue frem-
ad og fokusere pa reallgnnen - ikke pengelgnnen.

Reallgnnen bliver dermed genoprettet, da lsnmodtagerne tager hgjde
for den hgjere prisstigningstakt. Dermed vil det ikke veere fordelagtigt
for virksomhederne at kore videre med det nye hgjere niveau for be-
skaeftigelsen, som reduceres til det oprindelige niveau. Men virksomhe-
derne ma alligevel haeve priserne mere end for den pengepolitiske lem-
pelse for at kompensere for de hgje lgnstigninger. Da prisstigningerne
er hgjere end i udgangspunktet for at kompensere for de hgjere lon-
stigninger, ma lgnmodtagerne imidlertid ogsa vedblive med at kreeve
hgjere lgnstigninger end fgr den pengepolitiske lempelse for at kom-
pensere for dette.

Bade vareinflationen og lgninflationen ender sadledes pa et hgjere ni-
veau end for den pengepolitiske lempelse, idet forventninger om hgjere
inflation er blevet indarbejdet i det skonomiske system. Imidlertid har
det ingen gunstige realokonomiske konsekvenser, da reallgn savel som
beskaeftigelse er tilbage pa det oprindelige niveau. S& man har opnaet,
at beskeeftigelsen var over det normale niveau i den tid, det tog for pris-
og lgnstigningstakten at tilpasse sig den nye virkelighed. Men omkost-
ningen er, at hgjere lon- og prisstigninger er blevet indarbejdet i gko-
nomien via forventningsdannelsen hos husholdninger og virksomheder,
med de problemer det skaber, jf. omtalen pa side 60.

Hvis centralbanken stadig ensker at haeve produktionen over dens po-
tentiale, ma den skabe endnu mere inflation for derved endnu engang
at overraske den private sektor. Det er selvsagt ikke nogen langsigts-
holdbar lgsning, at centralbanken systematisk overrasker husholdninger,
virksomheder og lenmodtagere ved at skabe mere og mere inflation for
derved at udhule reallgnnen. Og pa et tidspunkt vil den private sektor
ikke leengere kunne overraskes, da den efterhanden gennemskuer det
pengepolitiske reaktionsmonster.

For at fa inflationen tilbage pa det oprindelige niveau ma gkonomien
gennem en periode med en stram pengepolitik. Det vil have negative
konsekvenser for beskeeftigelsen. Det er derfor vigtigt at undga situa-
tioner, hvor forventninger om hgjere lgn- og prisstigninger bliver indar-
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bejdet i det skonomiske system. Erkendelsen af, at pengepolitikken kun
kan nedbringe ledigheden, hvis centralbanken skaber mere inflation
end forventet af husholdninger og virksomheder, har fort til, at man nu
ofte analyserer gkonomisk politik inden for rammerne af en sakaldt
forventningsudvidet phillipskurve. Boks 1 gennemgar kort phillipskur-
vens udvikling.

Pa langt sigt er det saledes ikke muligt for pengepolitikken at oge ak-
tiviteten ud over det potentielle niveau, som bestemmes af arbejdsstyr-
ken, strukturerne pa arbejdsmarkedet, kapitalapparatets storrelse og
produktionsteknologien. Den eneste reelle mulighed er derfor, at cen-
tralbanken accepterer, at pengepolitikken ikke kan bruges til at ege
veeksten i gkonomien pa leengere sigt. Storgaard (2009) praesenterer en
empirisk analyse af landannelsen i Danmark i perioden 1975-2007'. En
hovedkonklusion fra artiklen er, at prisstigningerne pa leengere sigt
fuldt ud afspejles i loannen. Dermed er det ikke muligt pa laengere sigt at
opnad hgjere beskaeftigelse ved systematisk at bruge inflationen til at
reducere reallennen.

Vaeksten er udbudsbestemt

Pa langt sigt vil niveauet for den gkonomiske aktivitet vaere bestemt af
gkonomiens udbudsside. For en given arbejdsstyrke og kapitalapparat
vil der veere et niveau for produktionen, som er foreneligt med en stabil
lon- og prisudvikling. Forseg pa gennem efterspergselsstimulerende
politik at @ge aktiviteten ud over dette niveau er muligt pa kort sigt,
men vil pa leengere sigt blot resultere i hejere pris- og lgnstigninger, jf.
diskussionen ovenfor. Det er saledes ikke muligt at stabilisere skonomi-
en pa et niveau, som ligger over dens potentiale, og dette gaelder, uan-
set om det er penge- eller finanspolitikken, der anvendes til at stimulere
eftersporgslen.

Hvis man ensker en varig forggelse af den gkonomiske aktivitet, ma
man i stedet iveerksaette initiativer, som kan lgfte gkonomiens potentiel-
le produktion. Dette kan eksempelvis opnas ved gennem andrede af-
skrivnings- eller beskatningsregler at gore det mere fordelagtigt at inve-
stere i produktionskapital. Alternativt kan man forsgge at @ge arbejds-
styrken, opkvalificere den gennem uddannelse eller nedbringe den le-
dighed, som er forenelig med en stabil lenudvikling. Dette kan ggres
ved hjeelp af strukturreformer, som gor det mere attraktivt at arbejde.

Selv om pengepolitikken ikke kan bidrage positivt til vaeksten pa langt
sigt, er der blandt skonomer bred enighed om, at savel penge- som fi-
nanspolitik kan pavirke aktiviteten pa kortere sigt ved at stimulere eller

1
Peter Ejler Storgaard, Lenudviklingen i Danmark, Kvartalsoversigt, 2. kvartal 2009.
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PHILLIPSKURVENS HISTORIE Boks 1

Phillipskurven daterer sig tilbage til 1958, hvor A. W. Phillips i en skelseettende artikel
viste, at der gennem de forudgaende ca. 100 ar havde veeret en relativt stabil sam-
menhaeng mellem arbejdsleshed og Igninflation i Storbritannien.' Perioder med lav
arbejdsleshed havde vaeret praeget af hgj loninflation, mens lgnstigningerne havde
veeret sma i perioder med hgj arbejdslgshed. En lignende sammenhaeng kunne ogsa
findes mellem arbejdsleshed og prisinflation. Ideen var, man stod over for en afvej-
ning mellem ledighed og lgnstigninger. Ville man acceptere hgjre lonstigninger, kun-
ne man ifelge teorien opna permanent lavere ledighed. Denne sammenhaeng sa ud til
at holde ogsa i arene efter Phillips' artikel, og tankerne bag phillipskurven vandt sale-
des indpas i udformningen af den gkonomiske politik i mange lande. Den teoretiske
phillipskurve er illustreret i figur 1 i hovedteksten.

I 1970'erne blev der stillet alvorlige spgrgsmalstegn ved phillipskurvens relevans.
Der var mange lande, som pa samme tid oplevede bade hgj inflation og hej arbejds-
leshed. Ifglge phillipskurven skulle denne situation ikke veere mulig, sa noget matte
vaere galt. Desuden var phillipskurvens sammenbrud allerede blevet forudset. Milton
Friedman og Edmund Phelps havde i teoretiske artikler argumenteret for, at reale
storrelser som eksempelvis produktion og beskaeftigelse pa langt sigt vil blive bestemt
af reale faktorer og ikke kan pavirkes af nominelle starrelser som penge og inflation.?
| et land vil der veere et "normalt" eller "naturligt" niveau for arbejdslgsheden, og
pengepolitikken kan ikke pa langt sigt holde arbejdslesheden over eller under dette
niveau. Pa langt sigt er phillipskurven derfor lodret, idet inflationen her er uafhaengig
af arbejdslesheden. Det normale niveau for arbejdslgsheden vil veere bestemt af en
reekke strukturelle forhold pa arbejds- og varemarkedet. Omvendt vil pengepolitikken
altid kunne bestemme inflationen gennem den maengde af penge, som sendes i cirku-
lation. Friedman og Phelps har begge modtaget Nobelprisen i skonomi for deres ar-
bejde.

Selv om phillipskurven pa langt sigt er lodret, er det ikke ensbetydende med, at
pengepolitikken ikke kan have reale effekter pa kort sigt. | 1970'erne opstod der en
teoretisk litteratur, som analyserede, under hvilke betingelser pengepolitikken kunne
have reale effekter. Her spillede ikke mindst den senere Nobelprisvinder Robert E. Lu-
cas en stor rolle. Han kom frem til, at det var afgerende at skelne mellem forventede
og uventede sted. Kun hvis et pengepolitisk sted er uventet af den private sektor, vil
det ifelge Lucas kunne have reale effekter.’ Hvis en pengepolitisk ekspansion er ven-
tet, vil den derimod blot resultere i hgjere priser.

| dag er der i centralbanker og lignende institutioner bred enighed om, at der pa
kort sigt eksisterer en afvejning mellem inflation og aktivitet. Det skyldes, at man i vid
udstreekning har adopteret en sakaldt ny-keynesiansk tankegang, som antager, at pri-
ser og lenninger reagerer treegt. Dermed vil en pengepolitisk ekspansion kunne oge
aktiviteten i den periode, det tager, indtil priser og lenninger har tilpasset sig deres
nye langsigtsniveau. Realgkonomien vil imidlertid uundgaeligt vende tilbage til sit
udgangspunkt, der er bestemt af strukturelle forhold som eksempelvis strukturerne pa
arbejdsmarkedet.

Se A. W. Phillips, The Relation between Unemployment and the Rate of Change of Money Wage Rates in the
United Kingdom, 1861-1957, Economica, New Series, 1958, vol. 25, nr. 100, side 283-299.

Se M. Friedman, The Role of Monetary Policy, American Economic Review, 1968, vol. 58, side 1-17, og E. S.
Phelps, Money-Wage Dynamics and the Labour-Market Equilibrium, Journal of Political Economy, 1968, vol. 76,
side 678-711.

Se R. E. Lucas, Expectations and the neutrality of money, Journal of Economic Theory, 1972, vol. 4, side 103-124.
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deempe eftersporgslen. Det er i den forbindelse veerd at bemeerke, at en
pengepolitik, som fokuserer pa at stabilisere inflationen pa et lavt ni-
veau, ogsa kan have stabiliserende virkninger pa aktiviteten. Det er fx
tilfeeldet, hvis fluktuationerne i vaekst og beskaeftigelse primeert er dre-
vet af eftersporgselsstod som under finanskrisen. Her har et fald i efter-
sporgslen fort til nedgang i savel aktivitet som inflation over hele klo-
den.

Som reaktion herpa har de ledende centralbanker alle nedsat deres
renter til et niveau teet pa nul. Dermed understottes efterspoergslen,
hvilket modvirker, at inflationen falder for langt under det enskede
niveau. | den aktuelle situation er der saledes hverken pa kort eller langt
sigt nogen konflikt mellem hensynet til beskaeftigelsen og hensynet til
prisstabilitet. Det afgerende er, at gkonomien stabiliseres omkring sit
potentiale og ikke omkring et aktivitetsniveau, som er uforeneligt med
stabile priser og lenninger. Nar gskonomien er ved at veere oppe i gear
igen, skal renterne derfor seettes op til et normalt leje.

Inflationen bestemmes af pengepolitikken
Pa kort sigt vil inflationen veere pavirket af en raekke faktorer. Eksempel-
vis vil eendringer i ravarepriserne uundgaeligt sla igennem pa forbruger-
priserne. Ligeledes kan finanspolitikken pavirke inflationen, der vil have
en tendens til at stige i kglvandet pa en finanspolitisk lempelse som felge
af det foregede kapacitetspres. En konjunkturmedlgbende finanspolitik,
der stimulerer gkonomien, nar veekst og inflation er stigende, kan derfor
vanskeliggere centralbankens opgave og medfgre sterre udsving i de
pengepolitiske renter end ellers. Pa langt sigt er inflationen imidlertid
bestemt af den forte pengepolitik. Da centralbanken pa langt sigt be-
stemmer inflationen, men ikke kan pavirke beskaeftigelsen, eksisterer der
ikke et modsaetningsforhold mellem hgj beskaeftigelse og lav inflation.

De fleste centralbanker er blevet palagt at sigte mod lav og stabil in-
flation, da hgj inflation reducerer effektiviteten i det gkonomiske sy-
stem. Der er en raekke &rsager til dette:'

« Hgj inflation er ofte sammenfaldende med varierende inflation, hvilket
slgrer udviklingen i de relative priser. Det vanskeligger husholdninger-
nes og virksomhedernes opsparings- og investeringsbeslutninger med
deraf fglgende risiko for fejlallokering af resurserne i gkonomien.

« Varierende inflation giver anledning til, at kreditorer vil kreeve en risi-
kopraemie i renten som kompensation for usikkerheden om det fremti-
dige inflationsniveau. Det giver alt andet lige hgjere nominelle renter,
hvilket kan virke h&emmende pa investeringer og skonomisk vaekst.

! Det folgende er taget fra Danmarks Nationalbank, Pengepolitik i Danmark, 2009, side 4-5.
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« Inflation far virksomheder og husholdninger til at bruge uforholds-
maessigt mange resurser pa at sikre sig mod fremtidig inflation i for-
bindelse med indgaelse af kontrakter pa vare- og arbejdsmarkedet og
i de finansielle markeder.

» Hoj og varierende inflation giver anledning til en omfordeling af for-
muer mellem debitorer og kreditorer, som ikke er realskonomisk be-
grundet.

« Inflation kan give forvridninger i et nominelt baseret skattesystem, sa
realafkastet efter skat af investeringer er afhaengig af inflationen og
ikke alene afspejler investeringernes produktive afkast.

ERFARINGERNE FRA DANMARK

Figur 3 viser udviklingen i inflation samt nominel lgn og reallgn i Dan-
mark de seneste knap 40 ar. Perioden frem til overgangen til en konse-
kvent fastkurspolitik i starten af 1980'erne var generelt praeget af hoje
nominelle lgnstigninger. Imidlertid blev Ignstigningerne spist op af infla-
tion, sa vaeksten i reallonnen var omtrent nul flere ar i traek. Den hgje
inflation afspejlede, at man gennem gentagne devalueringer forsggte at
oge den gkonomiske vaekst. Resultaterne udeblev imidlertid, og bade
ledigheden og inflationen steg.

For at reducere inflationen annoncerede den tiltreedende regering i
1982, at den ville afsta fra yderligere devalueringer. Desuden blev de au-

INFLATION OG LONVAKST Figur 3
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Kilde: Danmarks Statistik (inflation), Dansk Arbejdsgiverforening (lon).
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tomatiske dyrtidsreguleringer suspenderet og finanspolitikken strammet. |
de efterfolgende ar opstod der gradvis en tro pa, at den ferte skonomi-
ske politik ville veere i stand til at nedbringe inflationen. Dermed blev
lavere nominelle lgnstigninger efterhanden acceptabelt for lanmodtager-
ne. Siden sidst i 1980'erne har den nominelle lgnstigningstakt veeret mar-
kant lavere end i den forudgaende periode. Men pa trods af dette har
lenmodtagerne nydt godt af paene reallgnsstigninger. Det illustrerer, at
en troveerdig skonomisk ramme, som kan levere lave prisstigninger, er et
godt veern mod udhuling af reallennen. Men historien viser ogsa, at tro-
veerdighed tager tid at opbygge. Det er derfor afgerende, at troveerdig-
heden omkring den gkonomiske politik ikke undermineres ved at afvige
fra den langsigtede strategi for at @ge vaeksten pa kort sigt.

Figur 4 viser udviklingen i inflation og ledighed i Danmark i perioden
1970-2009. Det fremgar, at ledigheden siden starten af dette arti har
ligget pa sit laveste niveau siden den forste oliekrise. Samtidig har netop
denne periode veeret karakteriseret ved lav og stabil inflation. | Dan-
mark har lav inflation sadledes i en lang arraekke gdet hand i hand med
hoj beskeaeftigelse.

Hvis den gunstige udvikling skal fortseette, er det vigtigt, at der fores
en ansvarlig ekonomisk politik. | midten af 2000'erne var der en tendens
til, at finanspolitikken var konjunkturmedlgbende. Dermed har finans-
politikken bidraget til, at ledigheden er kommet ned under sit struktu-
relle niveau. Det er risikabelt, da et forseg pa at stabilisere ledigheden

INFLATION OG LEDIGHED | DANMARK Figur 4
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under sit strukturelle niveau pa leengere sigt vil fere til hejere len- og
prisstigninger. En periode med hojere ledighed kan sdledes veere ned-
vendig for at undga, at inflationen begynder at stige.

Lav inflation er ikke den eneste faktor bag en gunstig skonomisk ud-
vikling. Eksempelvis er strukturerne pa arbejdsmarkedet helt afgerende
for, at ledigheden kan forblive pa et lavt niveau, mens investeringer i
uddannelse og forskning er vigtige for at sikre fremtidig vaekst. Sadanne
politikomrader ligger blot ikke inden for rammerne af pengepolitikken,
men lav og stabil inflation skaber det bedste fundament for at fremme
strukturelle forbedringer.

ERFARINGERNE FRA UDLANDET

Danmarks erfaringer med en pengepolitik rettet mod stabile priser er
langt fra enestdende. Gennem de senere artier har en lang raekke lande
med gode resultater formaet at etablere en troveerdig ramme om deres
okonomiske politik med det formal at opna lav og stabil inflation. Dette
har ikke haft negative konsekvenser for beskaeftigelsen. Figur 5 viser
den gennemsnitlige inflation og arbejdsleshed for en raekke lande i
1980'erne sammenlignet med perioden efter 2000. Som det fremgar, har
alle landene haft lavere inflation i det seneste tiar, mens der for ledig-
heden ikke viser sig et klart billede.

INFLATION OG LEDIGHED Figur 5
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Kilde: OECD, Economic Outlook, juni 2009, Reuters EcoWin (Tyskland, ledighed kun Vesttyskland), Office for National
Statistics (britisk inflation).
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STANDARDAFVIGELSE AF INFLATION OG VAKST Figur 6
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Kilde: OECD, Economic Outlook, juni 2009, OECD.Stat Extracts (tysk vaekst), Reuters EcoWin (tysk inflation), Office for
National Statistics (britisk inflation).

Den gennemsnitlige inflation har veeret lav i 2000-08, og denne periode
har ogsa veeret praeget af stor stabilitet. Figur 6 viser standardafvigelsen
for inflation og BNP-vaekst i 1980'erne og i perioden efter 2000 for de
samme lande som i figur 5. Som det fremgar, har savel vaekst som infla-
tion generelt veeret mere stabil efter 2000. Det er saledes muligt, at en
pengepolitik, som sigter mod lav inflation, kan opna savel lav ledighed
som en stabil makrogkonomisk udvikling.

DE SENERE ARS PENGEPOLITIK

De senere ars inflationsudvikling i lyset af de kraftige udsving i ravare-
priserne illustrerer nogle specifikke fordele ved et troveerdigt nominelt
anker. Trods de store udsving i den faktiske inflation i fx euroomradet
har markedsdeltagernes forventninger til den fremtidige inflation ligget
bemaerkelsesvaerdigt stabilt omkring ECBs malsaetning om en inflation
under, men teet pa 2 pct., som det fremgar af figur 7. Stabile inflations-
forventninger er vigtige, da priser og ikke mindst lanninger ofte saettes i
kontrakter af flere ars varighed. Da lenmodtagerne primeert er interes-
serede i deres reallgn, vil der ved indgaelse af overenskomsterne blive
lagt veegt pa, hvad inflationen forventes at blive i overenskomstens |lg-
betid. Hvis lenmodtagerne forventer, at inflationen bliver lav, vil de
saledes veere villige til at acceptere relativt lave nominelle lenstigninger.
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INFLATION OG INFLATIONSFORVENTNINGER | EUROOMRADET Figur 7
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Anm:. Kvartalsvise observationer. Sidste observation er 3. kvartal 2009.
Kilde: Reuters EcoWin.

En tro p3a, at centralbankerne vil stabilisere inflationen pa et lavt niveau,
har i sig selv en stabiliserende effekt pa skonomien gennem inflations-
forventningerne. Som konsekvens af den pengepolitiske troveerdighed
behgvede de ledende centralbanker kun at forage deres renter moderat
pa trods af den globale stigning i inflationen, der fandt sted i tiden ind-
til sommeren 2008 som folge af de kraftige stigninger i ravarepriserne,
jf. boks 2.
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TROVARDIGHED OG ANDEN-RUNDE-EFFEKTER Boks 2

Som beskrevet i artiklen forte sidste ars kraftige stigninger i ravarepriserne kun til en
mindre stigning i den private sektors forventninger til den fremtidige inflation. Det
skyldes, at der var tiltro til, at centralbankerne ville bringe inflationen tilbage til malet
inden for kort tid. Som konsekvens heraf kom den midlertidige stigning i inflationen
ikke til at afspejle sig i lonstigningstakten. | en situation, hvor pengepolitikkens fokus
pa lav inflation havde veeret mindre klar, ville lenmodtagerne imidlertid ved indgaelse
af overenskomster ikke kunne veere sikre pa, at de hgjere prisstigninger kun ville vaere
et midlertidigt feenomen. | en sadan situation er det sandsynligt, at lenmodtagerne
som kompensation ville have kraevet hgjere lgnstigninger. Men dermed ville prisstig-
ningerne fra de hgjere energipriser blive indarbejdet i den inflationzere proces.

Som konsekvens af de hgjere lenkrav ville virksomhederne saledes vaere nedsagede til
at haeve priserne. Dermed ville de hojere energipriser have resulteret i sakaldte anden-
runde-effekter, hvor stigninger i energipriserne, som i forste runde havde fort til en mid-
lertidig stigning i inflationen, gennem de okonomiske akterers forventningsdannelse
resulterede i permanent hgjere inflation. Det er netop, hvad der skete i en lang raekke
lande, heriblandt Danmark, i kelvandet pa de kraftige olieprisstigninger i 1970'erne.

Som det fremgar af figur 8, steg olieprisen betydeligt i begyndelsen af 1970'erne og
i perioden 2004-08. Men hvor det i den tidlige periode resulterede i en vedvarende
stigning i inflationen, har de senere ars olieprisstigninger kun haft kortvarige effekter
pa forbrugerprisinflationen. Hvis centralbanken i en situation, hvor stigende energi-
priser har givet sig udslag i en vedvarende stigning i inflationen, onsker at bringe in-
flationen tilbage til udgangspunktet, kan dette kun ske ved at forgge renten, hvilket
vil deempe eftersporgslen og dermed resultere i en periode med hgjere ledighed.
Denne smertefulde tilpasning kan undgas, hvis skonomiens akterer fra starten er klar
over, at centralbanken ikke vil tolerere vedvarende hgjere inflation.

OLIEPRIS OG INFLATION Figur 8
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Kilde: Danmarks Statistik og Reuters EcoWin.




Kvartalsoversigt - 4. kvartal 2009

67

Nationalbankens finansielle
mellemvaerender med Den Internationale
Valutafond, IMF

Thomas Krabbe Jensen, Kapitalmarkedsafdelingen og Soren Vester Sg-
rensen, @konomisk Afdeling

INDLEDNING

Efter en arraekke med faldende udlan har den gkonomiske krise fort til
en kraftig veekst i Den Internationale Valutafonds, IMFs, tilsagn om ny-
udlan, jf. figur 1. For at sikre tilstreekkelige udlansresurser har det inter-
nationale samfund i lgbet af 2009 taget en raekke initiativer med hen-
blik pd at tilfere fonden yderligere midler. Danmark medvirker som
medlem af IMF til denne tilforsel. Da det er Nationalbankens opgave at
varetage Danmarks finansielle mellemvaerender med IMF, pavirker disse
initiativer Nationalbankens balance og valutareserven.

Nationalbanken har i 2009 indgaet en laneaftale med IMF pa 1,95
mia.euro (14,5 mia.kr.) og givet tilsagn om yderligere midler pa 1,1
mia.euro (8,1 mia.kr.). Nationalbanken har endvidere givet tilsagn om
udladn af 200 mio.SDR' (1,6 mia.kr.) til brug for IMFs udlan til lavind-
komstlande. Derudover har Nationalbanken gennem SDR-systemet mod-
taget 1,4 mia.SDR (11,2 mia.kr.), som indgar i valutareserven. Disse ord-
ninger giver overordnet set IMF ggede traekningsrettigheder i National-
banken. Safremt IMF traekker pa ordningerne, pavirker det sammensaet-
ningen af valutareserven, idet hard valuta veksles mod fordringer pa
IMF. Derimod er valutareservens sterrelse usendret.

| denne artikel beskrives IMFs forskellige udlansordninger, og hvorle-
des de finansieres af medlemslandene. Dernaest beskrives, hvordan mel-
lemveaerenderne pavirker Nationalbanken og valutareserven. Artiklen
afsluttes med en gennemgang af Nationalbankens risikostyring af mel-
lemvaerenderne med IMF.

SDR (Special Drawing Rights) er IMFs regnskabsenhed. SDR er sammensat af en kurv af valutaer, der
p.t. udgeres af dollar, euro, yen og pund. Der er i artiklen anvendt en SDR-kurs pa 799,90 kr. pr. 100
SDR, svarende til kursen pr. 30. oktober 2009. Der henvises til boks 2 pa side 76 for en neermere be-
skrivelse af sammensaetningen af SDR.
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IMFs TILSAGN OM NYUDLAN 1970-2009 Figur 1
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Anm.: Opgjort efter finansar. Fx deekker tallet for 2009 perioden fra 1. maj 2008 til 30. april 2009.
Kilde: IMF, Annual Report, diverse argange.

IMFs ROLLE

IMF er en international organisation bestdende af 186 medlemslande.
Fonden blev stiftet i 1945 og har bl.a. til formal at fremme gkonomisk
vaekst og stabilitet.

En stor del af IMFs arbejde bestar i at overvage og analysere medlems-
landenes gkonomier. P4 baggrund af disse analyser ydes rad og vejled-
ning vedregrende hensigtsmaessig skonomisk politik (surveillance).

IMF yder ogsa teknisk assistance til medlemslande. Assistancen kan ek-
sempelvis besta i uddannelse af embedsfolk eller hjeelp til opbygning af
institutioner i gkonomien.

IMF har desuden en raekke finansielle opgaver. Den primeere opgave
er at yde lan til medlemslande med betalingsbalanceproblemer. Lane-
adgangen kan enten ydes forebyggende i et forsag pa at forhindre be-
talingsbalancekriser, eller ydes "helbredende" for at give et land bedre
mulighed for at handtere en sadan krise, hvis den allerede er opstaet.

IMFs normale Ian med henblik pa betalingsbalancestotte, de sakaldte
Stand-By Arrangements, kan opnas ved henvendelse fra medlemslandet
til IMF. Lanene forudseetter normalt, at den gkonomiske politik skal
opfylde en raekke betingelser, og kreever derfor forhandlinger mellem
landet og IMF. Lanebetingelserne har til formal at gere lantagerlandet i
stand til at genoprette gkonomien og dermed gere det muligt for lan-
det at betale IMF tilbage.
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IMFs STGRSTE LANEARRANGEMENTER Figur 2
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| 2009 introducerede IMF den sakaldte Flexible Credit Line, FCL, facilitet.
Den giver mulighed for at yde forebyggende laneadgang til medlemslan-
de med en sund gkonomisk politik uden at knytte yderligere lanebetin-
gelser til. Faciliteten er en forsikring mod forveerring af betalingsbalancen.

Figur 2 viser en oversigt over IMFs storste lanearrangementer og traek-
ket herpa. Ved udgangen af oktober 2009 var der givet lanetilsagn til
betalingsbalancestgtte pa i alt 106 mia.SDR, bl.a. til en reekke central- og
gsteuropaeiske lande." Af den samlede udlansramme udger de tre FCL-
programmer omtrent halvdelen. De gvrige laneprogrammer med til-
knyttede lanebetingelser udger 54 mia.SDR, hvoraf 28 mia.SDR er udbe-
talt. | takt med de forbedrede gkonomiske udsigter i den seneste tid er
efterspgrgslen efter nye lan hos IMF imidlertid aftaget, og IMFs udesta-
ende lanetilsagn er stabiliseret omkring 106 mia.SDR. IMFs tilsagn om
nyudlan i 2010 forventes saledes ikke at blive lige sa hegjt som i 2009.

Feelles for IMFs lan til betalingsbalancestotte (i det folgende benaevnt
IMFs almindelige udlan) er, at de i sidste ende finansieres af IMFs gvrige
medlemmer, herunder Nationalbanken. Det beskrives neermere i det
felgende afsnit.

En anden finansiel opgave er administration af SDR-systemet, der giver
medlemslandene adgang til international valutalikviditet. IMF skaber et
internationalt valutareserveaktiv ved tildeling af SDR, som kan omveks-

! Se Christensen (2009) for en naermere beskrivelse af krisens pavirkning af @steuropa.
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les til hard valuta fra medlemslande med en steerk betalingsbalancestil-
ling. Systemet har for 2009 ikke spillet en naevneveerdig rolle, men i
kraft af IMFs beslutning om at tildele medlemslandene 183 mia.SDR kan
det ikke udelukkes, at det fremover vil fa storre betydning. Systemet er
beskrevet naermere nedenfor.

Endelig yder IMF specielle [an pa lempelige vilkar til lavindkomstlande
med henblik pa at hjeelpe dem ud af fattigdom. Lanene ydes med lav
eller ingen rente og finansieres hovedsageligt af frivillige, bilaterale
bidrag fra IMFs medlemslande. Lanene administreres som en separat
fond. Ved udgangen af oktober 2009 havde IMF givet lan pa lempelige
vilkar til 29 lande for i alt 3 mia.SDR.

FINANSIERINGEN AF IMFs ALMINDELIGE UDLAN

IMFs almindelige udlan bygger pa et byttesystem. Nar et land treekker pa
IMFs resurser, indbetaler det lantagende land egen valuta til IMF i bytte
for hard valuta, som IMF erhverver hos et andet medlemsland. Hard valu-
ta er defineret som en let omsaettelig valuta fra et land med en sund oko-
nomi og steerk betalingsbalancestilling, fx dollar, euro eller kroner.

Ved langivning far det land, som stiller hard valuta til radighed, et til-
godehavende i IMF. Tilgodehavendet bliver forrentet med SDR-renten
fratrukket et fradrag. Tilsvarende bliver l1an fra IMF forrentet med SDR-
renten tillagt et tilleeg. Rentemarginalen, som IMF tjener pa at formidle
udlan fra kreditor- til debitorlande, gar dels til at finansiere IMFs drift,
dels til at opbygge reserver til at modsta kredittab.’

Kvoten

Udlan til medlemslande i skonomiske vanskeligheder finansieres hoved-
sageligt af kvoterne. Kvoterne er medlemslandenes medlemsbidrag og
udger storstedelen af IMFs finansiering. Hvert medlemsland er tildelt en
kvote, der afspejler landets relative storrelse i verdensgkonomien.

Kvoten bestemmer et lands stemmeandel i IMF, bidrag til IMFs udlans-
aktiviteter og adgang til eskonomisk assistance fra IMF. Derudover er
kvoten afgerende for den mangde SDR, som landet bliver tildelt ved
deltagelse i SDR-systemet.

Hvert land indbetaler i udgangspunktet en fjerdedel af kvoten til IMF i
hard valuta og stiller de resterende tre fjerdedele til radighed for IMF i
egen valuta pa en konto. Hvis IMF far behov for valuta i forbindelse med
sine almindelige udlan, kan IMF treekke valuta pa et medlemsland mod
at fa nedskrevet tilgodehavendet pa sin konto med et tilsvarende belgb.

! Se Bohn-Jespersen (2008) for en beskrivelse af IMFs indteegtsreform fra 2008.
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DANMARKS KVOTE OG RESERVESTILLING SIDEN 1984 Figur 3
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Kilde: IMF.

Omvendt kan IMF tilbagebetale valuta til et medlemsland og fa opskre-
vet sin konto med et tilsvarende belgb. Da IMF kun kan traekke valuta
pa et medlemsland, hvis fonden stadig har et tilgodehavende staende
pa sin konto, udger kvoten det maksimale traek, som IMF kan foretage
pa et land.'

Forskellen pa et medlemslands kvote og IMFs tilgodehavende kaldes
medlemslandets reservestilling. Reservestillingen er et aktiv for med-
lemslandet, idet den udtrykker landets nettofordring pa IMF. Pr. 31. ok-
tober 2009 var Danmarks kvote 1.642,8 mio.SDR (13,1 mia.kr.) og IMFs
tilgodehavende 1.286,3 mio.SDR (10,3 mia.kr.). Reservestillingen udgjor-
de saledes 356,5 mio.SDR (2,9 mia.kr.), jf. figur 3.

Danmarks kvote indbetales af Nationalbanken. Den del af kvoten, der
indbetales i valuta (svarende til reservestillingen), tages fra valutareser-
ven. Eftersom reservestillingen teeller med i valutareserven, pavirker
transaktioner via kvoten ikke valutareservens storrelse, jf. boks 1. Det
skyldes, at treek fra IMF pa valutareserven modsvares af en tilsvarende
stigning i reservestillingen. Tilsvarende vil en tilbagebetaling af valuta
fra IMF modsvares af et fald i reservestillingen.

IMF sgger at sprede finansieringsbyrden af sine udlan pa de medlems-
lande, som efter fondens vurdering har en tilstraekkeligt solid betalings-
balance og valutastilling. Hvert kvartal offentligger IMF en oversigt over

1
Et land kan bidrage med storre belob end kvoten, hvis landet deltager i én eller flere af IMFs frivillige
laneordninger.
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EKSEMPEL PA ET TRZK VIA KVOTEN Boks 1

Hvis IMF gnsker at traekke 1 mia.kr. i euro via kvoten, vil IMF anmode Nationalbanken
om pa en given dato at indbetale dette belgb pa en given bankkonto. IMF vil samtidig
anmode Nationalbanken om at debitere kontoen for IMFs tilgodehavende med 1 mia.kr.

De to transaktioner udfgres samtidig pa valerdagen. Efter transaktionerne vil Natio-
nalbankens eurobeholdning veere reduceret pa bankens aktivside, og samtidig vil IMFs
tilgodehavende i kroner veere reduceret tilsvarende pa passivsiden, jf. tabel 1'. Trans-
aktioner via kvoten vil dermed ikke sendre pa sterrelsen af valutareserven, idet faldet
i eurobeholdningen modsvares af stigningen i reservestillingen, jf. tabel 2.

/ZNDRINGER PA BALANCEN VED TRZK AF 1 MIA.KR. | EURO VIA KVOTEN Tabel 1

Mia.kr.

Aktiver Passiver

KVOten ....ccoceeciiiiiiiicieecsee 0 IMFs tilgodehavende ................ -1
Eurobeholdning ......ccccceevevviiiiieenins -1

ANDRINGER | VALUTARESERVEN VED TRAK AF 1 MIA.KR. | EURO VIA KVOTEN Tabel 2

Mia.kr.

Q0] (=] o PSP PP PRSP 0
RESErVEStIllINGEN ...cooeeiiie e
EUrobenOldNINgG ..oeveieieceiee s -1
Valutareserven, NEO .......oooiiiiiiie e 0

1

Se ogsa Mogensen (2003).

fondens planlagte treek via kvoterne. Ved udarbejdelsen af denne finan-
sieringsplan tilstraebes en passende byrdefordeling blandt bidragerlan-
dene over tid. | tilknytning hertil skennes over behovet for ekstra finan-
siering via IMFs supplerende laneordninger.

IMFs supplerende lanemuligheder

Safremt kvotemidlerne ikke er tilstraekkelige, har IMF mulighed for at
lane supplerende kapital via en raekke frivillige arrangementer med
medlemslandene.

Hidtil har IMF haft to frivillige lanearrangementer: General Arran-
gements to Borrow, GAB, og New Arrangements to Borrow, NAB. GAB-
ordningen, der omfatter G10-landene, blev etableret i 1962 og giver
IMF adgang til at 1dne 17 mia.SDR. NAB-ordningen blev etableret i
1997 i forbindelse med Asien-krisen for at supplere GAB. De to lanear-
rangementer bestar af en reekke stdende ladneaftaler mellem IMF og
26 frivillige medlemslande og institutioner. IMF kan lane op til 34
mia.SDR under de to ordninger, hvis det er nedvendigt at supplere
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kvotemidlerne for at undga international moneteer ustabilitet. Dan-
mark har deltaget i NAB siden begyndelsen i 1997 med et lanetilsagn
pa 367 mio.SDR (2,9 mia.kr.).

Den gkonomiske krise har fort til en stigende efterspergsel efter lan i
IMF. For at sikre tilstreekkelige udlansresurser har det internationale sam-
fund i regi af G20 derfor besluttet at tilfore IMF yderligere midler. Pa kort
sigt far IMF adgang til 250 mia.dollar i form af bilaterale Ian fra medlems-
landene. Pa lidt leengere sigt skal NAB udvides til op mod 600 mia.dollar,
bl.a. ved at optage nye medlemslande i faciliteten. P4 den baggrund har
EU-landene besluttet at give tilsagn om bidrag for i alt 75 mia.euro i bila-
terale lanefaciliteter og yderligere 50 mia.euro i forbindelse med en ny,
udvidet NAB. Samlet set er der annonceret tilsagn om ekstra udlansresur-
ser for godt 500 mia.dollar, jf. tabel 3.

Figur 4 tydeligger nedvendigheden af likviditetstilferslen til IMF. Fra
at have haft en meget hgj udlanskapacitet i perioden 2005-07 blev IMFs
udlanskapacitet kraftigt reduceret i slutningen af 2008 og ferste halvdel
af 2009. Uden yderligere tilforsel ville IMF i september have haft en ud-
lanskapacitet pa blot 29 mia.SDR. Med de indgdede laneaftaler er IMF
sikret en fortsat rigelig udlanskapacitet.

Nationalbanken indgik i november 2009, som led i Danmarks bidrag til
det feelles EU-tilsagn, en bilateral laneaftale pa 1,95 mia.euro (14,5
mia.kr.) med IMF. Kort efter indgaelsen trak IMF 57 mio.SDR (0,5 mia.kr.)
pa laneaftalen.

Laneaftalen vil pa sigt blive overfert til en udvidet NAB-aftale, nar
denne treeder i kraft. Danmarks andel af den nye NAB-aftale forventes

OPF@LGNING PA G20-TILSAGN OM RESURSETILF@RSEL TIL IMF Tabel 3
Mia.dollar Nyt tilsagn Udvidet NAB
EU oo 175,0 200,0
USA ... 100,0 110,6
Japan 100,0 105,6
Kina ..ot 51,3 51,3
Schweiz 10,0 12,5
Canada 10,0 12,2
o] (T TR 10,0 10,5
Brasilien .....cccooeeiiiiiiee e 10,0 10,0
Indien .......... 10,0 10,0
Rusland 10,0 10,0
Australien 57 7,0
Norge ......ccceee. 4,8 5,4
Andre lande 3,1 9,2

1= S 499,9 554,3

Anm.: Belgb er opgjort ved valutakurser den 24. november 2009.
Kilde: IMF.
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IMFs UDLANSKAPACITET Figur 4
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Anm.: IMF opger sin etarige udlanskapacitet, den sakaldte one-year Forward Commitment Capacity, ved en oversigt over
brugbare (steerke) valutaer fratrukket allerede givne tilsagn plus midler under aktiverede laneaftaler samt plan-
lagte tilbagebetalinger inden for det kommende ar. Belgbet inkluderer ikke de 34 mia.SDR, der er til radighed
under NAB-aftalen fra 1997, da denne laneaftale p.t. ikke er aktiveret.

Kilde: IMF.

samlet set gget til lidt over 5 mia.dollar (25,4 mia.kr.). Den nye aftale
mangler dog fortsat at blive forhandlet pa plads. Krisen har ogsa accele-
reret behovet for at vurdere IMFs langsigtede resursebehov, hvilket er
blandt arsagerne til, at den 14. kvoterevision i IMF er fremrykket til ja-
nuar 2011.

Eventuelle traek via de seerlige laneordninger vil blive benyttet til at
finansiere de samme 1lan, som finansieres via kvotemidlerne. Lanene er
saledes deekket af IMFs reserver og aftaler til deekning af tab.

Traek via de seerlige ldneordninger pavirker ikke valutareservens stor-
relse. Som det er tilfeeldet med kvoten, vil Nationalbanken finansiere
treek via de seerlige laneordninger ved at tage midlerne fra valutareser-
ven. Nationalbanken vil imidlertid fa en tilsvarende fordring pa IMF, der
medregnes i valutareserven.

IMFs UDLAN TIL LAVINDKOMSTLANDE

IMF har en reekke forskellige lanefaciliteter rettet imod lavindkomstlan-
de. Lanene har til hensigt at hjeelpe landene ud af fattigdom eller hand-
tere naturkatastrofer. Lanene gives med en lav eller slet ingen rente.
Finansieringen af lanene holdes adskilt fra IMFs almindelige resurser i
seerlige fonde benaevnt Trust Accounts. Rentesubsidiet finansieres pri-
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meert over bilaterale bistandsmidler fra medlemslandene, og udlansmid-
lerne stilles til radighed for disse Trust Accounts gennem [an fra med-
lemslandene.

Fra Danmark har Danida tidligere ydet bidrag til subsidiemidler (til lan
pa seerligt lave renter) eller geeldsslettelse. Herudover har Nationalban-
ken, med garanti fra den danske stat, fra 2000 til 2006 udlant 100
mio.SDR (0,8 mia.kr.) til IMFs udlansmidler i den sakaldte Poverty Reduc-
tion and Growth Facility, PRGF. Dette udlan blev anvendt til finansiering
af udlan til lavindkomstlande og blev tilbagebetalt i forbindelse med det
multilaterale geeldslettelsesinitiativ i 2006.

| juli 2009 vedtog IMFs bestyrelse en reform af udlansfaciliteterne til
lavindkomstlande. Som et led i denne reform bliver der oprettet en ny
fond, Poverty Reduction and Growth Trust, PRGT, der har til formal at
finansiere og "huse" alle IMFs udlan pa lempelige vilkar. Denne fond,
der aflaser PRGF, skal fortsat veere gkonomisk uatheengig af IMFs @vrige
organisation og finansieres ved bilaterale indskud fra donorlande.

PRGT vil fortsat indeholde separate kasser til udlans- og subsidiemidler.
Subsidiemidlerne anvendes til at give lavere rente til lantagerlandene og
skal finansieres ved indskud af IMFs egne midler og bidrag fra donorlan-
dene. Danmark ventes ogsa at bidrage til PRGT med subsidiebidrag finan-
sieret af bistandsmidlerne og bidrag til udlansmidler finansieret af Natio-
nalbanken. Lanetilsagnet fra Nationalbanken bliver pa omkring 200
mio.SDR (1,6 mia.kr.) og vil veere garanteret af den danske stat. Statsga-
rantien skyldes, at kreditrisikoen pa disse udlan er hgjere end pa IMFs
almindelige udlan, samt at eventuelle kredittab ikke er omfattet af IMFs
almindelige reserver, men skal deekkes af PRGTs egne reserver.

Som det er tilfeeldet med kvoten og de szerlige laneordninger, vil Natio-
nalbanken finansiere lanet til PRGT ved at tage midlerne fra valutareser-
ven. Lanet vil dog ikke pavirke valutareservens storrelse, da Nationalban-
ken vil fa en tilsvarende fordring pa PRGT, der medregnes i valutareserven.

SDR-SYSTEMET

Som led i det internationale samfunds respons pa den gkonomiske krise
besluttede IMF, efter anmodning fra G20-topmedet i London i april
2009, at tildele medlemslandene SDR for 291 mia.dollar.' Maengden af
tildelte SDR er som fglge deraf steget fra 21,4 mia.SDR til 204,1 mia.SDR
i august og september 2009.

! En mindre del af denne tildeling (34 mia.dollar) var effektuering af en beslutning fra 1997 om at
tildele SDR til medlemslande, der var blevet medlem af IMF efter 1981, og derfor aldrig var blevet
tildelt SDR.
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SDR er et centralt begreb inden for IMF. SDR er dels en regnskabsenhed,
som IMF benytter internt og over for sine medlemslande, jf. boks 2, dels
et aktiv, der kan bruges som betalingsmiddel inden for IMF.

SPECIAL DRAWING RIGHTS, SDR Boks 2

Special Drawing Rights, SDR, blev skabt i 1969 med det formal at gge den internatio-
nale reservelikviditet og dermed understotte Bretton Woods-fastkurssystemet.

SDR blev oprindeligt veerdifastsat i forhold til guld, da Bretton Woods-systemet i
sidste ende var bundet op pa dollarens indlgselighed i guld. Efter Bretton Woods-
systemets sammenbrud blev sammensaetningen af SDR andret til en kurv af valutaer. |
dag er SDR sammensat af dollar, euro, yen og pund. Sammensaetning af denne kurv
vurderes hvert femte ar, senest i november 2005. Vaegtningen af valutaerne er baseret
pa veerdien af eksport af varer og tjenesteydelser samt internationalt holdte valutare-
server i de respektive valutaer. | den aktuelle sammensaetning bestar 1 SDR af 0,41 eu-
ro, 18,4 yen, 0,0903 pund og 0,632 dollar. Markedsvalutakursen af SDR beregnes pa
baggrund af markedsvalutakursen af disse fire valutaer over for dollar. Pr. 30. oktober
2009 svarede 100 SDR til 799,90 kr., jf. figur 5.

SDR-renten fastseettes ugentligt og er baseret pa et vaegtet gennemsnit af reprae-
sentative pengemarkedsrenter i de valutaer, der udger SDR-kurven. SDR-renten dan-
ner grundlaget for den rente, der afkraeves pa IMFs normale udlan, renten der betales
eller afkraeves af forskellen mellem SDR-tildelingen og beholdning, og renten der be-
tales pa en del af medlemslandenes kvotemidler. Pr. 30. oktober 2009 var SDR-renten
0,27 pct.

SDR fungerer ogsa som IMFs regnskabsenhed. IMFs finansielle balance og regnskab
opgeres saledes i SDR. Derudover er IMFs finansielle mellemveerender med medlems-
landene, fx kvoten og de seerlige laneordninger, ogsa opgjort i SDR.

SDR-KURSEN OG SDR-RENTEN SIDEN 1984 Figur 5
Kroner pr. 100 SDR Pct.
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Kilde: IMF og Danmarks Nationalbank.




Kvartalsoversigt - 4. kvartal 2009

77

SDR kan beskrives som en potentiel fordring pa hard valuta hos de an-
dre deltagerlande i SDR-systemet. SDR er ikke en valuta, men kan for
forstaelsens skyld betragtes som en valuta, der kan bruges til at foretage
betalinger eller omveksles til hard valuta inden for IMF. SDR skabes af
IMF og tildeles medlemslande proportionalt i forhold til deres kvoter.

SDR-systemet fungerer som en slags gensidig kassekredit, hvor et med-
lemsland kan skaffe sig hard reservevaluta ved at seelge (veksle) sin SDR-
beholdning imod hard valuta hos medlemslande med en steerk beta-
lingsbalance og god valutastilling, herunder Danmark. Hvis et land hol-
der faerre SDR end tildelt, betales der rente af forskellen. Tilsvarende vil
en beholdning over tildelingen blive forrentet.

SDR-systemet skaber international valutareservelikviditet for medlems-
landene. Med SDR-tildelingen falger en forpligtelse (for lande med en
steerk betalingsbalance) til at kebe SDR op til det punkt, hvor et lands
SDR-beholdning er tre gange landets tildeling. | praksis har systemet
imidlertid fungeret ved frivillighed i mere end to artier. En reekke lande,
herunder Danmark, har indgaet en frivillig aftale om at kgbe eller selge
valuta mod SDR. Nationalbanken er sdledes med til at understotte likvi-
diteten i SDR-systemet, jf. figur 6.

SDR-systemet har indtil 2009 haft en begraenset rolle, da den tildelte
maengde af SDR har veeret lille set i forhold til verdensgkonomien. Der-
udover har storstedelen veeret allokeret til de avancerede gkonomier,

NATIONALBANKENS NETTOBEHOLDNING AF SDR SIDEN 1984 Figur 6
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Anm.: Figuren viser Nationalbankens nettobeholdning af SDR. Nettobeholdningen er beregnet som Nationalbankens
faktiske beholdning af SDR fratrukket Nationalbankens akkumulerede tildeling af SDR.
Kilde: IMF.
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ZNDRINGER PA NATIONALBANKENS BALANCE VED SDR-TILDELING | 2009 Tabel 4
Mia.SDR

Aktiver Passiver

Beholdning af SDR ......cccccceeviiveieenns 1,4 Modpost til tildelte SDR ........... 1,4

Anm.: Tabellen viser, hvorledes Nationalbankens tildeling pa 1,4 mia.SDR i august og september pavirker Nationalban-
kens balance.

som allerede har adgang til de internationale, finansielle markeder, og
som derfor sjeeldent har behov for disse ekstra valutareserver.

SDR-systemet kan dog komme til at spille en starre rolle fremover. Den
samlede SDR-tildeling er som naevnt forgget med 183 mia.SDR i 2009
som led i den internationale krisehandtering. Heraf har lande med be-
greensede reserver faet tildelt omtrent 20 pct. Det er uvist, i hvilket om-
fang disse SDR vil blive sagt ombyttet til hard reservevaluta, men poten-
tielt udger SDR en vigtig adgang til international likviditet for en reekke
lavindkomstlande.’

Derudover er der blandt flere vaekstakonomier et anske om at give en
starre rolle til SDR som international reservevaluta. Dette gnske skal ses i
lyset af disse landes ensker om @get repreesentation i det internationale
monetaere samarbejde.

Nationalbankens andel af SDR-tildelingen udgjorde 1,4 mia.SDR (11,2
mia.kr.), hvilket bragte Nationalbankens akkumulerede tildeling op pa
1,5 mia.SDR (12,3 mia.kr.). Tildelingen pavirkede bade aktiv- og passivsi-
den pa Nationalbankens balance. Da SDR er en potentiel fordring pa frit
anvendelig valuta, er Nationalbankens beholdning af SDR et aktiv for
banken. Men da SDR er "kunstigt" skabt og dermed ogsa kan annulleres
af IMF, er den akkumulerede tildeling et passiv for banken, jf. tabel 4.
Samlet set pavirkes Nationalbankens egenkapital ikke ved en SDR-til-
deling.

Derimod pavirkes valutareservens storrelse. Det skyldes, at SDR er
skabt med det formal at veere et valutareserveaktiv, og at passivposten
(modpost til tildelte SDR) pr. definition ikke medregnes i valutareserven.
| forbindelse med den seneste tildeling i august og september 2009 vok-
sede valutareserven med 1,4 mia.SDR, jf. tabel 5.

Kob og salg af SDR pavirker hverken balancens eller valutareservens
starrelse. Det skyldes, at aendringen i SDR-beholdningen modsvares af
en tilsvarende eendring i beholdningen af hard valuta.

' Indtil videre fungerer SDR-systemet fortsat ved frivillighed, idet IMF har opnaet tilstraekkeligt med
frivillige aftaler om keb og salg af SDR.
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ANDRINGER | NATIONALBANKENS VALUTARESERVE VED SDR-TILDELING | 2009 Tabel 5

Mia.SDR
22 o] Fo [T Tq T = ] ) 1,4
A 1 UE =Y = T V) A T 4 L1 4 (o TSN 1,4

Anm.: Tabellen viser, hvorledes Nationalbankens tildeling pa 1,4 mia.SDR i august og september pavirker Nationalban-
kens valutareserve.

RISIKOSTYRING AF FINANSIELLE MELLEMVARENDER MED IMF

Kvoten, de seerlige laneordninger og SDR-systemet kan lidt forsimplet
betragtes som en kassekredit for IMF i Nationalbanken. Nationalbanken
har dermed en krediteksponering over for IMF. Nar IMF traekker pa kas-
sekreditten, omlaegges en del af valutareserven fra almindelige investe-
ringer til fordringer pa IMF. Dette pavirker Nationalbankens rente- og
valutaeksponering, jf. Mogensen (2003).’

Valutarisiko

| det tilfeelde, hvor IMF hverken har trukket valuta via kvoten, SDR-
systemet eller de szerlige laneordninger, har Nationalbanken ikke nogen
valutarisiko pa mellemveerenderne med IMF. Det skyldes, at kvoten og
SDR-tildelingen, som er aktiver for Nationalbanken, er modsvaret af to
passiver pa bankens balance (IMFs traeekningsret og Modpost til tildelte
SDR). Passiverne reguleres med SDR-kursen og fungerer sdledes som en
afdaekning imod kursudsving.

Hvis IMF traekker pa kvoten, de seerlige laneordninger eller paleegger
Nationalbanken at kebe SDR, far banken en valutarisiko pa mellemvae-
renderne. Passiverne vil ikke laeengere modsvare aktiverne, og National-
banken far en nettofordring fastsat i SDR pa IMF. Ved udgangen af ok-
tober 2009 havde Nationalbanken saledes en valutaeksponering pa 0,3
mia.SDR, jf. tabel 6.

Da SDR er en kurv af euro, dollar, pund og yen, fas en eksponering
over for disse valutaer. Dermed omlaegges en del af bankens valutaeks-
ponering fra eksempelvis euro (hvis IMF treekker euro) til disse fire valu-
taer, jf. boks 3. Nationalbanken styrer valutarisikoen ved at betragte
fordringen i SDR som fire separate fordringer i de fire komponentvalu-
taer. Valutaeksponeringen omlaegges herefter til euroeksponering ved
hjeelp af valutaterminsforretninger. Nationalbankens valutarisiko kan
saledes holdes uaendret.

1
For en samlet beskrivelse af Nationalbankens risikostyring henvises til Danmarks Nationalbank (2003).
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NATIONALBANKENS MELLEMVARENDER MED IMF PR. 31. OKTOBER 2009 Tabel 6

Mia.SDR

Aktiver Passiver

KVOTEN e 1, IMFs tilgodehavende ................... 1
Beholdning af SDR ......cccvcevriiviieenneen. 1 Modpost til tildelte SDR i IMF ...... 1,
NAB .
Bilaterale 1an ........cccoiiiiiiiiiiee
PRGT s

Nettofordring pa IMF .......cccccveeeenneen. 0,3

Anm.: Nettofordring pa IMF i tabellen afviger fra tallet angivet i tabel 1 pa grund af afrunding.

Renterisiko
Nationalbanken modtager en rentebetaling af bankens nettofordring
pa IMF. Er nettofordringen negativ, betales en rente.
Rentebetalinger knytter sig til SDR-renten, der fastsaettes ugentligt som
et veegtet gennemsnit af repraesentative 3-maneders pengemarkedsren-
ter i de fire komponentvalutaer, jf. boks 2. Nettofordringen er saledes
variabelt forrentet og indebeerer ikke nogen renterisiko.

STYRING AF VALUTARISIKO VED TRZK PA 1 MIA.SDR VIA KVOTEN Boks 3

Hvis IMF traekker valuta via kvoten, vil det pavirke valutaeksponeringen i valutareser-
ven. Nedenfor illustreres, hvorledes eksponeringen pavirkes ved et treek pa 1 mia.SDR
i euro, samt hvorledes Nationalbanken handterer den aendrede eksponering. | eksem-
plet antages det, at valutareserven er pa 50 mia.euro.

Traekket pa 1 mia.SDR vil reducere Nationalbankens eurobeholdning med 1,1
mia.euro, da betalingen til IMF foretages i euro, jf. tabel 7. Traekket vil dog modsvares
af en stigning i reservestillingen pa 1 mia.SDR. Da 1 mia.SDR svarer til 0,4 mia.euro,
0,6 mia.dollar, 0,1 mia.pund og 18,4 mia.yen, far banken en tilsvarende eksponering
over for disse fire valutaer.

Dollar-, pund- og yeneksponeringen kan omleegges til euro ved at saelge de 0,6
mia.dollar, 0,1 mia.pund og 18,4 mia.yen imod euro pa termin. Saledes kan der opnas
den samme valutaeksponering som for traekket fra IMF.

STYRING AF VALUTARISIKO VED TRZK PA 1 MIA.SDR VIA KVOTEN Tabel 7
Mia. valuta Euro Dollar Pund Yen
Valutareserven (for treek fra IMF) ................ 50,0 0,0 0,0 0,0
Treek via kvoten fra IMF .............cccccvueeeunee... -1,1 0,0 0,0 0,0
Reservestillingen .............. 0,4 0,6 0,1 18,4
Valutareserven (efter treek fra IMF) ............. 49,3 0,6 0,1 18,4
Terminsforretninger ...........ccccceveeeeveseennnnn. 0,7 -0,6 -0,1 -18,4
Valutareserven (efter terminsforretninger) . 50,0 0,0 0,0 0,0

Anm.: SDR er en kurv af euro, dollar, pund og yen, jf. boks 2. 1 mia.SDR svarer til 0,4 mia.euro, 0,6 mia.dollar, 0,1
mia.pund og 18,4 mia.yen. Ved omregning mellem valutaerne er brugt Nationalbankens officielle valutakur-
ser pr. 30. oktober 2009.
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Nationalbanken finansierer typisk traek ved at opsige korte pengemar-
kedsplaceringer. Tilsvarende placeres tilbagebetalt valuta fra IMF i korte
pengemarkedsplaceringer. Da disse placeringer ikke indebeerer neevne-
veerdig renterisiko, er Nationalbankens renterisiko stort set usendret ved
treek fra IMF.

Kreditrisiko
Krediteksponeringen over for IMF opgeres som fondens maksimale
treekningsadgang i Nationalbanken.

Ved opgerelse af krediteksponeringen skal der sondres mellem ekspo-
nering over for henholdsvis General Department, SDR Department og
PRGT. De tre enheder er gkonomisk uafhaengige, og midler i én enhed
ma ikke benyttes til at inddaekke forpligtelser i en anden.

Eksponeringen over for General Department udgeres af Nationalban-
kens bidrag til IMFs almindelige udlan. Dette belgber sig til 3,8 mia.SDR
(30,5 mia.kr.), jf. tabel 8.

Eksponeringen over for SDR Department opgeres som to gange Dan-
marks SDR-tildeling, da Nationalbanken er forpligtet til at kebe op til to
gange den tildelte maengde SDR. Denne eksponering er 3,1 mia.SDR
(24,4 mia.kr.).

Eksponeringen over for PRGT udgeres i princippet af bankens lanetil-
sagn over for PRGT. Lanetilsagnet er for indevaerende nul, men forven-
tes at blive pa 200 mio.SDR (1,6 mia.kr.). Da lanetilsagnet vil vaere garan-
teret af den danske stat, vil Nationalbankens krediteksponering over for
PRGT imidlertid veere nul.

Nationalbanken har en betydelig krediteksponering over for IMF. IMFs
kreditveerdighed er imidlertid meget hgj, hvorfor kreditrisikoen vurderes
seerdeles lav. IMF rader bl.a. over betydelige reserver, der kan daekke
eventuelle tab pa udlan. Det er aldrig sket, at et land har oplevet kredit-
tab pa IMF. Samlet set vurderes Nationalbankens kreditrisiko derfor me-
get lav.

NATIONALBANKENS KREDITEKSPONERING PR. 30. NOVEMBER 2009 Tabel 8

Mia.SDR Mia.kr.

General Department

KVOTEN L.t 1,6 13,1
NAB oo 0,4 2,9
Bilaterale 1an ....ccoeveeeeeeeeee e 1,8 14,5
SDR Department

Forpligtelse til at kabe SDR .......coccveiieiiiiierieene 3,1 24,4

Poverty Reduction and Growth Trust, PRGT - -

Krediteksponering i alt ....c.ccccoeiiiiinieniiiiceee 6,9 54,9
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Det er som beskrevet ovenfor en af Nationalbankens opgaver at yde lan
til IMF. Det er vigtigt at pointere, at Nationalbanken ikke har nogen
krediteksponering over for de medlemslande, som IMF laner ud til.
Eventuelle tab pa udlan deekkes af IMFs reserver, og kun i det tilfeelde,
at de ikke slar til, risikerer Nationalbanken at lide tab.
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SEPA Direct Debit — et nyt europeeisk
betalingsprodukt

Anders Mglgaard Pedersen, Betalingsformidlingskontoret

INDLEDNING

De europeeiske banker indferte 2. november i ar et nyt betalingsprodukt
i euro, kaldet SEPA Direct Debit. Produktet minder om Betalingsservice i
Danmark, hvor der efter aftale automatisk treekkes penge pa betalers
bankkonto, og er iseer velegnet til betaling af faste regninger som husle-
je eller renter og afdrag pa boliglan, telefon- og avisabonnementer, el
0g varme, osv.

SEPA Direct Debit er bankernes seneste tiltag med henblik pa at gere
op med de landeopdelte infrastrukturer for detailbetalinger i euro, hvil-
ket ifolge undersggelser vil medfere store gkonomiske gevinster. Arbej-
det hermed har stdet pa i flere ar, men der ma paregnes at ga en rum
tid endnu, inden malseetningen om et faelles betalingsomrade i euro
bliver opfyldt.

Under forberedelserne af SEPA Direct Debit var der laenge usikkerhed
om produktets lancering. En vaesentlig arsag var manglende klarhed om
gebyrmodellen for produktet, hvilket forst blev opndet med en udtalelse
fra Europa-Kommissionen i foraret 2009. Efterfelgende vedtog det Eu-
ropeeiske Rad og Europa-Parlamentet en forordning, der palaegger ban-
kerne at indfere SEPA Direct Debit.

De danske pengeinstitutter tiloyder ogsa SEPA Direct Debit. National-
banken understotter dette ved at deltage i et feelleseuropeeisk beta-
lingssystem for det nye produkt, kaldet STEP2, pa vegne af institutterne.
Alle pengeinstitutter i Danmark har mulighed for at tilslutte sig denne
ordning, der som planlagt blev ivaerksat samtidig med den europeeiske
lancering af SEPA Direct Debit.

STATUS FOR SEPA

SEPA - eller Single Euro Payments Area — er betegnelsen for visionen om
et feelleseuropeeisk detailbetalingsomrade i euro. | SEPA skal borgeres
og virksomheders graenseoverskridende betalinger gennemfeores pa
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samme vilkar og lige sa effektivt, som var der tale om nationale betalin-
ger. | dag omfatter SEPA 32 lande i form af de 27 EU-lande, Schweiz,
Norge, Island, Liechtenstein og Monaco.'

De europeiske bankers arbejde med SEPA koordineres af European
Payments Council, EPC, der blev dannet i 2002. EPC har i dag 74 med-
lemmer, som teeller banker samt nationale og europaeiske bankforenin-
ger. Fra dansk side deltager Finansradet, der repraesenterer pengeinsti-
tutterne i Danmark, og Danske Bank. EPCs gverste organ er Plenary, der
meades kvartalsvis.

| EPC er der iszer blevet arbejdet med at fastseette regler for to nye be-
talingsprodukter i euro. Ud over SEPA Direct Debit drejer det sig om et
harmoniseret instrument for kreditoverforsler, kaldet SEPA Credit Trans-
fer, der blev indfert i januar 2008. Desuden har bankerne aftalt nogle
overordnede principper for kortbetalinger i SEPA, men er forelgbig af-
stdet fra at etablere et feelleseuropaeisk betalingskort.

Herudover pagar der et arbejde med at videreudvikle disse produkter,
sa de ogsa kan anvendes i forbindelse med nye betalingsinstrumenter
som mobiltelefoner og ved kgb pa internettet. EPC er desuden reprae-
senteret i en ekspertgruppe under Kommissionen, som skal fremkomme
med en plan for udbredelsen af elektronisk fakturering i Europa baseret
pa SEPA-produkterne.

En vaesentlig forudseetning for SEPA er det sdkaldte betalingstjeneste-
direktiv, der blev vedtaget i 2007. Direktivet harmoniserer de europaei-
ske landes lovgivning for detailbetalinger. EU-landene har siden arbej-
det pa at gennemfore direktivet i national lovgivning inden tidsfristen 1.
november 2009. | Danmark er det sket med lov om betalingstjenester,
der blev vedtaget af Folketinget i foraret 2009.

De gkonomiske konsekvenser

Afvikling af detailbetalinger er forbundet med store omkostninger. Studi-
er i europaeiske lande viser, at disse kan belgbe sig til 0,5-1 pct. af brutto-
nationalproduktet, BNP, for nationale betalinger. Dertil kommer omkost-
ningerne ved greenseoverskridende betalinger, der pr. transaktion typisk
er vaesentlig hojere. Det geelder ogsa i Europa, hvor der ikke tidligere
fandtes en infrastruktur for disse betalinger.

Hvis SEPA realiseres, kan disse omkostninger reduceres. Besparelserne
opstar som felge af en enklere administrativ handtering af betalinger
hos bade banker og kunder, hvilket dog i nogen grad opvejes af projek-
tets store investeringsomkostninger. Herudover vil gget konkurrence

! Se Elin Amundsen, SEPA - Single Euro Payments Area, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 1.
kvartal 2007, for en mere detaljeret beskrivelse af SEPA-projektet.
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blandt bankerne, der ogsa bliver en konsekvens af SEPA, reducere geby-
rerne for betalingstjenester.

Konsulentfirmaet Capgemini har pa anmodning af Kommissionen ud-
arbejdet en rapport om de gkonomiske konsekvenser af SEPA, jf. boks 1.
Rapporten konkluderer, at disse afhaenger af, hvor hurtigt de nationale
produkter erstattes af de nye SEPA-produkter. Jo hurtigere overgangen
sker, dvs. jo kortere periode, der skal afholdes udgifter til to seet pro-
dukter, desto starre bliver gevinsterne ved SEPA.

En reguleret slutdato
Brugen af SEPA Credit Transfer er steget mindre end forudsat i fx Cap-
geminis positive fremskrivninger. | august 2009 tegnede produktet sig
kun for knap 5 pct. af samtlige kreditoverfersler i euroomradet, jf. figur
1. Arsagen er, at indenlandske kreditoverfarsler fortsat gennemfares
ved hjeelp af de nationale produkter, mens SEPA Credit Transfer kun
anvendes ved graenseoverskridende overfarsler.

| 2010 ventes en betydelig stigning i brugen af SEPA Credit Transfer.
Det skyldes, at flere virksomheder har valgt at udskyde overgangen til
dette produkt til indferelsen af SEPA Direct Debit. Derudover har en
reekke landes offentlige myndigheder meddelt, at de nu er rede til at
tage de nye SEPA-produkter i brug. | de fleste europeeiske lande udger
offentlige betalinger en stor andel af de samlede betalinger.

SEPA CREDIT TRANSFER-ANDELEN AF KREDITOVERF@RSLER | EUROOMRADET Figur 1
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Anm.: Figuren viser andelen af kreditoverfarsler i euro i euroomradet udfert som en SEPA Credit Transfer.
Kilde: Den Europaeiske Centralbank.
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OKONOMISKE KONSEKVENSER AF SEPA Boks 1

Capgemini offentliggjorde i 2008 en rapport om de gkonomiske konsekvenser af
SEPA." Rapporten, der blev udarbejdet p& anmodning af Kommissionen, deekkede eu-
rolandene, Storbritannien, Sverige og Polen og er i dag det hyppigst refererede studie
af de kvantitative effekter af SEPA.

| rapporten opgeres konsekvenserne for bankernes og kundernes driftsomkostnin-
ger og investeringer samt bankernes gebyrer, dvs. de direkte effekter. Derimod inde-
holder den ikke sken for de indirekte effekter, fx pavirkningen af bankernes renteud-
gifter pa indlan og omkostninger til kontanthandtering.

Capgemini vurderer konsekvenserne af SEPA i fire scenarier, jf. figur 2. Scenarierne
adskiller sig efter, hvor aktivt bankerne udbyder de nye SEPA-produkter, og hvor iv-
rigt kunderne eftersperger dem. For hvert scenario geres antagelser om udviklingen i
gebyrer, driftsomkostninger og investeringer.

Det bedste scenario for samfundet som helhed er, nar bankerne anstrenger sig for
at udbyde SEPA-produkterne, og kunderne viser stor interesse for at benytte dem,
kaldet SEPA Big Time. | dette scenario beregner Capgemini den samlede akkumulere-
de effekt for perioden 2006-12 til 123 mia.euro.

Det veerste scenario er det modsatte, kaldet All Tied Up. | dette scenario stiger
kundernes driftsomkostninger markant, fordi de i en lang periode skal handtere to
seet produkter. Her vendes en mulig gevinst til et skannet tab, der samlet udger 42
mia.euro.

Rapporten illustrerer ogsa et alvorligt incitamentsproblem ved SEPA, idet bankerne,
der er udset til at drive projektet, far tab i alle scenarier. Dette tab er mindst i All Tied
Up. Det afspejler, at bankernes gebyrer reduceres mere i de gvrige scenarier som folge
af den ggede konkurrence.

DE AKKUMULEREDE EFFEKTER | 4 SCENARIER, 2006-12 Figur 2
Demand Pull SEPA Big Time
Efterspgrgende Banker: -49 mia.euro Banker: -52 mia.euro
Kunder: 100 mia.euro Kunder: 175 mia.euro
| alt: 51 mia.euro | alt: 123 mia.euro
Kunder
All Tied Up Supply Push
Ej efterspgrgende Banker: -15 mia.euro Banker: -60 mia.euro
Kunder: -27 mia.euro Kunder: 40 mia.euro
| alt: -42 mia.euro lalt:  -20 mia.euro

Ej aktivt udbydende  Aktivt udbydende

Banker

Kilde: Capgemini Consulting.

Capgemini Consulting, SEPA: potential benefits at stake, januar 2008.
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Trods den forventede stigning i SEPA Credit Transfer og lanceringen af
SEPA Direct Debit overvejes det pa europaeisk plan at fastleegge en for-
mel slutdato for de nationale produkter. En sadan dato vil fa banker og
kunder til hurtigere at overga til de nye SEPA-produkter. Det skyldes
ikke kun den ultimative dato for opher af de nationale produkter, men
ogsa at der hermed skabes vished om overgangen.

En offentlig hering afholdt af Kommissionen i sommeren 2009 viste
opbakning til en reguleret slutdato, og senest har Ecofin-Radet efter-
spurgt en analyse af behovet herfor samt et forslag til en retsakt. Ecofin-
Radet lagde ligeledes op til, at der i givet fald ber skelnes mellem kre-
ditoverfersler og direct debit og geelde forskellige slutdatoer for euro-
lande og andre EU-lande.

SEPA DIRECT DEBIT

Med SEPA Direct Debit indferes for ferste gang et produkt, der kan
handtere graenseoverskridende betalingsopkraevninger i Europa. SEPA
Direct Debit findes i to versioner. | dets rene form, kaldet SDD Core, er
produktet primeert beregnet til forbrugeres, efterfglgende kaldet debi-
torers, betalinger af regninger til virksomheder eller offentlige myndig-
heder, betegnet kreditorer.

Figur 3 viser procedurerne for SDD Core. Hvis en debitor ensker at be-
tale en kreditor ved hjeelp af SDD Core, skal begge parters bank veere
tilsluttet produktet hos EPC. Safremt det er tilfeeldet, indledes processen
med, at debitor underskriver en betalingsaftale, der overdrages til kredi-
tor. Aftalen giver kreditor ret til via sin bank at heeve betalingen — og
eventuelt fremtidige betalinger — pa debitors konto.

For den forste opkraevning skal kreditor, medmindre andet er aftalt,
orientere debitor om betalingen, kaldet notifikation, med mindst 14
dages varsel. Kreditors bank skal desuden sende betalingen til et beta-
lingssystem, der afvikler SEPA Direct Debit, eller direkte til debitors bank
senest 5 dage inden afviklingsdagen. Ved gentagne opkreevninger er
tidsfristen 2 dage, for betalingen skal afvikles.

Efter gennemfgrelse af en betaling har debitor i 8 uger en ubetinget
ret til at fa det heevede belgb tilbagefort, uden at det kreever en be-
grundelse. Hvis kreditor i mellemtiden er gaet konkurs, pahviler forplig-
telsen kreditors bank. Safremt belgbet er haevet, uden at der foreligger
en underskrevet betalingsaftale, geelder debitors tilbageferselsret i 13
maneder.

EPC har herudover udviklet en version af produktet, som er beregnet
til opkraevninger mellem virksomheder, kaldet SDD B2B (Business-to-
Business). Den afviger fra SDD Core ved, at debitor ikke har ret til at kree-
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PROCEDURERNE FOR SEPA DIRECT DEBIT CORE Figur 3

EP_C_ D = Afviklingsdag
(SDD-administrator)

/V 1. Tilslutning \
Debitors . Kreditors
6. Afvikling (D)
bank T — bank
Betalings- /
system 5. Betalingsdata
7. Tilbageforselskrav (D-5/2 dage) 4. Opkreevnings-
(D+8 uger/13 maneder) data
3. Notifikation (D-14 dage)
Debitor _ > Kreditor
2. Betalingsaftale

Anm.: Procedurerne for SDD Core kan opdeles i folgende trin: 1. Debitors og kreditors bank skal veere tilsluttet SDD Core
hos EPC. 2. Debitor underskriver en betalingsaftale, der overdrages til kreditor. 3. Kreditor orienterer debitor om
opkraevningen senest 14 dage for forste betaling, medmindre andet er aftalt. 4. Kreditor sender lobende opkraev-
ningsdata til sin bank. 5. Kreditors bank sender betalingsdata til et betalingssystem senest 5 dage (2 dage ved
gentagne betalinger) for afviklingsdagen. 6. Betalingen afvikles. 7. Debitor kan inden for 8 uger (13 maneder, hvis
betalingen ikke er godkendt) kraeve pengene tilbagefort.

Kilde: EPC.

ve en godkendt betaling tilbagefort. Debitor kan i stedet stille krav til
sin banks kontrol af opkraevninger. Derudover er de forskellige tidsfri-
ster generelt kortere end for SDD Core.

Af betalingsprodukter i Danmark kan SDD Core bedst sammenlignes
med Betalingsservice, mens SDD B2B minder om Leverandgrservice. Beg-
ge danske produkter har eksisteret i en arreekke og administreres af PBS.
Der er dog ogsa forskelle mellem SEPA Direct Debit-produkterne og
Betalings- og Leveranderservice. De vaesentligste forskelle mellem SDD
Core og Betalingsservice er beskrevet i boks 2.

Lanceringen af produktet
| forbindelse med forberedelserne af SEPA Direct Debit var der i en peri-
ode betydelig usikkerhed om produktets lancering. Det skyldtes bl.a., at
der ikke var klarhed om gebyrmodellen, som er afgerende for banker-
nes indtjening. Dette blev forst opndet efter en udtalelse fra Kommissi-
onen. Problemstillingen om gebyrer for SEPA Direct Debit er beskrevet
mere indgadende i naeste afsnit.

Derudover blev der sat spergsmalstegn ved kundernes interesse i det
nye produkt, ligesom der var tvivl om EU-landenes gennemfgrelse af
betalingstjenestedirektivet, herunder om det lod sig gore inden for tids-
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BETALINGSSERVICE Boks 2

Betalingsservice er det danske direct debit-produkt til opkraevning af betalinger fra
forbrugere. Produktet, der administreres af PBS og afvikles i Sumclearingen, blev lan-
ceret i 1974. Siden er funktionerne, der understatter Betalingsservice, fx oplysninger-
ne der kan sendes med en opkraevning, blevet udbygget veesentligt, men grundtreek-
kene ved produktet er i al vaesentlighed uaendrede.

SEPA Direct Debit Core og Betalingsservice afviger pa flere mader. For det forste er
der forskel pa den mulige aftalepart for kreditor. | Betalingsservice indgar kreditor
aftale med PBS, jf. figur 4. | SEPA Direct Debit kan kreditor traeffe aftale med en vil-
karlig bank i SEPA, der tilbyder produktet. For sa vidt angar den danske felleslasning
for SEPA Direct Debit, jf. nedenfor, er kreditors aftalepart dog PBS.

For det andet er procedurerne for handtering af debitors betalingsgodkendelse for-
skellige. | SEPA Direct Debit overdrager debitor som naevnt betalingsaftalen til kredi-
tor. | Betalingsservice indgar debitor en betalingsaftale ved at give sit pengeinstitut
tilladelse til at overfore belgb til kreditors konto, dvs. godkendelsen opbevares i prin-
cippet hos debitors pengeinstitut.

For det tredje har Betalingsservice et fast manedligt forleb, der starter med kredi-
tors indsendelse af opkraevningsdata til PBS. Det skal ske senest 6. sidste bankdag i en
maned. PBS udsender sa inden manedens udlgb betalingsoversigter til debitorer. De-
bitor kan altid afmelde en aftale senest 2 bankdage for betalingsdagen og afvise en-
keltbetalinger frem til 7. kalenderdag i maneden.

SEPA Direct Debit folger ikke en tilsvarende manedscyklus. Kreditorer kan lebende
sende opkraevninger til deres bank, der sender dem videre til debitors bank. Efter en
betaling har debitor som naevnt mindst otte uger til at kreeve belgbet tilbagefort. Den
lange periode afspejler, at kreditor opbevarer betalingsaftalen, og at debitors bank
som udgangspunkt ikke kontrollerer opkraevningen.

PROCEDURERNE FOR BETALINGSSERVICE Figur 4
PBS
Debitors 5. Betalingsdata Kreditors
bank bank
2. Betalingsaftale l
4 6. Afvikling 3. Opkraevningsdata

4. Betalingsoversigt (6. sidste bankdag i
(manedsultimo) maneden)

T7. Betalingsafvisning Sumclearingen

(7. kalenderdag i
maneden)

1. Tilslutning

Debitor Kreditor

Kilde: PBS.
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fristen. Det sidste lykkedes for alle medlemslandene med enkelte undta-
gelser. Sidstnaevnte lande har bebudet, at direktivet vil veere gennem-
fort i begyndelsen af 2010.

Usikkerheden blev reelt fjernet, da de europaeiske banker efter et mg-
de i EPCs Plenary i marts 2009 bekraeftede at ville introducere SEPA Di-
rect Debit 2. november i ar som oprindelig planlagt. Der bliver dog tale
om en gradvis udrulning, da ikke alle nationale bankforeninger har er-
kleeret sig klar fra denne dato. Fx har de franske banker meddelt, at de
forst vil tilbyde SEPA Direct Debit fra 1. november 2010.

Fra politisk side var der gnske om at stgtte udbredelsen af SEPA Direct
Debit. | forbindelse med en revision af forordningen om graenseover-
skridende betalinger i euro blev det derfor indfgjet, at banker i euroom-
radet, der i dag tilbyder direct debit, fra 1. november 2010 ogsa skal
tilbyde SEPA Direct Debit. Den reviderede forordning blev vedtaget af
Det Europaeiske Rad og Europa-Parlamentet i foraret 2009.

SEPA Direct Debit blev lanceret pa den annoncerede dato med ca.
2.600 tilsluttede banker. Tallet forventes at stige, jf. at der i dag er mere
end 4.400 banker, der tiloyder SEPA Credit Transfer. | begyndelsen vil
brugen af SEPA Direct Debit veere relativt beskeden, og uden en regule-
ret slutdato for de nationale betalingsprodukter ventes overgangen til
SEPA Direct Debit at komme til at straekke sig over en laengere arreekke.

GEBYRER FOR DIRECT DEBIT

En vaesentlig problemstilling, der som naevnt pa et tidspunkt skabte tvivl
om indferelsen af SEPA Direct Debit, var gebyrmodellen for produktet.
Hos myndighederne var der pa den ene side en forstaelse for, at ban-
kerne skulle have en tilfredsstillende indtjening for at udbyde SEPA Di-
rect Debit. P4 den anden side var der bekymring for, at det nye produkt
kunne fore til hgjere gebyrer for kreditorer og debitorer.

Baggrunden for denne afvejning kan forstas med udgangspunkt i fi-
gur 5, der viser gebyrerne i et typisk direct debit-system. | de fleste af
disse systemer i Europa betaler kreditors bank et gebyr pr. transaktion til
debitors bank, kaldet et interbank-gebyr. Kreditors bank tager sa et
tilsvarende - eller eventuelt hgjere - gebyr af kreditor, der i figuren
betegnes et kreditorgebyr.

Interbank-gebyret fastsaettes som regel af de deltagende banker mul-
tilateralt, dvs. kollektivt, og kaldes sa et Multilateral Interchange Fee,
MIF. | mange lande reguleres denne type gebyrer af konkurrencemyn-
dighederne. Det skyldes, at bankerne hermed reelt i feellesskab aftaler
en mindstesats for kreditorgebyret, da ingen kreditorbanker normalt vil
acceptere et lavere gebyr end det fastsatte MIF.
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GEBYRERNE | ET TYPISK DIRECT DEBIT-SYSTEM Figur 5
Debitors < Kreditors
bank Interbank-gebyr ("MIF") bank
Kreditorgebyr
Debitor Kreditor

Anm.: Hvis interbank-gebyret fastsaettes af bankerne i faellesskab, kaldes det et Multilateral Interchange Fee, MIF.

Gebyrer for SEPA Direct Debit

| relation til SEPA Direct Debit aftalte de europaeiske banker i 2007 et
MIF pa 9,3 eurocent pr. transaktion, baseret pa beregninger af banker-
nes omkostninger. Bankerne forte efterfelgende forhandlinger med
Kommissionen om sterrelsen af dette gebyr. Kommissionen mente
grundleeggende, at det aftalte MIF stred mod EUs konkurrenceregler og
kreevede dokumentation for dets berettigelse.

Efter langvarige drgftelser med bankerne meddelte Kommissionen, at
den kan acceptere et MIF for nationale SEPA Direct Debit i en over-
gangsfase.' Det gaelder dog kun i lande, der i dag har et MIF i deres na-
tionale direct debit-system. Desuden ma gebyret for SEPA Direct Debit
ikke overstige det i forvejen eksisterende MIF. Formalet er at sikre, at
ogsa bankerne i disse lande vil tilbyde det nye produkt.

Endvidere fastslog Kommissionen, at den, ligeledes i en overgangspe-
riode, kan godtage et MIF for greenseoverskridende SEPA Direct Debit.
Efter udlgbet af overgangsperioden vil Kommissionen imidlertid ikke
leengere acceptere et MIF, hverken for nationale eller greenseoverskri-
dende SEPA Direct Debit, og bankerne ma derfor overveje andre gebyr-
modeller.

Kommissionens udtalelse er siden blevet stadfaestet i den reviderede
forordning om graenseoverskridende betalinger i euro. Forordningen
fastleegger desuden overgangsperioden til 1. november 2012, hvorefter
der vil veere forbud mod MIF i direct debit-systemer i EU. Desuden fast-
slas det, at bankerne frem til denne dato ikke ma tage et hojere MIF for
graenseoverskridende SEPA Direct Debit end 8,8 eurocent.

1
Se Europa-Kommissionen og Den Europeiske Centralbank, Joint statement by the European Commis-
sion and the European Central Bank clarifying certain principles underlying the SEPA direct debit
(SDD) business model, 24. marts 2009.
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NATIONALBANKENS ROLLE

Nationalbanken har pa anmodning fra Lokale Pengeinstitutter og Regio-
nale Bankers Forening valgt at hjeelpe de danske pengeinstitutter med
afviklingen af SEPA Direct Debit. Det foregar ved, at Nationalbanken pa
vegne af institutterne fungerer som direkte deltager i Euro Banking
Associations clearingsystem for detailbetalinger, STEP2. Nationalbanken
varetager desuden den samlede pengeafvikling for deltagerne i Target2.

Et lignende arrangement findes i andre europeeiske lande. National-
bankens beslutning om at patage sig denne opgave skal desuden ses ud
fra et onske om at bista ved udviklingen af SEPA og en mere effektiv
gennemfgrelse af detailbetalinger i Europa. Endvidere understottes den
nuveerende enhedsinfrastruktur for detailbetalinger i Danmark, som
efter Nationalbankens opfattelse er forbundet med flere fordele.

Nationalbanken har opstillet en raekke overordnede betingelser, som
skal veere opfyldt. For det forste skal Nationalbankens risici ved at delta-
ge i arrangementet veere tilfredsstillende afdaekket. For det andet skal
alle omkostninger baeres af de deltagende pengeinstitutter. Endelig er
det et krav, at alle pengeinstitutter i Danmark har adgang til at deltage
pa samme vilkar.

Udviklingen af den systemmaessige lgsning er sket i samarbejde med
PBS, der ogsa varetager en raekke driftsfunktioner. PBS star bl.a. for vi-
dereformidlingen af detailtransaktioner mellem pengeinstitutterne og
STEP2 og meddeler pengeinstitutterne deres samlede nettopositioner i
afviklingen. Boks 3 indeholder en beskrivelse af den danske clearing- og
afviklingslasning for SEPA Direct Debit.

Den danske feelleslgsning blev ivaerksat 2. november i ar, dvs. pa dato-
en for den officielle lancering af SEPA Direct Debit i Europa. Forelgbig
har 94 pengeinstitutter tilsluttet sig lesningen. | begyndelsen ventes kun
fa danske SEPA Direct Debit-betalinger. Pa leengere sigt kan antallet af
betalinger stige, hvis en reekke faste indenlandske opkraevninger ind-
drages, herunder terminsbetalinger pa realkreditlan i euro.
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DEN DANSKE CLEARING- OG AFVIKLINGSL@SNING FOR SEPA DIRECT DEBIT Boks 3

Deltagere

Figur 6 viser deltagerne i den danske clearing- og afviklingslesning for SEPA Direct
Debit. Nationalbanken har som naevnt accepteret at veere direkte deltager i clearing-
systemet STEP2 pa vegne af pengeinstitutterne, der har tilsluttet sig ordningen. Insti-
tutterne er registreret som indirekte deltagere i STEP2.

Derudover varetager Nationalbanken den samlede pengeafvikling for deltagerne.
Den foregar i Target2, de europaeiske centralbankers betalingssystem til store, tidskri-
tiske eurobetalinger, hvor Nationalbankens konto pa et fast tidspunkt i degnet debi-
teres eller krediteres de danske deltageres nettoposition.

Pengeinstitutterne skal pa forhand reservere likviditet til afviklingen. Det sker ved,
at institutter, som deltager direkte i Target2, overforer belgb til seerlige SEPA-konti,
hvorfra den reserverede likviditet overferes til Nationalbankens konto pa Target2-
platformen.

Herudover udferer PBS en raekke vigtige driftsmaessige funktioner. PBS star bl.a. for
formidlingen af detailtransaktioner mellem pengeinstitutterne og STEP2 og meddeler
deltagerne deres samlede nettopositioner i afviklingen. Endvidere indgar PBS som i
Betalingsservice aftaler med kreditorer om tilslutning til systemet.

DELTAGERNE | DEN DANSKE FZALLESL@SNING FOR SEPA DIRECT DEBIT Figur 6
Target2 <= STEP2
* PBS
National-
banken

* Pengeafvikling

—> Direkte deltager

<+

....... > Indirekte deltager

insti < » Detailtransaktioner
Targe2-dehagere Pengeinstitutter

Det daglige afviklingsforlgb
En normal afviklingsdag indledes med, at PBS, pa baggrund af oplysninger fra STEP2,
udsender en forelobig opgerelse over pengeinstitutternes nettoposition til afvikling
samme dag. Afvigelser i forhold til den endelige nettoposition kan opsta som felge af
tilbageforte betalinger, der indlgber efterfelgende og skal afvikles samme dag.
Herefter reserverer pengeinstitutterne likviditet til dagens afvikling. Efter aftale
skal institutterne overfore et storre beleb end deres opgjorte nettoposition. Forskel-
len, kaldet overdaekning, skal sikre, at der er reserveret tilstraekkelig likviditet til at
daekke eventuelle tilbageforte betalinger.
Derpa kontrolleres det, at det enkelte pengeinstitut har reserveret nok likviditet.
Hvis det ikke er tilfaeldet, far instituttet endnu en mulighed for at overfere det mang-
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lende belgb. Safremt det ikke nds inden for en tidsfrist, kan instituttets betalinger
fjernes fra afviklingen, bortset fra tilbageforte betalinger.

Der modtages sa oplysninger fra STEP2 om den direkte deltagers, dvs. Nationalban-
kens, endelige nettoposition pa vegne af pengeinstitutterne. | teorien kan et stort an-
tal tilbageforte betalinger have medfert, at der ikke laengere er deekning. | den situa-
tion er der truffet aftale med to institutter om at stille supplerende likviditet.

Pengeinstitutternes reservering af likviditet, som beskrevet ovenfor, foregar om for-
middagen, mens afviklingen pa Target2-konti finder sted i tidsrummet kl. 11.45-13.15.
Afviklingen sker separat for de to SEPA-produkter, SDD Core og SDD B2B.

Efter afviklingen skal den overskydende likviditet, der hidrgrer fra overdaekningen,
og modtaget likviditet fordeles til de relevante pengeinstitutter. Det foregar ved, at
det samlede belgb forst overfores fra Nationalbankens Target2-konto til SEPA-
kontiene, inden belgbene pa disse konti overfores til deltagernes Target2-konti.
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Ny europeeisk tilsynsstruktur

Birgitte Bundgaard Madsen og Louise Caroline Mogensen, Kapitalmar-
kedsafdelingen

Som opfelgning pa den finansielle krise arbejdes der inden for EU med
en raekke initiativer for at styrke den europeeiske regulering og tilsyns-
indsats med finansielle virksomheder og markeder.

Europa-Kommissionen fremsatte den 23. september 2009 forslag til en
lovgivningspakke, som skaerper tilsynet med finanssektoren i Europa
med det formal at underbygge den finansielle stabilitet i hele EU.

Forslaget tager udgangspunkt i anbefalinger fra den sakaldte Larosie-
re-rapport, der blev offentliggjort 25. februar 2009 og var et resultat af
en arbejdsgruppe’ nedsat af Kommissionen i slutningen af 2008 under
formandskab af Jacques de Larosiere. Gruppen kom med 31 anbefalin-
ger til, hvorledes det europaeiske samarbejde om tilsyn, finansiel stabili-
tet, risikovarslinger og krisehandtering kunne styrkes. Kommissionen
fulgte op pa rapporten med en kommunikation af 27. maj 2009, som
efterfglgende blev stottet pd radsmederne i Ecofin 6. juni 2009 og Det
Europaeiske Rad 18.-19. juni 2009.

Forslagene er endnu ikke endeligt vedtaget, men planlaegges vedtaget
som en samlet pakke inden udgangen af 2009 af Det Europaeiske Rad og
efterfelgende af Europa-Parlamentet.’

FORSLAG TIL NY TILSYNSSTRUKTUR | EUROPA

Forslaget til ny tilsynsstruktur tager sigte pa forbedringer i sdvel makro-

som mikrotilsynet ved oprettelsen af to nye institutioner:

« European Systemic Risk Board’, ESRB, skal overvidge og vurdere risici
for det finansielle system som helhed (makrotilsyn). ESRB skal tilveje-
bringe et system for tidlig varsling af systemiske risici og om ngdven-
digt fremsaette anbefalinger til tiltag, der skal fjerne disse risici. ESRB
nedsaettes i regi af Den Europaeiske Centralbank, ECB, med deltagelse
af bl.a. centralbanker og tilsynsmyndigheder fra EU.

; The High-Level Group on Financial Supervision in the EU.
P& Ecofin-medet 2. december 2009 blev der opnaet enighed om et kompromisforslag, der efterfol-
gende skal godkendes af Det Europaeiske Rad og Europa-Parlamentet.

3
Det danske navn er "Det europaiske udvalg for systemiske risici".
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« European System of Financial Supervisors’, ESFS, skal varetage tilsynet
med kreditinstitutter (mikrotilsyn) og bestar af et netveerk af nationale
tilsynsmyndigheder, der skal samarbejde med nye europeeiske tilsyns-
myndigheder, som etableres ved at omdanne eksisterende tilsynskomi-
teer’ inden for bank-, forsikring- og veerdipapirmarkedstilsyn. Der op-
rettes en europeeisk bankmyndighed, EBA, en europeeisk vaerdipapir-
tilsynsmyndighed, ESMA, og en europeeisk forsikringstilsynsmyndig-
hed, EIOPA.

Boks 1 illustrerer sammenhangen mellem ESRB og ESFS.

Kommissionens forslag planlaegges vedtaget som en samlet pakke pa
Det Europeeiske Rads mede i december 2009 og efterfglgende i Europa-
Parlamentet med henblik pa at treede i kraft i lobet af 2010.

EUROPEAN SYSTEMIC RISK BOARD, ESRB

Forslaget bestar af to retsakter, dels en forordning om at etablere ESRB,
dels en radsbeslutning, der paleegger ECB at yde sekretariatsbistand til
ESRB inden for ECBs eget budget.

Formal og opgaver
ESRB bliver ansvarlig for makrotilsynet med det finansielle system i EU.
Formalet er at forebygge og reducere systemiske risici, undga finansiel
uro og bidrage til et velfungerende indre marked.

| relation til formalet har ESRB til opgave at indsamle og analysere alle
relevante informationer og derefter udstede advarsler i tilfeelde af, at der
identificeres betydelige risici. ESRB kan desuden fremsaette anbefalinger
med henblik pa at afhjeelpe disse risici. Advarsler og anbefalinger kan
stiles til enten EU, et eller flere medlemslande, en eller flere af de nye
europaeiske tilsynsmyndigheder (EBA, ESMA og EIOPA) eller en eller flere
af de nationale tilsynsmyndigheder. Anbefalinger skal indeholde en tids-
plan for opfelgning og baseres pa et princip om "folg-eller-forklar", dvs.
at modtageren af anbefalingen forventes at felge denne til fulde eller i
modsat fald forklare afvigelser indgdende. | tilfaelde af at ESRB vurderer,
at anbefalingerne ikke folges, skal ESRB gere opmeerksom herpa og in-
formere Ecofin og eventuelt de relevante europaeiske tilsynsmyndigheder.
Advarsler og anbefalinger kan offentliggeres, hvilket kreever to tredjede-
les flertal i ESRBs generelle rad og en konsultation af Ecofin.

1
Det danske navn er "Det europeeiske finanstilsynssystem".
Committee of European Banking Supervisors, CEBS, Committee of European Insurance and Occupa-
tional Pensions Supervisors, CEIOPS, og Committee of European Securities Regulators, CESR.
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FORSLAG TIL NY EUROPAISK TILSYNSSTRUKTUR Boks 1
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Kilde: The High-Level Group on Financial Supervision in the EU, chaired by Jacques de Larosiére, februar 2009.
Figuren er opdateret med aendringer efter Ecofin-madet 20. oktober 2009.

Som observatorer i ESRBs generelle rad deltager en repraesentant pr. land fra de nationale tilsynsmyndigheder

og formanden for EUs @konomiske og Finansielle Komite, EFC.

Centralbanker uden tilsynsansvar deltager som observatorer i EBA.

2

For at undga dobbeltindberetning af data vil ESRB om muligt gere brug
af statistik, der allerede er indsamlet via Det Europeeiske System af Cen-
tralbanker, ESCB, eller Det Europeeiske Statistiske System, ESS. ESRB kan
derudover om ngdvendigt anmode om data fra de europaeiske tilsyns-
myndigheder EBA, ESMA og EIOPA. Anmodes der om data i en ikke-
summarisk form, kreeves en begrundet anmodning. Endelig kan ESRB
treekke pa oplysninger fra de nationale myndigheder (tilsyn, centralban-
ker og statistikbureauer).

ESRB forventes at arbejde teet sammen med dels de nye europaeiske
tilsynsmyndigheder, dels andre internationale institutioner med ansvar
for makrofinansiel stabilitet, herunder Den internationale Valutafond,
IMF, og Financial Stability Board, FSB.
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Organisering
ESRB organiseres med et generelt rad, en styringskomite, et sekretariat
og en teknisk radgivende komite. Formanden for ESRB veelges for en 5-
arig periode blandt medlemmerne i ECBs Generelle Rad. Formanden kan
genveelges én gang.
ESRBs generelle rad medes mindst fire gange om aret. Her deltager
med stemmeret:
o ECBs formand (og ECBs naestformand, hvis formanden veelges til for-
mand for ESRB)
« centralbankcheferne fra alle EU-lande
« et medlem af Kommissionen
« de tre formaend for henholdsvis EBA, ESMA og EIOPA.

Uden stemmeret deltager:

 en hojtstdende repraesentant pr. land fra de nationale tilsynsmyndig-
heder

« formanden for EUs @konomiske og Finansielle Komite, EFC.

Antallet af medlemmer i ESRBs generelle rad er p.t. 61, heraf 33 med
stemmeret, hvis bade ECBs formand og naestformand er medlemmer.
Afgorelser treeffes med simpelt flertal, dog kraeves to tredjedeles flertal
ved afgerelser om anbefalinger eller offentliggerelse af enten advarsler
eller anbefalinger.

| ESRBs styringskomite sidder formanden og naestformanden for ESRB
samt fem centralbankchefer, hvoraf de tre kommer fra eurolande og de
to fra ikke-eurolande. Derudover deltager en repraesentant fra Kommis-
sionen, formanden for EFC og de tre formaend for de nye europeeiske
tilsynsmyndigheder. De i alt 12 medlemmer af styringskomiteen har til
opgave at forberede mgderne i ESRBs generelle rad.

ESRBs teknisk radgivende komite har til opgave at radgive og vejlede
om tekniske emner i relation til ESRBs arbejde. | komiteen sidder en re-
praesentant fra hver af centralbankerne i EU-landene, en repraesentant fra
ECB, en repraesentant pr. land fra tilsynsmyndigheden, en repraesentant
fra hver af de tre nye europeeiske tilsynsmyndigheder, to repraesentanter
fra Kommissionen og en repraesentant fra EFC.

ECB leverer sekretariatsbistand til ESRB, hvilket bl.a. indebaerer analy-
tisk, statistisk, administrativ og logistisk bistand.

EUROPEAN SYSTEM OF FINANCIAL SUPERVISORS, ESFS

Netveerk af tilsyn
Forslagene bestar af tre forordninger til etablering af ESFS, som skal
veere et netveerk bestdende af de nationale tilsynsmyndigheder og tre
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Supervisory Authorities, ESAer, som er en europeeisk bankmyndighed,
EBA, en europeaeisk veerdipapirtilsynsmyndighed, ESMA, og en europeeisk
forsikringstilsynsmyndighed, EIOPA.

Netvaerket vil endvidere bestd af en faelles komite for sager vedrerende
konglomerater, Joint Committee of European Supervisory Authorities.

Det direkte tilsyn med de finansielle virksomheder skal stadig udferes af
de nationale tilsynsmyndigheder. | de fleste lande er tilsynsmyndigheden
en del af centralbanken, i andre lande er tilsynsmyndighederne ikke en
del af centralbanken, jf. boks 2. Endelig har flere lande mellemlgsninger,
hvor en del af tilsynsarbejdet udferes i centralbankerne. Tilsyn med kon-
cerner skal udfgres af de nationale tilsynsmyndigheder i samarbejde med
andre relevante nationale tilsynsmyndigheder i form af tilsynskollegier.

Oprettelse af European Supervisory Authorities, ESA
ESAerne oprettes i henhold til traktatens artikel 14 (efter Lissabon) som
feellesskabsenheder med juridisk status, som har til opgave at bidrage til
implementeringen af det indre marked i samarbejde med Kommissio-
nen. ESAerne skal i deres tilsynsrelaterede opgaver veere uafhaengige af
Kommissionen, men Kommissionen vil skulle indga i netveerket i relation
til requleringen og implementeringen af EU-regler.
Formalene for de tre ESAer vil veere:
» Forbedre funktionen af det indre marked, herunder seerligt bidrage til
effektiv og ensartet regulering og tilsyn med finansielle virksomheder
» Beskytte indskydere, investorer, forsikringstagere mv.
« Sikre integritet, effektivitet og ordentlig funktion af finansielle mar-
keder
« Bidrage til at sikre stabiliteten af det finansielle system
« Udbygge den internationale koordination.

Opgaver

Ud over de hidtidige opgaver for de eksisterende tilsynskomiteer, CEBS,
CEIOPS og CESR, vil de nye ESAer ogsa skulle udarbejde forslag til tekni-
ske standarder, afgere uenigheder mellem nationale tilsynsmyndigheder
og inden for tilsynskollegier bidrage til at sikre overholdelse af EU-
retten, sikre koordination og beslutningstagning i tilfeelde af krisesitua-
tioner og indsamle relevant information om de finansielle markeder.

Forslag til tekniske standarder

Formalet er at udarbejde et saet regler (single rulebook), som skal sikre
en ensartet implementering af EU-regler. Til dette formal skal alle for-
skelle hidrgrende fra forskellig implementering af EU-regler identificeres
og afskaffes.
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ARBEJDSDELING MELLEM TILSYNSMYNDIGHEDER OG CENTRALBANKER Boks 2

Det kommende europeaeiske finanstilsynssystem, EFSF, skal fungere som et netveerk af de

nationale finanstilsyn og de tre Supervisory Authorities, ESAer. Der er forskellige former

for arbejdsdeling mellem tilsynsmyndigheder og centralbanker i de enkelte lande.
Samarbejdet mellem centralbank og tilsynsmyndighed kan i EU inddeles i tre over-

ordnede modeller:

1. Centralbanken er tilsynsmyndighed eller en af tilsynsmyndighederne

2. Centralbanken har et begraenset tilsynsansvar

3. Centralbanken er ikke involveret i tilsynsarbejde.

| den forste gruppe udferes de operationelle tilsynsopgaver af centralbanken. | flere
tilfeelde er det kun tilsynet med banker, der ligger i centralbanken, hvorimod tilsynet
med forsikring og vaerdipapirer ligger hos en separat myndighed.

I den anden gruppe er centralbanken tildelt visse tilsynsmeessige opgaver eller er
indirekte involveret i tilsynsarbejde i begreenset omfang. Tilsynsmyndigheden kan her
vaere en selvsteendig enhed, der organisatorisk og administrativt er en del af central-
banken. Centralbanken og tilsynet kan ogsa veere separate institutioner, hvor central-
banken er involveret i ledelsen af tilsynsmyndigheden eller udferer dele af de tilsyns-
maessige opgaver.

| den tredje gruppe ligger tilsynet hos en myndighed, der er uafhaengig af central-
banken.

Hvilke lande, der herer til i de forskellige grupper, er anfort i tabel 1.

EU-LANDE FORDELT PA DE TRE MODELLER Tabel 1
Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3
Belgien' Estland Danmark
Bulgarien Finland Letland
Cypern Frankrig Malta
Graekenland Luxembourg Polen
Holland Dstrig Storbritannien
Irland’ Sverige
Italien Ungarn
Litauen
Portugal
Rumeaenien
Slovakiet
Slovenien
Spanien
Tjekkiet
Tyskland®

Kilde: ECB og nationale myndigheders hjemmesider.

' Belgien er angivet i gruppe 1, hvilket er blevet annonceret i en pressemeddelelse af 13. oktober 2009, men
ndringerne er endnu ikke tradt i kraft.

Tyskland er angivet i gruppe 1, hvilket er baseret pa nyt regeringsgrundlag fra oktober 2009.

Irland er angivet i gruppe 1, hvilket er baseret pa en pressemeddelelse af 19. oktober 2009, men aendringerne er
endnu ikke tradt i kraft.

2

3

Den finansielle krise har medfert eget fokus pa finansiel stabilitet og arbejdsdelingen
mellem centralbank og tilsynsmyndighed. | nogle lande har det givet anledning til
&ndringer i denne arbejdsdeling i retning af at give centralbankerne et sterre ansvar.
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| oktober 2009 annoncerede Belgien, at centralbanken i fremtiden vil fa ansvaret for
tilsynet med finansielle institutioner, mens tilsynet skal fore tilsyn med vaerdipapir-
markederne (markedstilsyn) og far gget bemyndigelse inden for forbrugerbeskyttel-
se. | et forste skridt nedseettes en "Systemic Risk Committee", der har deltagelse fra
begge institutioner, og som skal serge for en gradvis overgang mellem institutioner-
ne.

| Finland blev tilsynet med alle finansielle virksomheder samlet i det finske finanstil-
syn med virkning fra 1. januar 2009, hvor tilsynet med forsikrings- og pensionsselska-
ber blev fusioneret ind i det eksisterende finanstilsyn. Organisatorisk er finanstilsynet
forbundet med centralbanken, men finanstilsynet er uafheengigt i tilsynsvirksomhe-
den.

| begyndelsen af 2009 annoncerede den irske finansminister, at regeringen gnsker
at oprette et fuldt integreret tilsyn under centralbanken. | oktober 2009 blev den nye
chef for det nye finansielle tilsyn udpeget, og han tiltraeder sin stilling til januar 2010.
| dag er centralbanken og tilsynet organiseret under samme navn, men tilsynet er en
selvsteendig enhed.

Den nye tyske regering har i oktober 2009 annonceret, at banktilsynet i fremtiden
skal fusioneres ind i centralbanken.

| Luxembourg har centralbanken siden oktober 2008 haft ansvaret for at overvage
den generelle likviditetssituation pa markederne samt at evaluere markedsaktererne i
denne henseende.

| @strig blev der i 2008 foretaget en reform pa tilsynsomradet, hvor et af de primae-
re mal var at fastlaeegge klare ansvarsomrader for centralbanken og tilsynet. Central-
banken og tilsynet har adgang til den samme information. Den nye tilsynsstruktur er
opdelt i to, hvor centralbanken er ansvarlig for inspektioner, informationsindsamling
og risikovurdering, mens tilsynet er ansvarlig for administrative procedurer og de til-
synsmaessige beslutninger.

Det har vist sig under krisen, at ingen af de eksisterende nationale tilsynsmodeller har
fungeret tilfredsstillende. Det er pa den baggrund, at Kommissionen har stillet forslag
om en ny europeeisk tilsynsstruktur for at styrke indsatsen med finansielt tilsyn. Som
opfelgning pa krisen er der ligeledes sket sendringer i ansvarsdelingen mellem cen-
tralbanker og tilsynsmyndigheder i flere lande, jf. ovenfor. Det er abenbart, at en
reekke af de internationale initiativer til opfelgning pa krisen, stiller krav om, at tilsyn
og centralbanker arbejder teettere sammen, at de i hgjere grad udveksler oplysninger,
og at de pa visse omrader far overlappende ansvar. Fx laegges der op til en storre rolle
for systemisk overvagning af det finansielle system pa makroniveau. Resultaterne af
makroovervagningen skal aflejres i det daglige mikrobaserede tilsynsarbejde. Pa til-
svarende vis skal resultater af overvagningen pa mikroniveau danne baggrund for
overvagningen pa makroniveau. Derved kan det belyses, hvordan risici pa instituti-
onsniveau kan sprede sig og fore til systemisk risiko. Informationsudveksling vil i sig
selv kreeve et gget samarbejde. Hertil kommer, at et oget samarbejde, herunder koor-
dination af initiativer, ogsa vil veere hensigtsmaessigt ud fra hensynet til at mindske
belastningen af de institutioner, der overvages.
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ESA kan som hidtil bade vedtage ikke-bindende regler og forslag til
bindende regler af teknisk karakter.

Beslutningsproceduren for de bindende regler vil veere saledes, at
Board of Supervisors, jf. afsnittet om organisering pa neeste side, skal
vedtage reglerne med kvalificeret flertal i henhold til traktatens artikel
16(4). Herefter skal reglerne, for at fa juridisk gyldighed, vedtages af
Kommissionen i form af forordninger eller beslutninger inden for en 3-
maneders frist. Kommissionen har mulighed for at forkaste de vedtagne
regler, foretage aendringer eller foretage en delvis vedtagelse.

Lamfalussy-proceduren’ vil stadigvaek eksistere pé reguleringsomradet:
Level 1 vedtager som hidtil regler af overordnet karakter af politisk be-
tydning, level 2 vedtager uddybende regler med hjemmel i vedtagelsen
pa level 1 (svarende til bekendtgerelser), og level 3 (som vil veere de nye
ESAer) skal vedtage udkast til standarder af teknisk karakter herunder
uddybende regler, hvilket i princippet vil svare til en form for bindende
vejledninger i den danske lovproces.

Regler og standarder pa level 3 skal som hidtil veere konsistente med
vedtagelserne pa level 1 og 2, veere af teknisk karakter og ikke have
politisk indhold.

Det vil fremga af sektorreguleringen, hvilke omrader der kan blive
genstand for regulering pa level 3. Allerede eksisterende standarder og
regler pa level 3 skal, efter en fornyet gennemgang, vedtages efter den
nye procedure, hvis de skal have bindende karakter.

Sikre ensartet anvendelse af EU-regler

ESAerne skal endvidere have en generel befgjelse til at bidrage til en
ensartet anvendelse af EU-regler. Der skal oprettes en mekanisme i hver
ESA til at handtere adfeerd hos de enkelte tilsynsmyndigheder, som an-
ses for at veere i strid med EU-reglerne. | sddanne tilfeelde undersgger
ESA sagen og kan vedtage en anbefaling. Hvis denne anbefaling ikke
folges af den enkelte tilsynsmyndighed, kan Kommissionen vedtage, at
tilsynsmyndigheden skal felge anbefalingen. Efterfelgende kan sagen
tages op i EU-systemet pa seedvanlig vis.

Aktioner i ngdstilfaelde

ESA skal sikre koordination mellem nationale tilsynsmyndigheder, seerligt
hvor der er risiko for det finansielle system i EU. | seerlige tilfeelde kan der
veere behov for, at ESA palaegger de enkelte tilsynsmyndigheder konkrete

1
12001 blev der indfert en ny procedure for vedtagelse af regulering pa det finansielle omrade inden
for EU, Lamfalussy-proceduren. Reguleringen vedtages pa tre niveauer (levels).
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forpligtelser. Denne beslutning er undergivet en safeguard-klausul, sale-
des at den enkelte tilsynsmyndighed kan afsta, hvis beslutningen betyder,
at der palaegges skonomiske byrder pa det enkelte land.

Afklaring af uoverensstemmelser

Der skal oprettes en mekanisme i hver ESA med det formal at afgere
uenigheder mellem nationale tilsynsmyndigheder og inden for tilsyns-
kollegier. Denne mekanisme skal forsege at skabe enighed mellem
parterne. Hvis enighed ikke kan opnas, kan ESA vedtage en beslut-
ning.

Denne mekanisme skal kun anvendes i meget sjeeldne tilfeelde og i til-
feelde, hvor en beslutning eller manglende beslutning har vaesentlig
betydning for muligheden for at kunne beskytte indskydere, investorer
og forsikringstagere mv.

Direkte tilsyn med paneuropeeiske finansielle institutter

Det foreslas, at der indfgres direkte tilsyn med kreditvurderingsbureau-
er. Det skal fremover veere ESA pa veerdipapiromradet, ESMA, som skal
fore direkte tilsyn med bureauerne. Den nyligt vedtagne forordning om
kreditvurderingsbureauer skal herefter aendres saledes, at tilladelse gi-
ves centralt af ESMA. On-site-tilsyn vil skulle udferes af ESMA i samar-
bejde med de nationale tilsynsmyndigheder.

Organisering

Hver ESA vil besta af: Board of Supervisors, Management Board, en for-
mand og en Executive Director. Endvidere bliver der oprettet et Board of
Appeal for alle ESAer.

Board of Supervisors skal bestad af nationale tilsynschefer, formanden
for ESA, en repraesentant fra Kommissionen, en repreesentant fra ESRB
og en repraesentant fra hver af de to andre ESAer. Centralbanker uden
tilsynsansvar vil deltage som observaterer i EBA. Board'et vil veere det
centrale beslutningsorgan i hver ESA.

Som udgangspunkt treeffes alle beslutninger ved simpelt flertal,
bortset fra beslutninger om udkast til tekniske standarder og guide-
lines og andre seerlige undtagelser, hvor der skal anvendes kvalificeret
flertal.

Board of Appeal skal veere faelles for de tre ESAer og skal besta af 6
medlemmer og 6 suppleanter valgt af de tre ESAer. Alle, herunder juri-
diske personer, vil kunne anke beslutninger taget af ESA vedrgrende
anvendelse af EU-retten, aktioner i ngdsituationer og afgerelser i tvister
mellem tilsynsmyndigheder, jf. ovenfor.
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AFSLUTTENDE BETRAGTNINGER

Med forslaget til ny tilsynsstruktur stilles der store krav til de europeeiske
tilsynsmyndigheder og centralbanker, som far ansvaret for at overvage
risici dels i de enkelte finansielle institutter (mikrodelen), dels i det fi-
nansielle system (makrodelen).

Centralbankerne far med etableringen af ESRB et mere formaliseret
ansvar for overvagning af den europeeiske finansielle stabilitet pa ma-
kroniveau. Samtidig far centralbankerne et nyt veerktgsj, nemlig mulig-
heden for at udstede advarsler og anbefalinger.

Udfordringen for centralbankerne kan billedligt sammenlignes med en
baseballspiller, der skal ramme bolden: For det forste skal han veere i
stand til at se bolden komme, for det andet skal han have et bat at sla
med, og for det tredje skal han turde sla til, nar det geelder. Tilsvarende
skal centralbankerne veere i stand til at kunne vurdere udsigterne til
finansiel ustabilitet, de skal have instrumenter at gribe ind med, sa vur-
deringerne far operationel effekt, og endelig skal der veere vilje til at
lade handling folge ord.

Med etableringen af ESFS oprettes et nyt finanstilsynssystem, der skal
sikre ensartet tilsyn med finansielle virksomheder, som opererer i mere
end ét EU-land. Ideen bag systemet er, at de nye europeeiske tilsyns-
myndigheder skal overvage og koordinere de nationale tilsynsmyndig-
heders arbejde. Det er hensigten, at de europeeiske tilsynsmyndigheder
far det sidste ord i tilfeelde af uenighed mellem de nationale myndighe-
der og kan paleegge dem at handle i krisesituationer. De europaeiske
tilsynsmyndigheders arbejde skal endvidere understottes af feelles bin-
dende tilsynsstandarder. Samlet set er der tale om ferste skridt mod
"tilsyn med tilsynene".
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Centralbankernes tiltag og balancer under
Krisen

Niels Arne Dam og Lars Risbjerg, @konomisk Afdeling

FRA LIKVIDITETSKRISE TIL KREDITKRISE

Den finansielle krise har udviklet sig i etaper. Fra sommeren 2007 til som-
meren 2008 var der i hgj grad tale om en likviditetskrise i banksektoren.
Bankerne gnskede fortsat at handle med hinanden, men var tilbagehol-
dende med at udveksle likviditet via pengemarkedet, da eget usikkerhed
og lavere risikovillighed forte til, at bankerne under ét efterspurgte mere
likviditet. Centralbankernes tiltag var i den periode derfor fokuseret pa at
skabe storre sikkerhed blandt bankerne om tilgaengeligheden af likvidi-
tet. Der opstod desuden dollarknaphed ikke bare i USA, men ogsa inter-
nationalt. Der blev pa den baggrund oprettet swapaftaler, hvor den ame-
rikanske centralbank, Federal Reserve, udlaner dollar til andre centralban-
ker, herunder Den Europeeiske Centralbank, ECB, der videreudlaner dollar
til bankerne.

Hen over sommeren 2008 blev situationen gradvis veerre. Tilliden mel-
lem bankerne svaekkedes, efterhanden som problemerne i den finansiel-
le sektor blev tydeligere. | midten af september 2008 blev den amerikan-
ske investeringsbank Lehman Brothers erklaeret konkurs. Herefter udvik-
lede uroen sig fra en likviditetskrise til at blive en kreditkrise i banksy-
stemet, hvor der blev storre usikkerhed om bankernes solvens og kredit-
veaerdighed, sa de ikke leengere gnskede at handle med hinanden. Den
finansielle krises negative konsekvenser for den reale gkonomi blev her-
efter hurtigt tydelig.

Adskillige centralbanker, herunder ECB og Federal Reserve, Fed, ned-
satte deres pengepolitiske renter til et niveau teet pa nul, som udger en
nedre graense for renteniveauet. Samtidig var pengepolitikkens traditi-
onelle transmission fra korte renter til realskonomien heemmet af kre-
ditkrisen. Centralbankerne begyndte derfor i stadig hejere grad at pa-
virke transmissionsmekanismen mere direkte gennem nye tiltag. Feds
tiltag har i stort omfang veeret rettet mod at forbedre kreditforholdene
pa udvalgte centrale markeder uden for banksystemet gennem opkeb af
vaerdipapirer eller specielle lanefaciliteter direkte rettet mod savel lan-
tagere som investorer i disse markeder. Tiltagene har medfert, at Feds
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UDVALGTE AKTIVER PA FEDERAL RESERVEs BALANCE Figur 1
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Anm.: Swaps med andre centralbanker er Federal Reserves udlan i dollar til andre centralbanker i forbindelse med swap-
aftaler. Ugeobservationer.
Kilde: Federal Reserve.

balance har a&endret sig markant, jf. figur 1. | modseetning til Fed har fx
ECBs operationer primeert veeret fokuseret pa udvidet langivning til
banksystemet. Denne forskel afspejler, at euroomradet i overvejende
grad har et bankbaseret system for finansiering, mens USA i hgjere grad
har et kapitalmarkedsbaseret system.

Tiltagene har betydet, at centralbanker i udlandet har bevaeget sig ind
pa markeder, de normalt ikke agerer pa. | en normal situation vil cen-
tralbankernes markedsoperationer alene have til hensigt at sikre en
hensigtsmaessig likviditetsstyring, der understgtter det niveau for den
korte rente pa pengemarkedet, som den enkelte centralbank har signa-
leret med sine pengepolitiske renter. | den forstand har tiltagene under
krisen veeret ukonventionelle, jf. fx Smaghi (2009).

| det folgende ses neermere pa betydningen af centralbankernes tiltag
for deres balance. Fokus er pa Nationalbankens og ECBs balance. ECBs
tiltag og likviditetsforholdene i euroomradet har stor betydning for de
danske penge- og valutaforhold som falge af den danske fastkurspolitik.'

! Kjaergaard og Risbjerg (2008) sammenligner anvendelsen af Nationalbankens og ECBs pengepolitiske
instrumenter under likviditetskrisen frem til begyndelsen af 2008.
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CENTRALBANKERS BALANCE | FORHOLD TIL BNP Figur 2
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Anm.: Samlede aktiver i forhold til BNP. Kvartalsdata. For Danmark er BNP i 3. kvartal 2009 sat lig BNP i 2. kvartal 2009.
Kilde: ECB, Reuters EcoWin og Danmarks Nationalbank.

UDVIKLINGEN | CENTRALBANKERNES BALANCER UNDER KRISEN

Centralbankernes ggede udlan og keb af veerdipapirer har i flere tilfeel-
de fort til en betydelig forggelse af deres balance, jf. figur 2.' National-
bankens balance i forhold til bruttonationalproduktet, BNP, ligger hgje-
re end for flere andre centralbanker. Fastkurspolitikken indebeerer sdle-
des en forholdsvis sterre valutareserve end hos centralbanker, som ikke
forer fastkurspolitik. Herudover kan det have betydning, at National-
banken er bankforbindelse for staten, som derfor har et indestaende pa
sin konto i Nationalbanken. | andre lande kan statens bankforretninger i
storre grad veere placeret uden for centralbanken. Den procentvise stig-
ning i Nationalbankens balance i slutningen af 2008, i forhold til niveau-
et fra for uroen begyndte i sommeren 2007, er lidt sterre end for ECB,
men er mindre end for fx Fed.

Under normale forhold er udsvingene i Nationalbankens balance stor-
re end ECBs. Det afspejler, at pavirkningen fra de autonome faktorer er
relativt stgrre i Danmark. Fastkurspolitikken bevirker, at fx Nationalban-
kens interventioner i valutamarkedet pavirker valutareserven og dermed
Nationalbankens balance, jf. boks 1.

' se fx BIS (2009), ECB (2009) samt Cecchetti og Disyatat (2009) for beskrivelse af forskellige central-
bankers tiltag og betydningen for deres balancer.
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NATIONALBANKENS PENGEPOLITISKE INSTRUMENTER OG BALANCE' Boks 1

Nationalbankens praktiske udferelse af pengepolitikken sker via de pengepolitiske

instrumenter. Disse instrumenter er de faciliteter, Nationalbanken anvender til at sty-

re og forrente mellemvaerender (ud- og indlan) med penge- og realkreditinstitutter —
de pengepolitiske modparter. De pengepolitiske modparter har adgang til to facilite-
ter i Nationalbanken:

« Markedsoperationer, hvor modparterne pa den sidste bankdag i hver uge har mu-
lighed for at lane i 7 dage mod sikkerhed i veerdipapirer eller placere likviditet i 7
dage ved at kgbe indskudsbeviser.

« Foliokonti, hvor modparterne kan placere likviditet i form af anfordringsindskud.
Foliokontiene ma ikke veere i overtraek ved dagens slutning.

Ved de ugentlige markedsoperationer vil de pengepolitiske modparter normalt sam-
mensaette deres mellemvaerender med Nationalbanken, sa modparternes samlede
indskud pa foliokonti deekker banksektorens forventede likviditetsbehov i den kom-
mende uge. | det omfang det er nedvendigt, anvender Nationalbanken ekstraordinae-
re markedsoperationer i form af salg eller keb af indskudsbeviser til at modvirke ud-
sving i likviditeten.

Der er fastsat et samlet loft (en ramme) for de pengepolitiske modparters indskud
pa foliokonti ved dagens slutning. Formalet med foliorammerne er at sikre, at der ik-
ke opbygges store indskud pa foliokonti i Nationalbanken, som umiddelbart kan an-
vendes til spekulation i rente- og valutakursaendringer i situationer med pres pa kro-
nen. Modparterne kan anvende indskudsbeviserne til at fremskaffe likviditet i forbin-
delse med Nationalbankens ekstraordinsere markedsoperationer.

Nettostillingen betegner de pengepolitiske modparters samlede nettomellemvae-
rende i kroner med Nationalbanken i pengepolitisk sjemed. Den er defineret som
modparternes beholdning af indskudsbeviser og indskud pa folio fratrukket de pen-
gepolitiske lan. De pengepolitiske modparters mellemveerender med Nationalbanken
kan afleeses af Nationalbankens balance.

Alle andre poster pa Nationalbankens balance end de pengepolitiske ud- og indlan
betegnes de autonome poster. Pa aktivsiden er valutareserven den sterste autonome
post. Nationalbanken har desuden et investeringsaktiv i form af den indenlandske
fondsbeholdning. Pa passivsiden er de store autonome poster seddel- og mentomlg-
bet, samt statens indskud i Nationalbanken. | forbindelse med den finansielle krise er
ud- og indlan i valuta i forbindelse med swaps med ECB og Federal Reserve kommet til
pa aktiv- og passivsiden. Der har desuden veeret storre udsving end normalt i andre
udlan til penge- og realkreditinstitutterne. Det afspejler Nationalbankens midlertidige
likviditetsstotte til enkeltinstitutter.

De autonome poster pa Nationalbankens balance modsvarer pr. definition de pen-
gepolitiske modparters nettostilling over for Nationalbanken. Zndringer i de auto-
nome poster vil derfor vaere afspejlet i tilsvarende aendringer i nettostillingen. Pa-
virkningen af nettostillingen fra autonome poster beskrives ofte ved udviklingen i de
sakaldte likviditetspavirkende faktorer, hvor det normalt iseer er Nationalbankens
keb og salg af valuta samt statens nettobetalinger, der pavirker nettostillingen. Nar
fx staten foretager udbetalinger, eller Nationalbanken keber valuta, tilferes der li-
kviditet.

For naermere beskrivelse se Danmarks Nationalbank (2009).
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ECBs TILTAG OG BALANCE

ECBs balance er primaert blevet pavirket af en udvidet anvendelse af de
pengepolitiske instrumenter og af udlan af dollar i forbindelse med
swapaftaler med Fed.

Frem til efteraret 2008 understattede ECB likviditetsforholdene i pen-
gemarkedet ved at @ge hyppigheden af sine markedsoperationer og
udbuddet af udlan med leengere Igbetid end 7 dage for at give banker-
ne storre sikkerhed om deres likviditetssituation. Det samlede udbud af
Ian fra ECB blev overordnet set ikke oget, men leengere udlan gik fra at
udgere omkring en tredjedel af de samlede udlan til at udgere omkring
to tredjedele i september 2008, jf. figur 3. Udladnene er siden gget, og
andelen af laengere udlan er steget til at udgere over 90 pct. af de sam-
lede udlan.

For at deemme op for manglen pa dollar i euroomradet indgik ECB og
Fed en swapaftale i december 2007, hvor Fed laner ECB dollar mod sik-
kerhed i euro, og ECB videreudlaner dollar til bankerne i euroomradet.
ECBs dollarudlan optreeder som et aktiv pa ECBs balance. Fed placerer de
modtagne euro i ECB, hvor de optreeder som et passiv, jf. figur 4. ECB
indgik senere swapaftaler, hvor ECB udlaner euro, med andre central-
banker, herunder Nationalbanken i oktober 2008.

ANVENDELSEN AF ECBs PENGEPOLITISKE INSTRUMENTER Figur 3
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Anm.: Dagsobservationer. Opdelingen pa udlan via lange markedsoperationer, ekskl. 12-méneders, og udlan via evrige
markedsoperationer er dog baseret pa ugeobservationer. Udlan via evrige markedsoperationer er hovedsageligt
udlan via ECBs ugentlige markedsoperationer. Udlan har negativt fortegn, indskud har positivt.

Kilde: ECB.
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UDVIKLINGEN | UDVALGTE POSTER PA ECBs BALANCE Figur 4
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Anm.: Ugeobservationer. Dollarudlan er ECBs udlan i forbindelse med swap med Federal Reserve, og indlan i forbindelse
med dollarudlan afspejler ECBs forpligtelser over for Fed i forbindelse hermed. Dollarudlan er beregnet ud fra
ECBs markedsoperationer for dollar. Balancen er korrigeret for passiver i valuta, der indgar i "@vrige udenlandske
aktiver, netto". Aktiver har positivt fortegn, passiver negativt.

Kilde: ECB.

ECB har gennemfort flere tiltag, efter at den finansielle krise eskalerede
i efteraret 2008. ECB pgede det samlede udlan til bankerne iseer i form
af leengere udlan med lgbetider mellem 1 og 6 maneder. For at give
bankerne starre sikkerhed for at kunne opna den enskede likviditet
o@gede ECB udbuddet af leengere 1an, og i oktober 2008 aendrede ECB
tildelingsproceduren ved de ugentlige markedsoperationer for udlan
med 7 dages lgbetid, sa der herefter er foretaget fuld tildeling af
maengden af efterspurgte 1an til en fast rente.

Forholdene pa euroomradets pengemarked blev forbedret i lgbet af
2009, og frem til slutningen af juni 2009 reducerede bankerne deres lan
i ECB. | juni 2009 begyndte ECB at foretage markedsoperationer for 12-
maneders 1an til fast rente, hvor der gives fuld tildeling af den efter-
spurgte likviditet. Tiltaget forbedrede bankernes muligheder for laenge-
re finansiering og havde til hensigt at understotte deres udlan til den
ikke-finansielle sektor i skonomien. Bankernes lantagning hos ECB steg
igen betydeligt i forbindelse med udbuddet af 12-maneders lan.

ECBs ogede udlan har betydet, at likviditeten langt overstiger det li-
kviditetsbehov, der hidrerer fra de autonome poster og fra ECBs krauv til
bankerne om i Igbet af en reservekravsperiode pa omkring en maned i
gennemsnit at have et vist minimumsindestdende pa reservekravskonti.
Likviditeten placeres derfor i stort omfang pa den staende indlansfacili-
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tet i ECB til en lavere rente end ECBs udlansrente ved markedsoperatio-
nerne, p.t. 0,75 procentpoint lavere. Det har betydet, at mens de korte
pengemarkedsrenter normalt felger ECBs udlansrente, har de siden mid-
ten af oktober 2008 ligget noget under ECBs udlansrente. Likviditetsfor-
holdene i euroomradet er dermed blevet afggrende for pengemarkeds-
renterne i omradet og dermed ogsa i Danmark som fglge af den danske
fastkurspolitik.

Omsaetningen i euroomradets dag-til-dag-pengemarked er faldet i
forbindelse med likviditetsrigeligheden. ECB udvidede i januar 2009
rentekorridoren pa de staende ud- og indlansfaciliteter fra 1,0 til 2,0
procentpoint med henblik pa at understotte pengemarkedet. Rentekor-
ridoren blev indsnaevret til 1,5 procentpoint i maj 2009, hvor ECB nedsat-
te udlansrenten ved markedsoperationerne til 1 pct. Renten pa den sta-
ende indlansfaciliteten forblev dermed sterre end 0.

I juli 2009 introducerede ECB et program for opkeb af deekkede obli-
gationer med henblik pa at understgtte kreditforholdene. ECB havde i
slutningen af november kobt deekkede obligationer for 25 mia.euro, og
det forventede samlede kgb forventes at blive 60 mia.euro ved udgan-
gen af juni 2010.

ECB har desuden udvidet listen af veerdipapirer, der kan anvendes som
sikkerhed i forbindelse med ECBs markedsoperationer.

NATIONALBANKENS TILTAG OG BALANCE

Nationalbankens balance er ogsa steget som felge af egede udlan, her-
under udlan i dollar og euro i forbindelse med swapaftaler med Fed og
ECB i efteraret 2008. Efterfalgende har keb af valuta og en gget valuta-
reserve i hgj grad medvirket til, at balancen forblev pa et hejt niveau. |
det folgende ses naermere pa udviklingen i Nationalbankens balance,
som stammer fra anvendelsen af de pengepolitiske instrumenter og de
autonome poster.

De pengepolitiske instrumenter

Fra den finansielle krise begyndte i august 2007, til den for alvor bred
ud i midten af september 2008, steg Nationalbankens samlede pengepo-
litiske udlan med 128 mia.kr., jf. figur 5. En del af lantagningen kan for-
klares med, at de autonome faktorer dreenede likviditet, hvilket reduce-
rede penge- og realkreditinstitutternes nettostilling over for National-
banken med 49 mia.kr. Institutternes efterspgrgsel efter [an i National-
banken oversteg saledes likviditetsdreenet fra de autonome faktorer
med 79 mia.kr., som afspejles i en tilsvarende foregelse af institutternes
likviditetsberedskab i Nationalbanken, primaert i form af indskudsbevi-
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PENGE- OG REALKREDITINSTIUTTERNES NETTOSTILLING OVER FOR
NATIONALBANKEN Figur 5
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Anm.: Dagsobservationer. Lan i valuta er udlan i forbindelse med swaps med ECB og Federal Reserve. Lan i valuta indgar ikke
i nettostillingen.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

ser. Der skete dermed en bruttoopbygning af institutternes anvendelse
af de pengepolitiske instrumenter.

Nationalbanken anvender et sdkaldt abent vindue ved sine ugentlige
markedsoperationer, hvor penge- og realkreditinstitutterne frit kan
bestemme meengden af pengepolitiske 1an og indskudsbeviser til de af
Nationalbanken fastsatte renter. Den sgede brug af de pengepolitiske
faciliteter afspejler saledes en gget efterspergsel fra institutterne. Dette
star i kontrast til den daveerende situation i euroomradet, hvor ECB frem
til oktober 2008 fastlagde meengden af pengepolitiske [an og overord-
net set ikke sgede udbuddet.

| den resterende del af 2008 reducerede penge- og realkreditinstitut-
terne deres bruttopositioner over for Nationalbanken. Det skal ses i lyset
af initiativerne i Bankpakke 1. Bankerne lante desuden store belgb i
valuta i forbindelse med Nationalbankens swapaftaler med Fed og ECB,
jf. nedenfor.

Nationalbanken indferte 8. juni 2009 en rentemarginal mellem udlans-
renten og indskudsbevisrenten', som havde til formal at give penge- og
realkreditinstitutterne et incitament til i hgjere grad at udligne indbyr-
des likviditetsforskelle via pengemarkedet frem for at bruge National-

! Rentemarginalen var pa 0,1 procentpoint og blev 29. september udvidet til 0,25 procentpoint.
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bankens faciliteter. Effekten af rentemarginalen er vanskelig at opgere
preecist, men efter indfgrelsen har institutterne som helhed reduceret
bruttoudnyttelsen af Nationalbankens faciliteter.

Siden uroen brgd ud i sommeren 2007, er penge- og realkreditinstitut-
ternes bruttopositioner stort set ueendrede, nar der tages hoejde for ud-
viklingen i nettostillingen. Det skal ses i lyset af, at institutterne i arene
op til uroen havde opbygget deres beholdning af indskudsbeviser, bl.a.
som folge af det stigende omfang af betalinger knyttet til refinansiering
af realkreditlan.

Nationalbanken abnede i maj 2008 for beldning af en ny type obliga-
tioner, kaldet laneobligationer, for at lette den treege udveksling af
likviditet i pengemarkedet. Laneobligationerne kan udstedes af et pen-
ge- eller realkreditinstitut i Danmark og seelges til et andet institut, der
kan rejse likviditet mod belaning af [aneobligationen i Nationalbanken. |
september 2008 indferte Nationalbanken en ny, midlertidig lanemulig-
hed. Penge- og realkreditinstitutter fik adgang til at lane et belgb, der
afhaenger af deres overskydende lovmaessige solvens, dvs. forskellen
mellem basiskapital og solvensbehov. Formalet med denne ordning er at
hindre, at solvente institutter far likviditetsproblemer som fglge af man-
gel pa aktiver, der kan beldnes i Nationalbanken. Renten pa udlan er
hgjere end ved Nationalbankens markedsoperationer. Ved samme lej-
lighed blev sikkerhedsgrundlaget for institutternes seedvanlige Ian i Na-
tionalbanken midlertidigt udvidet.

Penge- og realkreditinstitutter, som keober de udstedte laneobligatio-
ner, kan medregne obligationerne i deres likviditet, ligesom det er til-
feeldet for de bevilgede lanerammer baseret pa solvens, jf. § 152 i lov
om finansiel virksomhed. Der er ikke foretaget udlan via de to ordnin-
ger, og de har derfor ikke givet anledning til posteringer pa National-
bankens balance. Det kan iseer henfgres til statsgarantien i Bankpakke 1,
som tradte i kraft i oktober 2008, der sikrer alle indskydere og simple
kreditorer fuld deekning. Det har betydet, at institutterne atter er be-
gyndt at lane til hinanden i pengemarkedet, og at behovet for at lane i
Nationalbanken har veeret mere beskedent. Det midlertidige belanings-
grundlag er ogsa kun blevet anvendt i begraenset omfang.

Ordningerne har givet penge- og realkreditinstitutterne storre sikker-
hed for at kunne opnd den enskede likviditet. | sidste ende afheenger
effektiviteten af centralbankens tiltag af, om de kan understotte insti-
tutternes indbyrdes transaktioner. Der har under krisen ikke veeret tyde-
lige tendenser i omsaetningen i dag-til-dag-pengemarkedet, der overve-
jende anvendes af institutterne i deres likviditetsstyring. Omsaetningen
ligger pa nogenlunde samme niveau som, fgr uroen bred ud i sommeren
2007.
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Nationalbanken fastseetter via foliorammerne en graense for den samle-
de likviditet. @nsker de pengepolitiske modparters kunder at spekulere
mod kronen for et storre beleb end indestaendet pa folio, skal det over-
skydende belgb finansieres via likviditetstilfgrsler fra Nationalbanken.
Nationalbanken har dermed mulighed for at fastseette renten pa likvidi-
tetstilfarslen sa hejt, at en eventuel gevinst ved spekulation elimineres.
Denne indretning af det pengepolitiske instrumentarium fordrer korte
pengepolitiske [an. Udbud af leengere [an er saledes ikke forenelig med
fastkurspolitikken.

Valutareserven og statens konto
| kelvandet pa den eskalerende finansielle krise efter Lehman Brothers'
kollaps opstod der i efteraret 2008 pres pa kronen, og Nationalbanken
matte seelge valuta for store belgb for at hindre kronen i at blive svaek-
ket over for euroen. Valutareserven blev i oktober 2008 formindsket
med 27,8 mia.kr., jf. figur 6. Formindskelsen afspejlede, at Nationalban-
ken netto solgte valuta for 73,4 mia.kr., og at staten netto optog lan i
udlandet for 45,6 mia.kr., der ggede indestdende pa statens konto i Na-
tionalbanken, jf. figur 7.

Nationalbanken forhgjede udlansrenten i oktober 2008, og det pen-
gepolitiske rentespaend til euroomradet blev gget betydeligt for at

ZANDRING | VALUTARESERVEN OG AKKUMULEREDE INTERVENTIONER
SAMT STATSLIG UDENLANDSK LANTAGNING SIDEN SEPTEMBER 2008 Figur 6
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UDVIKLINGEN | UDVALGTE POSTER PA NATIONALBANKENS BALANCE Figur 7
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daempe presset mod kronen. Efterfelgende kunne Nationalbanken kebe
valuta tilbage og oge valutareserven, og det pengepolitiske rentespsend
er blevet indsnaevret. Erfaringerne fra efteraret 2008 viser, at der i en
situation med pres pa kronen kan veere behov for endog meget store
belgb til intervention. En betydelig valutareserve er derfor nedvendig.

Statens indestaende i Nationalbanken steg betydeligt i slutningen af
2008, da statens optagelse af indenlandsk geeld oversteg det indenland-
ske finansieringsbehov med godt 100 mia.kr. i 2008, hovedsageligt som
folge af udstedelse af 30-arige statsobligationer. Overfinansieringen har
bl.a. vaeret anvendt til at finansiere udbetalinger i forbindelse med Kre-
ditpakken (Bankpakke 2), der gav alle kreditinstitutter med hjemsted i
Danmark mulighed for at ansgge staten om indskud af hybrid kerneka-
pital.

Andre poster pa balancen

Nationalbanken indgik desuden swapaftaler med ECB og Fed i hen-
holdsvis oktober og september 2008, for at skabe storre tilgaengelighed
af euro og dollar i banksystemet. Mod kroner laner ECB og Fed euro og
dollar til Nationalbanken, der videreudlaner valuta mod sikkerhed til
sine pengepolitiske modparter. ECB og Fed placerer de modtagne kro-
ner i Nationalbanken. Pa aktivsiden optraeder udlanene som andre ud-
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[an til modparterne i valuta, og pa passivsiden som indlan i forbindelse
med swapaftaler, der afspejler Nationalbankens forpligtelser over for
ECB og Fed i forbindelse med swapaftalerne. Posteringerne pa aktiv- og
passivsiden er lige store, og udlanene giver ikke anledning til eendring i
likviditetsforholdene i kroner. Lanene har bidraget til at lese pengeinsti-
tutternes problemer med at lane i euro og dollar. Interessen for lanene
er faldet i takt med, at de internationale pengemarkeder fungerer bed-
re. Den fortsatte normalisering af markederne har medfert, at National-
banken kun foretager nye udlan, safremt der ses et egentligt behov.

| sommeren 2008 var tilliden mellem pengeinstitutterne blev svaekket,
efterhanden som problemerne i den finansielle sektor blev tydeligere.
De danske pengeinstitutters store indlansunderskud gjorde dem sarbare
over for begraensninger i adgangen til udenlandsk finansiering. Natio-
nalbanken vurderede, at den finansielle stabilitet var truet, idet enkelte
pengeinstitutters likviditetsproblemer kunne pavirke andre pengeinsti-
tutters adgang til udenlandsk finansiering. Nationalbanken indgik i juli
2008 pa den baggrund en aftale om en ubegreenset lanefacilitet med
Roskilde Bank. Likviditetsfaciliteten gav sig udslag i en foregelse af an-
dre udlan til pengeinstitutter end pengepolitiske udlan pa Nationalban-
kens balance. Nationalbanken fik ogsa kapitalandele mv. i Roskilde Bank
pa aktivsiden af balancen, da Nationalbanken og Det Private Beredskab i
august 2008 indgik en kgbsaftale om overtagelse af Roskilde Bank. Ros-
kilde Bank og lanefaciliteten blev overdraget til Finansiel Stabilitet A/S
fra Nationalbanken og Det Private Beredskab i august 2009. National-
banken gav desuden likviditetsstatte til to andre pengeinstitutter i sep-
tember og oktober 2008.

Nationalbanken har ikke foretaget opkgb af veerdipapirer i pengepoli-
tisk gjemed. Nationalbanken var sidst for alvor aktiv i obligationsmarke-
det med henblik pa at pavirke renteudviklingen i 1986, hvor National-
banken en kort periode forsagte at deempe rentestigninger. Med fast-
kurspolitikken og frie kapitalbevaegelser kan interventioner pa obliga-
tionsmarkedet ikke laengere anvendes til at pavirke de lange danske
renter, der i hgj grad bestemmes af internationale forhold. Fondsbe-
holdningen er i dag blot et investeringsaktiv for Nationalbanken.

AFRUNDING

Nationalbankens balance steg i lighed med en reekke andre centralban-
kers balancer betydeligt i slutningen af 2008. Mens stigningen for flere
centralbanker primaert kan henferes til ggede udlan og opkeb af veerdi-
papirer, er den ggede valutareserve hovedarsagen til den fortsat forhe-
jede balance for Nationalbanken. Erfaringerne fra efteraret 2008 viser,
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at der i en situation med pres pa kronen kan vaere behov for endog me-
get store belgb til intervention. En betydelig valutareserve er derfor
ngdvendig. Fastkurspolitikken betyder, at Nationalbanken ikke ligesom
ECB kan foretage lange udlan til bankerne, og opkeb af obligationer vil
ikke veere effektivt til at pavirke det lange renteniveau i Danmark, der i
hgj grad bestemmes af internationale forhold.

Nationalbankens tiltag i form af midlertidige Ianeordninger i kroner
har ikke vaeret anvendt til at fremskaffe likviditet via Nationalbankens
pengepolitiske instrumenter og har derfor ikke pavirket Nationalban-
kens balance. De har imidlertid sammen med regeringens bankpakker
givet penge- og realkreditinstitutternes storre sikkerhed for, at de kun-
ne opnad likviditet, og kan indga i deres likviditet, jf. § 152 i lov om fi-
nansiel virksomhed. Nationalbankens udlan i valuta i forbindelse med
swaps med ECB og Fed har derimod haft et tydeligt midlertidigt aftryk
pa Nationalbankens balance.

Nogle af Nationalbankens tiltag er konstrueret saledes, at de i hgj
grad udfaser sig selv i takt med, at tilstanden pa de finansielle markeder
normaliseres. Dette er fx sikret ved, at der betales en rentepraeemie ved
brug af 1an mod overskydende solvens. Penge- og realkreditinstitutterne
vil derfor tilskyndes til at handle med hinanden i stedet for at gere brug
af Nationalbankens faciliteter, sa snart tilstanden i pengemarkedet tilla-
der det. Fx er valutamarkederne nu bedret i et sadant omfang, at der
ikke laengere er eftersporgsel efter Nationalbankens udlan af dollar og
euro.

| sidste ende afheaenger effektiviteten af centralbankens tiltag af, om
de kan understotte bankernes indbyrdes transaktioner. Nationalbanken
har i juni 2009 indfert en rentemarginal for at understotte aktiviteten
pa pengemarkedet.
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Nils Bernsteins tale pa Finansradets arsmgde
30. november 2009

Recessionen i verdensgkonomien ser nu ud til at veere slut. Vaeksten er
igen positiv i de fleste OECD-lande. Verdenshandlen er sa smat ved at
komme i gang igen efter et kraftigt dyk.

For Danmarks vedkommende har vi pa nuvaerende tidspunkt alene et
forelgbigt overblik over, hvordan det gik i ferste halvar. Hvordan det er
gdet siden forsommeren, har vi ikke fuldt overblik over endnu. Men
efter Nationalbankens bedste sken er Danmark nu ogsa langsomt pa vej
ud af recessionen, som startede omkring arsskiftet til 2008.

Her i landet ndede vi midt pa aret, efter alt at demme, et lavpunkt for
den samlede produktion, som |8 mere end 7 pct. lavere end det seneste
toppunkt i 2007.

De fleste prognoser viser, at vi kun langsomt vil bevaege os fremad
igen, og efter vores vurdering vil vi tidligst engang i 2013 na det pro-
duktionsniveau, vi slap i 2007. Med stor uudnyttet kapacitet i erhvervsli-
vet vil arbejdslgsheden vokse det naeste ars tid eller mere.

Meget vil afthaenge af, hvornar forbrugerne far kobelysten tilbage, og
hvor meget eksporten igen vil bidrage til vaeksten. Lige nu er det iseer de
omfattende stimulipakker her og i udlandet og lagertilpasninger, som
har standset tilbagegangen og skubber gkonomien fremad igen. Vi har
endnu til gode at se, om fremgangen bliver selvbaerende, nar vaekstpak-
kerne og den ekspansive finanspolitik og pengepolitik opharer. Der er
usaedvanlig stor usikkerhed knyttet til forlobet de kommende ar — me-
get kan ga galt — men det er vores bedste sken, at det nu vil ga lang-
somt fremad.

En af de udfordringer vi er oppe imod er finansieringen af de store
statsunderskud, som er modstykket til den ekspansive finanspolitik her i
landet og i udlandet. Hvis tilbagerulningen af den ekspansive finanspoli-
tik sker for sent, kan frygten for geeldsspiral og inflation fere til stigende
rente. Hvis tilbagerulningen derimod sker for tidligt, kan de finansielle
markeder igen komme under staerkt pres. Nye hjeelpepakker kan blive
ngdvendige.

Denne balanceakt er i hgj grad et spergsmal om at opna investorernes
tillid til, at den fremtidige skonomiske politik er holdbar.

Svigter tilliden, vil renterne stige med risiko for at skabe en nedadga-
ende spiral med sterre budgetunderskud og @gede renteudgifter. Risi-
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koen herfor kan laegge en deemper pa vaeksten. Det er derfor veesentligt
at udarbejde en holdbar plan for konsolidering af de offentlige finanser.
Og en holdbar og troveerdig plan kraever ikke blot enighed om malene -
men ogsa om midlerne.

Nu hvor den finansielle krise er pa retur, giver det mening at se pa for-
lobet i perspektiv. Og gore sig nogle overvejelser om, hvilken leere der
kan drages af begivenhederne. Vi taler om den alvorligste finansielle
krise siden 30'erne, sa det er oplagt, at der vil blive skrevet tykke og
leerde beger om arsagerne hertil.

Jeg vil i dag blot konstatere, at et kraftigt skonomisk opsving i USA, i
forste omgang hjulpet af skattelettelser og en meget lempelig pengepo-
litik, spredte sig til resten af verdenen samtidig med, at den kinesiske
gkonomi voksede i betydning.

Den amerikanske gkonomi blev steerkt baret af optimisme og kabelyst
hos den amerikanske forbruger, mens den kinesiske gkonomi fik sin
styrke gennem en imponerende eksportvaekst og massive erhvervsinve-
steringer. USA fik et meget betydeligt underskud pa betalingsbalancen,
som finansieredes i betydeligt omfang af overskud i Kina og i de olie-
producerende lande, som ngd godt af en kraftig veekst i verdensgkono-
mien. Likviditeten i det finansielle system verden over blev billig og rige-
lig. Jagten pa afkast tog mange former, og risikovilligheden var stor.

Denne udvikling pavirkede ogsa os her i Danmark. Som en lille og
aben gkonomi ned vi godt af det internationale opsving. Den rigelige
likviditet i de internationale kapitalmarkeder beted, at bankerne kunne
supplere de traditionelle indlan med lantagning i udlandet som basis for
steerkt stigende udlan. Ved siden af traditionel erhvervsfinansiering bar
udviklingen praeg af opsving i nybyggeri og modernisering — ikke mindst
pa boligomradet. De gunstige konjunkturer beted ogsa, at aktiviteterne
i den finansielle sektor i stigende grad gik ud over landets graenser, hvor
der foretoges opkgb af banker i hidtil uset omfang.

Mange bankers stigende lantagning i udlandet gjorde sektoren af-
haengig af fortsat adgang til international likviditet.

De rigelige og billige lanemuligheder gav ekstra kraft til opsvinget.
Det danske opsving naeredes af eksport, privatforbrug og investeringer
og fik samtidig medlgb af offentligt forbrug. Dansk gkonomi naede
greensen for egen formaen i slutningen af 2007, uafhaengigt af den be-
gyndende finansielle krise, og var selvsteendigt pa retur, da Lehmann
Brothers kollapsede i september 2008 og hensatte de finansielle marke-
der i chok og gav stedet til den gkonomiske krise. Det afggrende finan-
sielle stod kom til os udefra. Men vi havde selv gjort os sarbare, da krisen
ramte. Vi kan ikke forhindre nye kriser, men vi kan og skal tage ved leere
af det, vi har veeret igennem.
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Nar vi kigger tilbage over den seneste halve snes ar, er det abenbart for
enhver, at udviklingen pa ejendomsmarkedet i Danmark forsteerkede
konjunkturforlgbets op- og nedtur. Og dermed bidrog til de vanskelig-
heder, vi keemper med i dag.

De danske huspriser steg naesten uafbrudt fra 1993 til 2007. Stignin-
gen var ekstraordinaer steerk i 2005 og 2006. Vaeksten i ejendomspriser-
ne under det seneste opsving kan frem til 2005 i vid udstreekning forkla-
res med lav rente — iseer i den korte ende — 1an med afdragsfrihed, vaekst
i de disponible indkomster, faldende ledighed og skattestop.

Men prisstigningerne blev selvforsteerkende. | forventning om fortsat-
te prisstigninger keobtes ny bolig, for den gamle var solgt. Ejendomme
blev et spekulationsobjekt. Drevet af forventninger og det samtidige
konjunkturopsving steg prisen pa parcel- og raeekkehuse fra begyndelsen
af 2005 og et ar frem med naesten 25 pct. Stigningen i hovedstadsomra-
det var noget hgjere. Et loft af den sterrelsesorden kan ikke forklares
alene med de underliggende gkonomiske vilkar. Forventningerne spille-
de en selvsteendig rolle.

Prisstigningerne pa ejendomsmarkedet gav forgget breendstof til op-
svinget. Friveerdierne voksede og gav forbrugerne ekstra kebekraft. Vi sa
en voldsom ekspansion af byggeriet med klare tegn pa overophedning.

Og sidst, men ikke mindst, voksede udlanene ekstra steerkt i pengein-
stitutter, der i seerlig grad engagerede sig i ejendomssektoren.

Det er karakteristisk, at der i ly af udviklingen pa ejendomsmarkedet
trivedes aktiviteter, der nu efterforskes af bagmandspolitiet.

Tilbagerulningen af disse ubalancer er med til at forsteerke virkningen
af den internationale lavkonjunktur. Prisfaldet pa ejendomsmarkedet
har ikke blot ramt bygge- og anleegssektoren, men ogsa forsteerket for-
brugstilbagegangen, nar vi sammenligner os med andre lande. Og ser vi
pa den finansielle sektor er det karakteristisk, at de pengeinstitutter, der
er blevet nedlidende, i forste raekke skal findes blandt dem, der forte
den mest ekspansive udlanspolitik pa ejendomsmarkedet.

Hvad kan vi sa leere af det?

En markedsekonomi bliver aldrig krisefri. Vi ma acceptere, at der er
perioder med tilbageslag. Som en lille, aben gkonomi kan vi ikke garde-
re os mod, at den udenlandske efterspergsel pludselig svigter, og at
eksporten falder naesten 20 pct. pa et halvt ar, som det er sket.

Men vi kan stile efter en gkonomisk politik, som ikke selvstaendigt for-
steerker udsvingene i konjunkturerne.

Det har vi ikke vaeret gode til. Under opsvinget var den gkonomiske
politik medlgbende og forsteerkede opsvinget.

Der blev ikke gjort nok for at holde igen. Vi skubbede sa at sige oko-
nomien op i hgjere gear i en situation, hvor der allerede var godt gang i
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hjulene, bl.a. i kraft af et lavt internationalt renteniveau. Og samlet set
gav vi i Danmark boligmarkedet for megen medvind.

Det er de ubalancer, der globalt og herhjemme blev skabt under hgj-
konjunkturen, som vi nu keemper med.

Om knapt et ar udleber som bekendt statens garanti for alle indskud
og lan til banker i Danmark. Ordningen er det mest vidtgdende og ngd-
vendige skridt, der blev taget i Danmark, da finanskrisen for alvor skyl-
lede ind over os i efteraret 2008. En garanti af dette omfang ma ned-
vendigvis have en kort levetid, og vi skal nu indrette os pa, og planlaeg-
ge efter, at ordningen udlgber. Ingen bgr spekulere i, at der kommer en
forlaengelse. Ordningen aflgses af en forhgjet indskydergaranti pa
750.000 kr., og der er mulighed for, indtil udgangen af naeste ar, at teg-
ne garantier for enkeltstdende lan med virkning frem til udgangen af
2013. Med en indskydergaranti pa 750.000 kr. vil langt de fleste private
indskydere veere deekket.

Den midlertidige ordning med garanti for enkeltstdende udstedelser
er umiddelbart mest tilgeengelig for sterre pengeinstitutter. National-
banken er bekendt med, at der i sektoren arbejdes med paraplyordnin-
ger, hvor flere mindre institutter kan ga sammen om feelles udstedelser,
baseret pa statsgarantier. Nationalbanken ser positivt pa disse initiativer
og pa muligheden af at lade sddanne udstedelser indga i vores bela-
ningsgrundlag.

Sa vidt vi kan bedemme, har storre indskud og anden finansiering i
en vis udstreekning fundet vej til nogle pengeinstitutter i lee af den
generelle statsgaranti. En vis tilpasning ma forventes med udlgbet af
garantien. For det samlede kreditformidlingssystem er det imidlertid
vigtigt, at de pageldende institutter viser rettidig omhu og i god tid
skaffer sig anden finansiering eller reducerer deres udlansoverskud. De
storre institutter ma patage sig deres ansvar for at f8 pengemarkedet
til at fungere smidigt igen. Den finansielle krise har med al enskelig
tydelighed demonstreret, at bankvirksomhed ikke er en sadvanlig
kommerciel aktivitet. Som modstykke til de omfattende bankpakker
forventer jeg, at bankerne lever op til deres samfundsmaessige ansvar
og betydning og bidrager aktivt til at fa markederne til at fungere
uden statsgaranti.

Det heorer med i billedet af den fremtidige finansielle arkitektur i Dan-
mark, at lovgivningen om "Finansiel Stabilitets" adgang til opkeb af
banker udlgber samtidig med den generelle statsgaranti. Statens over-
tagelse af ngdlidende pengeinstitutter har efter min bedemmelse virket
efter hensigten, dvs. at bankvirksomheden i forhold til de traditionelle
kunder sa vidt muligt er viderefart, selv om aktiekapital og anden an-
svarlig kapital er gaet tabt.
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"Finansiel Stabilitets" adgang til opkeb ber videreferes — men uden an-
den garanti end den lovbestemte indskydergaranti. For at det finansielle
system skal kunne fungere uden overdreven risikotagning, ma ikke blot
ejere af ansvarlig kapital kunne lide tab — men ogsa store indskydere og
andre langivere uden sikkerhed. Det vigtige er ikke pengeinstituttets
overlevelse, men aktiviteternes videreferelse. Finansiel Stabilitet ma
fremover, i den konkrete situation, have adgang til at foretage restruk-
tureringer, der findes hensigtsmaessige ud fra det naevnte hensyn. Sekto-
ren bor fremover bidrage lebende til indskydergarantiordningen som en
forsikring og pa en sadan made, at de ekstra omkostninger ved aggres-
siv finansiel adfeerd beeres af de rette. Et arbejde herom ber iveerkseettes
- og feerdiggeres med henblik pa lovgivning inden sommerferien, sa
ordningen kan traede i funktion ved udlgbet af den eksisterende lovgiv-
ning til naeste efterar.

Jeg vil gerne slutte af med at takke den afgaende formand og Finans-
radet for et godt og tillidsfuldt samarbejde gennem en vanskelig perio-
de. Jeg hilser den tiltraeedende formand velkommen tilbage pa posten og
ser frem til en viderefgrelse af det gode samarbejde.
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Pressemeddelelser

DEN 24. SEPTEMBER 2009: FUSIONEN MELLEM NORDITO OG PBS

Nationalbanken kan tilslutte sig den planlagte fusion mellem Nordito AS
og PBS Holding A/S.

| forbindelse med kobet af aktier i PBS i 2003 lagde Nationalbanken
vaegt pa, at den feelles, abne infrastruktur pa betalingsformidlingsomra-
det blev bevaret. Dette hensyn har ogsa veeret afgerende for National-
banken i fusionsforhandlingerne mellem Nordito og PBS.

Nationalbanken tillaegger det stor betydning, at det i vedteegterne for
det nye selskab sikres, at den feelles, abne infrastruktur opretholdes og
videreudvikles. Pa produktsiden indebaerer det bl.a., at Dankort og Beta-
lingsservice fastholdes som feelles sektorprodukter og fortsat skal udvik-
les.

DEN 24. SEPTEMBER 2009: RENTENEDS ATTELSE

Nationalbankens udlansrente nedsaettes med 0,1 procentpoint til 1,25
pct. med virkning fra 25. september 2009. Det sker pd baggrund af keb
af valuta i markedet. Renten pa indskudsbeviser nedsaettes med 0,1 pro-
centpoint til 1,15 pct. Diskontoen og foliorenten fastholdes pa 1,0 pct.

DEN 28. SEPTEMBER 2009: NEDS/ZATTELSE AF NATIONALBANKENS
INDLANSRENTER

Med virkning fra 29. september 2009 nedseettes Nationalbankens rente
pa indskudsbeviser med 0,15 procentpoint til 1,0 pct., og foliorenten
nedseettes med 0,10 procentpoint til 0,9 pct. Udlansrenten fastholdes pa
1,25 pct., og diskontoen fastholdes pa 1,0 pct.

Rentenedsaettelsen sker pa baggrund af keb af valuta i markedet. De
korte markedsrenter i euro er meget lave, og spaendet til de tilsvarende
danske renter giver en tendens til styrkelse af kronen.

Nationalbankens rentesatser er herefter:

Udlansrenten: 1,25 pct.

Renten pa indskudsbeviser: 1,0 pct.

Diskontoen: 1,0 pct.

Foliorenten: 0,90 pct.
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DEN 29. OKTOBER 2009: FARGBAD PA NY SKIBSM@NT

Den 2. november 2009 udsender Nationalbanken en ny 20-kronemgnt,
der har en Feergbad som motiv. Det er den syvende ment i temamentse-
rien med skibe.

Fergbaden er en let, klinkbygget, slank og meget sedygtig aben trae-
bad. Den har et karakteristisk stort spring og hoje, skarpe steevne. Desu-
den har den visse ligheder med vikingetidens bade. Den har med tiden
udviklet sig til en konstruktion, der er helt speciel og ikke findes andre
steder i verden.

Motivet pa den nye skibsment er udarbejdet af billedhuggeren Hans
Pauli Olsen, som selv er faering. Han har tidligere staet for den kunstne-
riske udformning af andre temamgnter, bl.a. skibsmenten med Fregat-
ten Jylland og tdrnmenten med Christiansborg Slot.

Mgnten med Fergbaden udsendes i et oplag pa 0,9 mio. eksemplarer,
der udsendes i almindelig cirkulation. Derudover fremstilles der med
henblik pa samlere et meget beskedent antal menter, kun 1.500 stk., i
den meget fine proof-kvalitet. Proof-mgnten er fremstillet ved anven-
delse af saerligt fint polerede praegestempler og er sldet med flere slag
under preegningen. Dette far motivet til at fremsta silkemat og meget
skarpt.

Den nye skibsmgnt seettes i almindelig cirkulation 2. november 2009,
hvor den kan fas i de fleste pengeinstitutter.

Mganten i proof-version kan kun kgbes pa Den Kgl. Mgnts hjemmeside
www.kgl-moent.dk.
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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 3. december 2009.

Danmarks Nationalbank er kilde til tabellerne 1-14, 16-18 og 23-24, dog
er Kgbenhavns Fondsbegrs kilde til serierne over obligationsrenter og
aktiekursindeks i tabel 1. Danmarks Statistik er kilde til tabellerne 15 og
19-22. Beregningerne i tabel 20 og 24 er foretaget af Danmarks Natio-
nalbank pa basis af data fra Danmarks Statistik og OECD.
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RENTER OG AKTIEKURSINDEKS Tabel 1
ECB's
Nationalbankens rente- Effektive
rentesatser sats obligationsrenter
Primeere| Penge-
mar- mar-
keds- kedsren- Aktie-
opera- te, kurs
Ind- | tioner, 3 mane- 30-arig | indeks
Diskon- skuds- | fast ders | 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

2,15 2,15 2,00 |2004 ... 2,16 3,87 5,07 286,66
2,40 2,40 2,25 |2005 ... 2,46 3,30 4,39 393,52
3,75 3,75 3,50 |2006 ..... 3,81 3,95 5,24 441,48
4,25 4,25 4,00 |2007 ... 4,65 4,48 5,61 464,14
3,75 3,75 2,50 |2008 ..... 4,20 3,31 6,21 247,72

2009 8jun ... 1,20 1,55 1,45 1,00 maj 09 1,65 3,77 5,50 290,83
14 aug .... 1,10 1,45 1,35 1,00 jun 09 1,50 3,62 5,42 290,70

28 aug .... 1,00 1,35 1,25 1,00 jul 09 1,35 3,66 5,28 311,23
25sep ... 1,00 1,25 1,15 1,00 aug 09 1,40 3,54 5,18 335,03
29sep ... 1,00 1,25 1,00 1,00 sep 09 1,15 3,53 5,19 335,03

| | | | |okt 09 1,05 365 528 | 32416

3dec... 1,00 125 1,00 1,00 [nov 09 1,05 3,53 5,21 327,20

' 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 1353 85,1

59,8 73,8  163,2 88 1537 18,2
2007 o 168,8 61,6 89,9  200,5 94 2168 -6,9
2008 ... 211,7 61,3 2628 1185 9,7 2409 -112,7
jun 09 330,3 60,0 190,8 238,0 18,0  180,5 75,5
jul 09 e 336,4 60,2 2041 216,6 6,5 1533 69,9
aug 09 ... 3741 59,4 177,7  206,9 8,1 113,2 101,9
sep 09 i 393,8 59,1 210,0 1876 15,7 114,5 88,7
okt 09 .. 376,1 584 1956 1674 10,2 92,8 84,8

nov 09 ... 383,4 58,6  185,2 142,0 15,0 53,3 103,7
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FORSKELLIGE FAKTORERS PAVIRKNING AF PENGE- OG REALKREDIT-
INSTITUTTERNES NETTOSTILLING OVER FOR NATIONALBANKEN

Tabel 3

Statsfinanserne

Nationalbankens
nettovalutakeb

Penge- og real-
kreditinstitut-
ternes netto-

stilling over for

Nationalbanken

Natio-
Inden- | Salg af nalban-
landsk | inden- kens
brutto- [landske| Likvi- |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.

92,6 -17,1 -12,5 6,1 -6,4 -2,6 -1,2 -27.3 94,6

30,9 86 -18,4 3,0 -15,4 -2,2 -0,5 -9,5 85,1

16,2 -30,6 -34,3 4,3 -30,0 -4,9 -1,2  -66,7 18,2

2,9 -291 -1,7 7,2 5,5 -0,4 -1,4  -25.3 -6,9

2008 .....ccooenneee -11,9 99,6 -111,5 -19,9 0,1 -19,8 0,6 249 -1058 -112,7

7,2 -5,3 6,7 1,5 8,2 3,1 -2,3 3,6 75,5

18,6 -14,0 6,6 0,5 7.1 3,7 -2,3 -5,6 69,9

4,5 26,3 269 10,8 37,7 -7,1 -25,0 32,0 101,9

13,0 -32,8 19,1 1,3 204 -0,1 -0,6  -13,1 88,7

20,5 -3,2 0,0 -0,1 -0,1 0,5 -1,2 -3,9 84,8

19,6 9,3 8,7 -0,2 8,5 -0,2 1,2 18,9 103,7
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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
117,5 3.356,1 43,3 63,5 1.219,7 1.505,2 -304,5
131,6  3.721,8 40,6 56,7 1.487,5 1.508,4 -407,9

130,7 3.670,4 59,7 57,8 1.432,0 1.580,1 -419,5
6.079,0 1335 3.7104 60,3 59,3 1.4058 1.619,9 -409,1
6.046,7 1356 3.677,4 635 584 1.444,1 16236 -370,3
6.0562 130,4 3.653,4 67,3 589 1.4237 16158 -380,8
6.031,5 131,1 36708 724 61,6 14085 1.667,4 -381,4
59453 1317 3.641,9 741 63,0 14145 1.6304 -381.6

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 0,6 13,6 -16,4 5,2 13,3 5,0
2008 ... 12,0 10,9 -6,2 -10,7 22,0 0,2
Maj 09 ... 8,3 53 25,5 -27,4 8,9 6,2
Jun 09 ... 8.3 5,0 51,2 -23,5 10,3 7,9
j 7,8 4,4 50,5 -25,7 12,9 7,0

7,5 3,1 143,9 -25,3 13,4 53
sep 09 ... 4,8 2,3 115,4 5,2 13,8 9,9
okt 09 ........ 3,1 0,3 80,1 11,3 4,5 10,8

Anm.: MFl-sektoren omfatter danske moneteere finansielle institutioner, dvs. penge- og realkreditinstitutter, andre
kreditinstitutter, pengemarkedsforeninger samt Danmarks Nationalbank.
' MFI-sektorens udenlandske nettoaktiver er opgjort som differencen mellem alle aktiver og passiver, hvor MFl-sekto-
rens modpart er udleending.
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PENGEMANGDEN Tabel 5
Indlan Udstedte
Tidsind-| med obligati-
Seddel- | Indlan skud | opsigel- oner mv.
og pa med opr.|sesvarsel Genkobs-|med opr.
mont- | anfor- lobetid | =<3 forret- | lobetid
omlgb’ | dring M1 =<2ar | mdr. M2 ninger | =<2ar M3
Ultimo Mia.kr.
2004 ............... 43,7 492,8 5365 119,2 21,0 676,7 2,0 20,2  699,0
596,3 643,5 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
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 7.9 160,0 1.234,7
782,6 832,1 216,9 20,1 1.069,1 8,5 143,2 1.220,9
754,4 804,0 2094 18,6 1.032,0 4,2 1812 1.217,4
781,3 830,99 201,44 18,0 1.050,4 2,9 167,1 1.220,5
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
maj 09 ... 1,0 4,2 6,4
jun 09 ... 3,8 4,5 6,8
jul 09 .......... 4,4 3,4 7.4
aug 09 ........ 7.8 51 7.9
sep 09 ... 7,8 4,0 9,3
okt 09 ........ 9,5 -1,5 4,5

' 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
3.991,1 924,3 1.333,6 557.4 551,8 1.065,8 1.441,8 1.345,6
4.568,5 974,6 1.546,3 586,8 603,3 1.092,1 1.444,2 1.424,2
4.459,0 877,7 1.430,0 563,5 550,8 1.331,6 1.373,6 1.448,7
4.403,8 8353 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 1.230,6 1.441,8
4.240,6 802,6 1.378,6 556,5 530,7 1.286,5 1.123,1 1.455,8
4.175,5 7858 1.391,2 568,4 522,1 1.240,1 1.141,0 1.397,7
4.103,0 784,2 1.357,2 562,4 517,7 1.236,3 1.071,9 1.443,5
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
29,9 18,9 17,4 21,0 20,1 27,8 17,2
5,4 15,9 5,3 9,3 2,5 0,2 5,8
-3,5 3,2 0,7 -4,9 13,0 -5,3 1,3
-14,4 2,7 -1,4 -4,9 17,7 -8,8 -1,1
-13,7 1,5 -2,5 -4,9 10,5 -17,9 0,9
-13,3 -1,7 -3,0 -7,5 3,7 -27,5 4,8
-18,6 -3,3 -4,0 -9,7 2,7 -29,1 1,5
-23,4 -7,8 -4,4 -11,2 6,0 -31,8 -0,1

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
2.949,0 3899 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
3.063,9 402,3 2.259,6 1.691,0 498,8 300,1 447,99 2.4141
3.136,7 444,8 2.265,5 1.693,7 501,6 330,2 438,8 2.4791
3.127,3 410,7 2.271,17 1.698,7 503,7 343,9 457,5 2.450,8
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
22,9 6,7 5.1 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 49 13,2 51,1 36,9 11,8
16,6 6,3 49 13,4 76,3 42,6 12,3
19,3 6,0 4,8 13,4 87,6 37,0 16,0
7,0 5,8 4,7 12,9 65,8 28,7 13,9
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PENGE- OG REALKREDITINSTITUTTERNES UDLAN TIL INDLANDINGE

Tabel 8

Realkreditinstitutternes

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

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

Ultimo Mia.kr.
2.276,0 1.466,1 741,0 786,0 324,8 426,8 1.489,9 1.141,3 314,2
... 26145 1.678,0 8522 950,2 396,6 5104 1.664,4 1.281,5 341,7
... 3.000,8 1.895,2 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
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 ... 3.712,8 2.244,6 1.354,2 1.464,7 560,3 8455 2.248,0 1.684,3 508,7
aug 09 ... 3.683,5 2.247,5 1.328,3 1.423,8 556,5 814,7 2.259,6 1.691,0 513,6
sep 09 ... 3.702,0 2.262,1 1.331,2 1.436,5 5684 814,8 2.2655 1.693,7 516,4
okt 09 ....... 3.673,6 2.261,1 1.304,1 1.402,5 562,4 7856 2.271,1 1.698,7 5185

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
maj 09 ...... 5,5 4,0 8,9 3,8 0,7 6,1 6,7 5.1 14,3
jun 09 ... 51 3,3 9,1 3,3 -1,4 6,5 6,4 5,0 13,8
jul 09 ... 4,3 2,9 7.9 1,6 -2,5 4,6 6,2 4,9 13,8
aug 09 ...... 3,1 2,8 4,7 -1,6 -3,0 -0,4 6,3 4,9 14,0
sep 09 ... 2,3 2,4 3,6 -3,1 -4,0 -2,1 6,0 4,8 14,0
okt 09 ....... -0,6 2,3 -4,0 -9,5 4,4 -12,8 5,8 4,7 13,4
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 2.012,7 123,8 547,3
2008 ... 72,4 903,9 1.189,1 900,3 2.165,4 155,3 626,4
maj 73,5 855,2 1.296,0 1.032,4 2.224,7 1825 655,2
jun 71,3 821,3 1.343,1 1.067,4 2.235,7 189,1 662,3
jul 71,2 809,6 1.366,3 1.080,7 2.247,2 1928 668,0
aug 71,2 802,5 1.385,4 1.090,1 2.259,2 196,3 672,8
sep 71,2 783,9 1.409,9 1.102,0 2.265,0 198,9 677,1
okt 71,2 776,3 1.423,1 1.097,8 2.270,7 199,6 682,4

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

PENGEINSTITUTTERNES EFFEKTIVE RENTESATSER Tabel 10
Udlan Indlan

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

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

Procent p.a.

3. kvt. 07 ..o 6,1 7.4 6,0 4,1 3,6 3,3 3,6 4,0
4. kvt. 07 ............ 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 4,1 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 5,3 2,7 2,2 2,0 2,0 2,6
3. kvt. 4,6 6,0 5,0 2,1 1,8 1,8 1,5 1,9
maj 51 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 4,6 6,1 5.1 2,2 1,8 1,8 1,6 2,0
aug 4,6 6,0 51 2,1 1,8 1,8 1,5 2,0
sep 4,3 5,8 4,7 1,9 1,6 1,7 1,4 1,7
okt 4,3 5,7 4,7 1,9 1,5 1,5 1,2 1,6
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UDVALGTE POSTER FRA INVESTERINGSFORENINGERNES BALANCE Tabel 11
Aktiver Passiver
Veerdipapir-
beholdning Udstedte andele fordelt pa ejere
Hushold- |Forsikring| Andre
Balance- | Obligati- | Aktier ninger og indlaen-
sum oner mv. mv. mv. pension | dinge Udland
Ultimo Mia.kr.

326,5 1646 2131 163,4 180,1 15,3
412,1 286,4  265,7 236,5 263,0 24,4
431,8 3854 2943 289,4 305,3 28,8
477,9 4116 2952 336,8 3221 29,2
424,4 2225 2114 2659 2382 14,6

458,5 302,0 238,0 310,6  275,6 19,0
4244 2225 2114 2659 238,2 14,6
429,1 197,4 204,8 261,1 2214 13,7
448,1 233,5 222,2 296,5 1741 16,1
478,5 283,7 2436 338,7 189,8 17,7

Kvartalets transaktioner, mia.kr.

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
3. kvt. 13,2 15,0 54 11,7 -3,4 0,2
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INDENLANDSKE V/ZRDIPAPIRER FORDELT PA EJERS HIEMLAND Tabel 12
Obligationer mv.
Heraf:
Realkredit-
lalt Statspapirer obligationer Aktier

Danmark |Udlandet

Danmark |Udlandet

Danmark |Udlandet

Danmark |Udlandet

Ultimo Kursveerdi, mia.kr.

2004 ..., 2.379,2 434,4 498,8 213,6 1.768,7 218,4 604,3 245,2
2005 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 2.981,5 405,0 363,1 158,5 2.419,2 227,4 529,9 244,4
maj 2.648,7 421,6 370,6 152,7 2.058,0 250,3 585,7 289,0
jun 2.705,5 425,3 374,4 158,8 2.108,5 247,8 564,9 294,3
jul 2.685,4 448,4 377,6 172,3 2.090,6 256,5 594,2 310,7
aug 2.734,1 454,2 386,6 168,7 2.129,6 265,8 638,1 329,0
sep 2.793,7 470,6 399,0 167,7 2.178,6 282,0 635,5 339,9
okt 2.902,1 456,8 404,7 163,1 2.286,1 274,3 619,5 332,8

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 804 180 711 1.681 3.375 2.054 1.322 3.376
2007 oo 869 190 695 1.723 3.477 2.228 1.250 3.477
{0 (012 882 180 432 1.785 3.278 2.392 887 3.279
2. kvt. 08 ............ 895 186 604 1.709 3.393 2.301 1.093 3.394
3. kvt. 08 ............ 880 193 527 1.724 3.325 2.301 1.024 3.325
4. kvt. 08 882 180 432 1.785 3.278 2.392 887 3.279
1. kvt. 09 .. 887 164 413 1.780 3.243 2.419 824 3.243

2. kvt. 09 .. 897 165 474 1.796  3.332  2.453 879 3.332

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 770 151  1.061 1.982 1.582 140 1.560 -1.300 1.983
2007 ............ 834 134  1.110 2.078 1.717 119 1.753 -1.510 2.078
2008 ............ 994 129 884 2.007 1.927 110 1.307 -1.337 2.006
2. kvt. 08 ..... 913 120 1.127 2.160 1.828 116 1.697 -1.481 2.160
3. kvt. 08 ..... 957 124 1.027 2.108 1.844 114 1526 -1.376 2.108
4. kvt. 08 ... 994 129 884 2.007 1.927 110 1.307 -1.337 2.006
1. kvt. 09 ..... 1.030 128 878 2.035 1.976 109 1.241 -1.290 2.035
2. kvt. 09 ..... 995 131 988 2.114 1.949 121 1.343 -1.298 2.114

Anm: Virksomheder er defineret som ikke-finansielle selskaber.
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BETALINGSBALANCENS LOBENDE POSTER (NETTOINDTAGTER) Tabel 15
Vare-og | Len-og Lebende
Varer tjeneste- | formue- | Lobende poster
(fob) Tjenester balance indkomst |overfarsler ialt
Mia.kr.
54,5 19,8 74,4 -2,4 -27,7 44,2
43,9 38,3 82,2 9,9 -25,0 67,1
18,2 42,0 60,2 16,8 -28,4 48,6
2,0 43,0 45,0 9,2 -29,3 25,0
-3,7 51,0 47,3 19,8 -29,2 38,0
okt 07 -sep 08 ......cccceeueee. 1,1 49,6 50,6 16,5 -26,0 41,2
okt 08 -sep 09 .....cceecvenene 20,1 31,7 51,7 36,4 -32,8 55,3
apr 09 .. 1,9 1,5 3,4 4,5 -2,7 5,2
maj 09 .. 3,9 1,6 5,5 4,5 -2,5 7.4
jun 09 5,4 0,3 5,6 4,0 -2,5 71
jul 09 5,8 0,8 6,6 3,3 -2,4 7.5
aug 09 .. 1,3 3,9 5,2 3,4 -2,1 6,6
sep 09 i 3,1 3,3 6,4 4,0 -2,0 8,4

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.

2004 ... 44,4 62,1 -62,6 -87,1 -22,5 59,4 -6,2
2005 .o 70,0 -97,1 77,2 -68,8 23,2 -16,2 -11,8
2006 .ooiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeees 48,6 -50,2 16,1 -103,3 83,4 -33,0 -38,3

25,2 -112,3 64,3 -32,2 56,5 -2,7 -1,2

38,3 -70,9 13,9 60,9 -64,3 -49,2 -71,4
okt 07 -sep 08 ......cccceeueeee 41,6 -82,7 38,3 -96,4 134,6 -83,7 -48,3
okt 08 -sep 09 .....cccceveeene 55,7 -55,5 27,9 255,0 14,7 -51,4 246,5
apr 5,2 -7.9 -0,6 2,8 26,4 0,1 26,1
maj 7,5 -3,7 -0,3 25,9 40,5 -19,9 50,1
jun 7.1 -14,8 7.3 13,8 5,4 -16,2 2,7
jul 7,5 -1,1 2,9 51,8 -69,5 18,8 10,5
aug 6,6 -7.1 2,7 4,1 34,2 5,0 45,3
sep 8,4 -7,5 7,4 57,5 3,3 -40,3 28,9

' Omfatter Iobende poster i alt og kapitaloverfarsler mv.

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

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

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

2

3

4

BETALINGSBALANCENS PORTEFQLIEINVESTERINGER (NETTO FRA UDLANDET) Tabel 17

Danske veerdipapirer Udenlandske veerdipapirer

Obligationer |Obligationer

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

-6,2 56,9 9,7 -104,4 -43,0 -87,1

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

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

26,2 73,4 15,0 -96,7 -50,0 -32,2

-59,1 141,2 11,4 -86,7 54,1 60,9

maj 09 .......... -8,3 42,7 10,6 -12,0 -7,1 25,9
jun 1,1 3,1 4,7 -9,5 4,5 13,8
jul 10,4 35,0 1.0 6,3 -13,8 39,0
aug 2,6 13,3 51 -8,9 -9,2 2,9
sep 6,4 20,6 8,5 23,8 -1,6 57.8
okt -1,1 -9,1 0,9 -7,7 -9,0 -26,1

Anm.: Et negativt fortegn (-) angiver, at indleendinge netto har kebt udenlandske veerdipapirer, eller at udlaendinge
netto har solgt danske vaerdipapirer.
' Kan afvige fra "Portefoljeinvesteringer" i foranstdende Tabel 16, da betalingsbalancens samlede finansielle poster
offentliggeres 1-2 uger senere.
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DANMARKS AKTIVER OG PASSIVER OVER FOR UDLANDET Tabel 18
Direkte Portefolje-
investeringer investeringer . Andre investeringer
Finan-
sielle | Han- Dan-
Obliga- | deriva- | dels- marks
Egen- Koncern{ Aktier | tioner | ter, |kredit-|Lan og Natio-
kapital | lan mv. mv. netto ter |indskud| Andre |nalbank| I alt
Ultimo Mia.kr.
Aktiver
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 ..... 575 258 741 674 47 41 823 30 178 3.366
2007 ..... 635 285 793 733 1 47 1.034 32 176  3.735
2008 .....ccccueeen. 621 375 445 777 83 45 1.097 37 226 3.704
2. kvt. 08 670 325 663 740 9 49 1.162 33 169 3.819
3. kvt. 08 . 643 399 587 758 33 49 1.132 32 165 3.796
4. kvt. 08 ........ 621 375 445 777 83 45 1.097 37 226 3.704
1. kvt. 09 ........ 665 394 430 833 54 46 1.088 36 269 3.815
2. kvt. 09 ........ 734 361 477 865 41 43 991 36 336 3.884
Passiver
2004 ................ 429 208 241 857 20 816 20 2 2593
2005 ....ccoeeeeee. 506 231 311 1.019 27 967 21 3 3.084
2006 ..... 485 272 358 1.067 32 1.144 35 4 3.397
2007 ..... 543 277 425 1.124 36 1.407 37 5 3.854
2008 ......coceeee. 502 296 245  1.199 43 1.409 41 121 3.857
2. kvt. 08 510 298 415  1.143 39 1.536 38 2 3.982
3. kvt. 08 . 517 299 343 1.137 42 1.545 37 27 3.948
4. kvt. 08 . 502 296 245  1.199 43 1.409 41 121 3.857
1. kvt. 09 ........ 507 309 232 1.314 40 1.483 39 46  3.971
2. kvt. 09 ........ 513 299 298 1.345 42 1.437 38 38 4.010
Nettoaktiver
42 12 128 -310 48 14 -233 0 221 -78
59 22 245 -335 85 10 -247 -2 214 51
90 -15 382 -393 47 9 -321 -5 174 -31
92 8 368 -392 1 10 -372 -5 171 -119
119 79 199 -422 83 1 -312 -4 105 -153
2. kvt. 08 159 28 248 -404 9 10 -374 -5 167 -163
3. kvt. 08 . 126 100 243 -379 33 7 -414 -5 138 -151
4. kvt. 08 . 119 79 199 -422 83 1 -312 -4 105 -153
1. kvt. 09 . 158 86 198 -482 54 6 -395 -3 223 -156
2. kvt. 09 ........ 221 61 179 -480 41 1 -446 -3 298 -126

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
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
404,2 200,5 118,0 81,6 -2,9 397,2 1944 187,4
408,3 205,1 122,0 77.1 -5,8 398,4 190,7 180,7
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
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. 08 ............ -3,8 -4,9 2,0 -10,7 -3,6 -1,5 -0,5
1. kvt. -3,4 -6,6 3,0 -4,4 -5,6 -6,9 -11,4
2. kvt. -7,2 -7,2 2,4 -16,3 -8,5 -13,6 -16,4

N=BAWN

. kvt.
. kvt.
kvt.
kvt.
. kvt.

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

1,0
-1.4
-2,0
-1.3
-2,6

-0,6
-2,4
-2,3
-2,0
-0,3

1,0
0,8
0,9
0,2
0,5

0,4
-0,8
-7,0

2,1

-10,3

0,0
-1,2
-2,5
-0,5
-2,3

2,8
-2,4
-3,1
-4,2
-4,5

1.7
-2,3
-3,2
-7,9
-3,9
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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.

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

1. kvt. 07 ......... 1,9 1.1 4,1 1.3 2,0 0,3 1.3 1.3 1,7 1.1
2. kvt. 07 ......... 1.5 -1,7 36 1,5 2,1 0,2 1,5 1.4 0,9 1,7
3. kvt. 07 ......... 1.0 -1.4 20 1.2 2,2 0,8 1,0 1,2 0,9 1.4
4. kvt. 07 ......... 2,2 33 5,2 1.2 2,0 1,0 1.2 1.6 2,0 1.4
1. kvt. 08 ......... 32 7,5 60 1.7 2,2 2,4 1.6 2,0 3,6 1.2
2.kvt. 08 ......... 3,7 97 74 1.7 2,6 4,0 1.4 1.8 4,2 0,6
3. kvt. 08 ......... 46 104 8,6 2,5 3,9 3,7 2,2 2,2 5,0 0,9
4. kvt. 08 ......... 3,0 31 5,0 2,4 2,4 3,8 2,3 2,3 3,2 1.8
1. kvt. 09 ......... 1.7 -46 3.2 2,2 2,7 4,2 2,0 2,3 -1,9 4,4
2.kvt. 09 ........ 1.1 55 07 2,2 3,1 5,0 1.9 2,1 -4,2 5,2
3.kvt. 09 ........ 06 -59 -05 2,0 3,5 5,1 1,6 1.9 -6,0 6,0

Anm.: Vaegtfordelingen afspejler veegtgrundlaget januar 2009.

' Nettoprisindekset er renset for moms, afgifter og pristilskud.

Kerneinflationen er afgreenset som stigningen i HICP ekskl. energi og fedevarer.

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



Kvartalsoversigt - 4. kvartal 2009

UDVALGTE MANEDLIGE @KONOMISKE INDIKATORER

Tabel 21

Maengdeindeks

Sammensat konjunktur-
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 92,2 | 2.640 122.543 7 3 -5 13
51 100,0 100,0 | 1.874 148.578 9 0 7 20
3,9 105,7 103,5 | 1.231 156.719| 10 9 21 24
2,8 107,0 104,9 | 1.392 162.481 7 5 9 20
1,8 106,7 101,7 | 2.840 150.664| -8 -7 -16 3
Seesonkorrigeret
jun 09 3,7 89,1 96,7 297 9.363| -6 -16 -42 -12
jul 09 .. 3,7 89,0 97,0 326  9.002| -3 -12 -44 -10
aug 09 ... 3,7 88,2 97,0 379 9.145| -2 -9 -45 -1
sep 09 ... 4,0 87,3 95,6 357 9417 -1 -8 -47 -12
okt 09 ... 4,2 96,6 423 9.694| -1 -8 -48 -7
nov 09 ... -3 -3 -43 -2

Eksklusive skibsveerfter.
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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 82,3
2.822 1.978 145,7 146,1 134,0 100,0
2.898 2.056 151,3 152,0 138,0 104,9
2.922 2.084 158,0 158,4 142,4 101,1

Seesonkorrigeret

3. kvt. 2.930 2.091 158,9 159,5 142,7 100,9
4. kvt. 2.911 2.071 160,3 160,6 143,4 93,0
1. kvt. 2.866 2.018 161,8 162,3 144,0 87,3
2. kvt. 2.852 1.997 162,0 162,3 144,1 86,7

3. kvt. 163,4 163,2 145,2

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 2,6 17,6
2006 2,0 2,8 3,1 3.1 2,5 21,6
2007 2,7 4,0 3,8 4,0 3,0 4,6
2008 0,9 1.4 4,4 4,2 3,2 -4,5
3. kvt. 0,9 1,3 4,5 4,2 3,1 -4,6
4. kvt. -0,1 -0,1 4,2 3,8 2,6 -10,5
1. kvt. -2,0 -3,4 4,1 3,9 1.8 -15,1
2. kvt. -2,5 -4,4 2,9 2,7 1.4 -16,4

3. kvt. 2,8 2,3 1.7
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VALUTAKURSER Tabel 23
EUR | USD ‘ GBP ‘ SEK | NOK | CHF | JPY
Kroner pr. 100 enheder
Gennemsnit
2004 oo 743,98 598,93 1.096,69 81,54 88,90 481,96 5,5366
2005 .o 745,19 600,34 1.090,02 80,29 93,11 481,30 5,4473
2006 ..ooieeieeee s 745,91 594,70 1.094,32 80,62 92,71 474,22 5,1123
2007 oiiieiieee s 745,06 544,56 1.089,81 80,57 92,99 453,66 4,6247
2008 ..oooeeeeee e 745,60 509,86 939,73 77,73 91,02 469,90 4,9494
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 5,5959
aug 744,40 521,75 863,04 72,83 85,96 488,58 5,5020
sep 744,28 511,19 835,29 72,99 86,59 491,35 5,5906
okt 744,38 502,45 813,16 72,20 89,05 491,72 5,5606

744,15 498,97 827,87 72,02 88,44 492,66 5,5974
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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
108,0 263,6 246,7 115,8 1211 108,5
107,9 262,2 246,2 115,4 107,8
107,4 262,9 246,7 114,8 108,1
108,0 263,3 246,8 115,5 120,6 108,2
108,5 263,3 247,0 115,8 108,4
108,4
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
1,4 1,2 -0,2 3,5 3,2 -0,1
1,2 1,0 -0,7 3,5 -0,7
1,6 1,1 -0,4 3,4 -0,2
2,5 0,8 -0,6 4,0 2,6 -0,3
3,8 1,0 -0,3 4,8 -0,1
3,6

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.



Kvartalsoversigt - 4. kvartal 2009

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).





