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Sverige har haft et steerkere veekstforlob end Danmark forud for og tilsynela-
dende ogsa efter krisen. OECD vurderer, at den potentielle veekst er hgjere i Sve-
rige end herhjemme. Det skyldes i hoj grad, at den svenske finanspolitik har vee-
ret mere disciplineret end den danske, og at lgnstigningerne har veeret lavere
trods en vaesentligt steerkere produktivitetsstigning. Forskellene i valutakurspoli-

tik har ikke vaeret afgerende for forskellene i skonomisk udvikling.

@konomiske ubalancer i euroomradet .........coccoeiiiiiiiii i,
Niels Blomquist og Jakob Ekholdt Christensen, @konomisk Afdeling

Siden 1999 har euroomradet generelt nydt godt af lav og stabil inflation samt
oget samhandel og investeringer pa tveers af landene. Udviklingen daekker imid-
lertid over opbygningen af store ubalancer imellem eurolandene. Artiklen un-
dersgger drivkreefterne bag ubalancerne i euroomradet, og hvad der kan geres
for at mindske dem. Analysen viser, at kapitalindstremningen fra overskudslan-
dene ikke i tilstreekkelig grad egede produktiviteten i euroomradets underskuds-
lande, og at deres finanspolitik var for lempelig. Dermed blev ubalancerne i un-
derskudslandene i sidste ende uholdbare. Disse lande skal nu igennem en gko-
nomisk hestekur og gennemfore strukturelle reformer af bl.a. arbejdsmarkedet.
Overskudslandene kan pa kort sigt ikke afhjeelpe problemerne i underskudslan-
dene, da samhandlen med underskudslandene er begraenset. Pa langt sigt kan
strukturreformer i overskudslandene vaere med til at ege de indenlandske inve-
steringsmuligheder og dermed bidrage til en reduktion af ubalancerne. Ramme-
veerket for det skonomisk-politiske samarbejde i EU skal styrkes for at forhindre

nye uholdbare ubalancer og risici.
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indholdet i Kommissionens og Van Rompuy arbejdsgruppens vidtgaende forslag
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dringer vil ske for landene i euroomradet, men ogsa lande, der som Danmark
star uden for eurosamarbejdet vil blive pavirket. Samlet er de nye tiltag et vigtigt

skridt i retning af at ege den gkonomiske stabilitet i EU.
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til at gennemfgore finanspolitiske stramninger og strukturelle reformer.
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til krisen. | artiklen diskuteres implementeringen og fastseettelsen af den mod-

cykliske kapitalbuffer.
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re end fordoblet. Det globale valutamarked udviste samme tendens som det
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det bidraget til den foregede omsaetning. Samtidig bliver valuta i hgjere grad set
som en selvstaendig aktivklasse for institutionelle investorer, hvilket har eget ak-

tiviteten i markedet.
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Seneste gkonomiske og monetaere
udvikling

Oversigten vedrarer perioden medio september til primo december 2010

SAMMENFATNING

Opsvinget i den internationale skonomi fortsatte i 3. kvartal, men veek-
sten blev deempet i forhold til 2. kvartal. Fremadrettet ventes et treegt
og uensartet opsving. Det er iseer drevet af steerk fremgang i de asiatiske
veekstokonomier, hvorimod aktiviteten stiger betydeligt langsommere i
de gamle industrilande.

Feelles for de gamle industrilande er, at veeksten har veeret holdt oppe
af offentligt forbrug, mens den private efterspgrgsel har udviklet sig
svagt. Arbejdslgsheden er stabiliseret pa et hejt niveau. Den begynden-
de finanspolitiske konsolidering betyder, at finanspolitikken gradvis
a&ndres fra at understotte efterspargslen til at fokusere pa at reducere
de store offentlige budgetunderskud. Pengepolitikken er derimod sta-
dig steerkt ekspansiv. Det geelder ogsa herhjemme, trods to mindre ren-
teforhgjelser i oktober.

| Danmark fortsatte fremgangen i gkonomien i 3. kvartal med en
veekst pd 0,7 pct. i forhold til kvartalet for. Forbruget er vokset i den
forlebne del af aret, men i moderat tempo, mens investeringsomfanget
stadig er meget begraenset. Veeksten i 3. kvartal blev i vid udstraekning
trukket af eksporten og dermed af udenlandsk efterspargsel. Overskud-
det pa betalingsbalancen er oppe pa naesten 80 mia. kr., mens ledighe-
den steg en smule i oktober efter at have ligget fladt i nogle maneder.

Budgetunderskuddet forventes naeste ar at blive knap 5 pct. af brut-
tonationalproduktet, BNP. En del er konjunkturbetinget, men ogsa un-
derliggende er der et betydeligt underskud. Skal opsvinget fortseette, vil
det ogsa herhjemme veere ngdvendigt, at den private efterspoergsel ta-
ger over som vaekstmotor i stedet for offentligt forbrug. | Nationalban-
kens seneste prognose forventes en sadan omlaegning af veekstmenste-
ret.

Efter fire kvartaler med solid fremgang vil BNP-veeksten veere beher-
sket de neermeste kvartaler for at @ges frem mod prognosehorisonten i
2012. Det private forbrug yder sammen med eksporten det vigtigste
bidrag til BNP-vaeksten, mens der antages nulvaekst i det offentlige for-
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brug i 2011 efterfulgt af svag veekst i 2012. | fremskrivningen stiger le-
digheden frem til 1. halvar 2011 for derefter at falde beskedent frem
mod udgangen af 2012. Forbrugerpriserne ventes at komme under 2
pct. ar til ar fra arsskiftet, hvor virkningen af afgiftsstigningerne i be-
gyndelsen af 2010 falder veek.

INTERNATIONAL @KONOMI

Opsvinget i den globale gkonomi fortsatte i 3. kvartal. Veeksten aftog
dog en smule i forhold til 2. kvartal, hvor aktivitetsstigningen i en raekke
europeiske lande overraskede positivt. Fremadrettet forventes opsvin-
get at veere traegt. Usikkerheden om den fremtidige skonomiske udvik-
ling er fortsat stor, og de skonomiske og finansielle risici er overvejende
nedadrettede.

Det veaekstbillede, der tegnes af de internationale gkonomiske organi-
sationer, har ikke sendret sig meget siden 3. kvartal. Veekstskannene for
2010 og 2011 er dog blevet nedjusteret for USA's vedkommende, mens
de er opjusteret i euroomradet og Storbritannien. Fremgangen pa Dan-
marks vigtige eksportmarkeder, Tyskland og Sverige, forventes at blive
betydeligt steerkere bade i 2010 og 2011 end skgnnet tidligere pa aret.
Vaeksten i euroomradet deekker over store forskelle med et ventet fald i
BNP i Graekenland, Irland og Spanien i 2010 og i Graekenland og Portu-
gal i 2011. Globalt forventes vaeksten deempet i 2011 for igen at @ges en
smule i 2012, jf. tabel 1.

Den globale veekst er isaer drevet af steerk fremgang i de asiatiske
vaekstokonomier, hvorimod aktiviteten stiger betydeligt langsommere i
de gamle industrilande. Denne forskel i veekstmansteret ventes at fort-
seette.

SK@N FOR BNP-VAKST | UDVALGTE OMRADER OG LANDE Tabel 1
2010 2011 2012
Pct. EU ‘ OECD ‘ IMF EU ‘ OECD ‘ IMF OECD
USA e 2,7 2,7 2,6 2,1 2,2 2,3 3,1
Euroomradet ............. 1,7 1,7 1,7 1,5 1,7 1,5 2,0
Tyskland .......cc........ 3,7 3,5 3,3 2,2 2,5 2,0 2,2
Storbritannien .......... 1,8 1,8 1,7 2,2 1,7 2,0 2,0
SVerige ..occovcevereeeenn. 4,8 4,4 4,4 3,3 3,3 2,6 3,4
Japan . 3,5 3,7 2,8 1,3 1,7 1,5 1,3
KiNa oo 10,5 10,5 10,5 9,2 9,7 9,6 9,7
Indien .....ccoceeeeeeeeens 8,5 9,1 9,7 8,3 8,2 8,4 8,5
Verden ....ccccoeeeveennen. 4,5 4,6 4,8 3,9 4,2 4,2 4,6

Kilde: IMF, World Economic Outlook, oktober 2010, Europa-Kommissionens efterarsprognose, november 2010 og
OECD, Economic Outlook, nr. 88, november 2010.
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VAKSTBIDRAG | USA, EUROOMRADET OG KINA Figur 1
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Anm.: Sgjlerne viser de enkelte efterspargselskomponenters bidrag til BNP-veeksten, opgjort i procentpoint. Tallene for
Kina er vist pa hojre akse. BNP-vaeksten for USA og euroomradet er den annualiserede halvarlige vaekstrate.
Kilde: IMF, World Economic Outlook, oktober 2010. Tallene for 2. halvar 2010 til og med 2011 er baseret pa IMF-sken.

Feelles for de avancerede gkonomier er, at den private eftersporgsel har
udviklet sig svagt under opsvinget — specielt nar det store fald i 2008 og
2009 tages i betragtning. Det er stadig usikkert, i hvilket omfang den
private eftersporgsel kan tage over, nar den offentlige eftersporgsel
som ventet reduceres i de kommende ar. Veekstbidraget fra lageropbyg-
ningen ma samtidig forventes at ebbe ud efter et betydeligt positivt
bidrag i 1. halvar 2010. | flere lande vil det private forbrug fortsat veere
tynget af hoj arbejdsleshed og haj opsparingskvote, mens der ventes en
gradvis stigning i investeringerne.

Arbejdslgsheden er stabiliseret pa et hejt niveau i flere OECD-lande.
Beskeeftigelsen er efter store fald pa vej op i nogle lande, jf. figur 2, men
ikke tilstraekkeligt til at reducere ledigheden maerkbart. En hgj arbejds-
lgshed i en laengere periode har historisk set ofte resulteret i en hgjere
strukturel ledighed, der svaekker produktionspotentialet. Den hgje ar-
bejdslgshed og fortsat store geeldsbyrder laegger desuden en deemper
pa det private forbrug, selv om husholdningernes opsparingskvote i fle-
re lande ligger over gennemsnittet for de seneste 20 ar. Forbruget un-
derstottes dog af, at husholdningernes reale disponible indkomster for-
ventes at vokse.

Pa boligmarkedet er der er et opsving undervejs i lande som Canada,
Australien samt Norge, Sverige og Finland. | andre lande — bl.a. USA,
Storbritannien, Frankrig, Italien, Spanien, Greekenland og de baltiske
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Anm.: Arbejdslasheden viser den seneste tilgeengelige manedsobservation for de enkelte lande/omrader.
Kilde: Reuters Ecowin.

lande — er boligmarkedet fortsat i stabiliseringsfasen. De seneste udlans-
undersggelser viste i 3. kvartal marginalt lempeligere lanevilkdr i USA og
en stabilisering af lanevilkarene i euroomradet. Efterspergslen efter lan
blev rapporteret som lidt svagere i USA, mens den steg en smule i euro-
omradet. De marginalt lempeligere lanevilkar i USA og stabiliseringen i
euroomradet kan medvirke til at understotte en stigning i boliginveste-
ringerne. Sammen med et steerkere opsving i virksomhedernes investerin-
ger i maskiner og udstyr er der udsigt til, at bruttoinvesteringerne vil leve-
re et positivt veekstbidrag. | Europa drager de eksporttunge skonomier —
bl.a. Tyskland og Sverige — fordel af opsvinget i verdenshandlen.

Prisudviklingen

Forbrugerprisinflationen i OECD-omradet er fortsat lav pa trods af, at
prisstigninger pa iseer energi og fedevarer har medvirket til at age infla-
tionen. Ses der bort fra den ofte meget varierende prisudvikling pa
energi og fodevarer, er den sakaldte kerneinflation pa et ganske lavt
niveau og faldende i flere lande, jf. figur 3. Den hgjere kerneinflation i
Storbritannien skyldes overvejende, at den midlertidige momsnedseettel-
se pa 2,5 procentpoint udlgb i slutningen 2009.

Pa trods af, at aktiviteten er steget, er der fortsat en betydelig uudnyt-
tet kapacitet i de fleste avancerede gkonomier, jf. figur 3. Bl.a. pa den
baggrund forventes inflationen i disse lande at forblive lav i 2010 og
2011, mens kapacitetsbegraensninger har bidraget til et hejere inflati-
onspres i flere veekstgkonomier.

Finanspolitikken
Den begyndende finanspolitiske konsolidering betyder, at finanspolitik-
ken fremover gradvis eendres fra at understotte eftersporgslen til at
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KERNEINFLATION OG KAPACITETSUDNYTTELSE Figur 3
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Anm.: Kerneinflationen er opgjort som inflationen ekskl. energi, fodevarer samt alkohol og tobak i Storbritannien og
euroomradet, mens kerneinflationen i USA er opgjort som inflationen ekskl. energi og fodevarer.
Kapacitetsudnyttelsen angiver udnyttelsesgraden af produktionspotentialet i fremstillingsindustrien.

Kilde: Reuters Ecowin.

reducere de offentlige budgetunderskud. Alle EU-lande med undtagelse
af Sverige, Luxembourg og Estland er indlemmet i EU's underskudspro-
cedure og skal derfor nedbringe de uforholdsmaessigt store offentlige
budgetunderskud i de kommende ar. | nogle lande — primaert Greeken-
land, Irland, Spanien og Portugal — har markedsudviklingen fremtvunget
en storre og hurtigere konsolidering af de offentlige finanser end i an-
dre lande. | Storbritannien fremlagde regeringen den 20. oktober detal-
jerne i en starre finanspolitisk konsolidering for at nedbringe det storste
budgetunderskud siden 2. Verdenskrig. Det portugisiske parlament ved-
tog den 26. november det endelige budget for 2011 indeholdende yder-
ligere tiltag for at reducere budgetunderskuddet. Ligeledes annoncere-
de Irlands regering den 24. november detaljerne i en 4-arig konsolide-
ringsplan, som ogsa forventes at indgad i betingelserne for det foresta-
ende EU/IMF-program, der blev godkendt af EU's finansministre den 28.
november.

Europa-Kommissionen forventer, at det offentlige budgetunderskud i
euroomradet bliver pa 6,3 og 4,6 pct. af BNP i henholdsvis 2010 og 2011.
Den har dermed nedrevideret skennene for det samlede budgetunder-
skud, bl.a. pa grund af at konjunkturerne har udviklet sig bedre end
forventet i flere lande, og at nogle lande har fremskudt deres konsolide-
ringstiltag. | USA er det finanspolitiske konsolideringsbehov ogsa stort.
IMF forventer, at det amerikanske budgetunderskud reduceres fra 11,1
pct. af BNP i ar til 9,7 pct. i 2011. Heraf skyldes de 0,9 pct. af BNP en for-
ventet stramning af finanspolitikken. Regeringen leegger dog i sit Mid-
Session Review af statsbudgettet fra juli op til at forleenge de skattelet-
telser, der blev vedtaget i 2001 og 2003, pa neer lettelserne for de mest
velstillede. De skulle ellers veere udlgbet ultimo 2010.
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Pengepolitikken

Som et resultat af den betydelige ledige kapacitet og udsigten til, at
opsvinget i den private efterspoergsel i de avancerede gkonomier fortsat
vil veere svagt, er pengepolitikken stadig lempelig og understatter der-
med den gkonomiske aktivitet. | euroomradet, USA og Storbritannien
har de pengepolitiske styringsrenter vaeret fastholdt pa et meget lavt
niveau. | andre lande, bl.a. Sverige og Australien, egede centralbanker-
ne den pengepolitiske rente igen i 4. kvartal. | takt med at ECB's, Den
Europeeiske Centralbanks, ekstraordineere langfristede likviditetstilde-
linger er under udfasning, har der veeret en tendens til, at de korte mar-
kedsrenter har naermet sig ECB's styringsrente.

ECB har de seneste maneder i begraenset skala fortsat sit sakaldte Se-
curity Market Programme, dvs. opkgb i det sekundeere marked af priva-
te og statslige geeldspapirer i de tilfeelde, hvor ECB vurderer, at obligati-
onsmarkedet ikke fungerer tilstreekkeligt. ECB havde pr. 1. december
opkgbt for samlet 67 mia. euro, siden programmet begyndte den 10.
maj. | Japan annoncerede Bank of Japan den 5. oktober et nyt program
for opkeb af forskellige typer finansielle aktiver — primeert japanske
statsobligationer og virksomhedsobligationer — for op til 5.000 mia. yen.
I USA annoncerede den amerikanske centralbank, Federal Reserve, den
3. november yderligere kvantitative lempelser af pengepolitikken gen-
nem opkeb af statsobligationer for 600 mia. dollar i perioden frem til
juni 2011. | Storbritannien har Bank of England ikke foretaget yderligere
opkeb af statsobligationer siden januar 2010, hvor den nuveerende
ramme for programmet blev naet. Bank of England overvejer fortsat
lobende, om rammen for opkgb eventuelt ber udvides.

Kvantitative lempelser indebaerer typisk opkeb af statspapirer i den
lange ende af Igbetidsspektret med det formal at seenke den lange ren-
te og dermed fremme investeringer og privatforbrug. Empiriske studier
fra Federal Reserve og Bank of England tyder p3a, at de hidtidige opkab
af statsobligationer under finanskrisen faktisk reducerede den lange
rente. Man kan ogsa konstatere, at i perioden, hvor Federal Reserve har
opkgbt finansielle aktiver eller annonceret behovet herfor, er den lange
reale rente reduceret samtidig med, at aktiekurserne er steget og dolla-
ren er sveekket. Det er tegn pa, at de kvantitative lempelser forelgbig
har virket efter hensigten, jf. figur 4.

Finansielle markeder

De fleste finansielle markeder har siden august veeret preeget af voksen-
de tillid til den gkonomiske udvikling. De 10-arige renter i Tyskland er
pr. 1. december steget 70 basispoint siden det seneste lavpunkt ultimo
august, mens de 10-arige renter i Storbritannien og USA er steget ca. 50
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AKTIEKURSER, VALUTAKURS OG REALRENTE | USA EFTER FEDERAL
RESERVES KVANTITATIVE LEMPELSER Figur 4
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Anm.: Den reale rente er den effektive rente pa den inflationsindekserede 10-arige amerikanske statsobligation, TIPS.
Kilde: Reuters Ecowin.

basispoint, jf. figur 5. Stigningen i renterne har vaeret meget uensartet
pa tveers af eurolandene, hvor det 10-arige rentespeend til Tyskland er
blevet udvidet betragteligt for Graekenland, Irland, Italien, Spanien og
Portugal — de sakaldte GIISP-lande.

De hgje statsrentespeend i GlISP-landene indikerer, at markederne kal-
kulerer med en risiko for, at disse lande ikke vil kunne overholde deres
statsgeeldsforpligtelser. Markedernes nervgsitet fik ekstra neering, da
Det Europeeiske Rad af stats- og regeringschefer pa sit mgde den 28.
oktober besluttede, at der skal etableres en permanent mekanisme til at

10-ARIGT RENTENIVEAU OG RENTESPZND TIL TYSKLAND | 2010 Figur 5
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Kilde: Reuters Ecowin.
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handtere statsgeeldskriser i euroomradet, og at den skal indeholde mu-
ligheden for en velordnet omstrukturering af statsgeeld, der involverer
den private sektor. Sidstnaevnte formulering blev af investorerne tolket
sadan, at private obligationsejere kan blive pafort tab i forbindelse med
en eventuel omstrukturering af statsgeeld.

Blandt eurolandene har iseer Tyskland presset pa for at fa etableret en
permanent kriseshandteringsmekanisme, der kan styrke det incitament til
finanspolitisk disciplin, som udgar fra markederne. En disciplinering via
markederne forudseetter, at obligationsejerne ikke er fuldt sikrede mod
tab i en situation, hvor det matte blive ngdvendigt at omstrukturere
statsgeeld. Usikkerheden om konsekvenserne af Det Europeaeiske Rads
beslutning om en permanent mekanisme fik imidlertid de 10-arige stats-
rentespaend i GlISP-landene til at stige i ugerne efter radsmgdet den 28.
oktober. Det forte til, at finansministrene fra Frankrig, Tyskland, Storbri-
tannien, Italien og Spanien i forbindelse med G20-mgdet den 12. no-
vember udsendte en erkleering i et forsgg pa at berolige markederne.
Erklaeringen fastslar, at eventuelle nye regler om at omstrukturere stats-
geeld ikke vil omfatte den eksisterende geeld, men kun geeld udstedt
efter, at den nye permanente krisehandteringsmekanisme traeder i kraft
fra midten af 2013. Indtil da vil statsgeeldsproblemerne blive handteret
inden for rammerne af den allerede etablerede European Financial Sta-
bility Facility, EFSF, der ikke forudseetter involvering af den private sek-
tor.

Etableringen af EFSF og den omtalte erkleering fra G20-mgdet kunne
dog ikke forhindre, at det irske statsobligationsmarked kom under et
sadant pres, at EU's finansministre den 21. november matte annoncere
et forestdende EU/IMF-laneprogram til Irland. Det skal dels bidrage til at
stabilisere den ngdlidende irske banksektor, dels medvirke til at finan-
siere det store underskud pa de irske offentlige finanser, indtil de er
konsoliderede. EU/IMF-laneprogrammet blev godkendt af EU's finans-
ministre den 28. november. Samtidig offentliggjorde eurogruppen ogsa
en meddelelse, der udstikker mere konkrete rammer for en kommende
permanent krisehandteringsmekanisme, den sakaldte European Stability
Mechanism, ESM. Pa sit mgde den 16. december 2010 skal Det Europaei-
ske R&d tage stilling til den neermere udformning af ESM.’

Pa valutamarkedet har den seneste tids styrkelse af den amerikanske
dollar delvis reverseret den svaekkelse, som har veeret observeret siden
sommeren. Valutakursbevaegelserne den seneste tid har dog veeret be-

Den europeeiske statsgaeldskrise er neermere beskrevet og diskuteret i artiklen "Krisen pa de europae-
iske statsgeeldsmarkeder”, s. 79 i denne kvartalsoversigt. De igangveerende bestreebelser i EU pa at
styrke overvagningen af de offentlige finanser og pa at etablere en permanent krisehandteringsme-
kanisme beskrives i artiklen "Styrket skonomisk samarbejde og overvagning i EU", s. 61.
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VALUTAKURSBEVAGELSER | FORHOLD TIL DOLLAR Figur 6
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graensede sammenlignet med den markante styrkelse af dollaren over for
specielt euro, britiske pund og svenske kroner, der fandt sted under fi-
nanskrisen sidst i 2008, jf. figur 6. En undtagelse er japanske yen, som er
kraftigt styrket over for dollar. Det forte til, at Bank of Japan den 15. sep-
tember intervenerede i valutamarkedet for forste gang siden 1994. Det
medforte dog kun en kortvarig svaekkelse af yenen.

Den seneste udvikling i priserne pa en reekke ravarer og aktier afspej-
ler en lidt sterre tillid til holdbarheden af opsvinget i verdensgkonomi-
en. Priserne pa olie, metaller og fodevarer er steget siden sommeren
2010. Ligeledes har aktiemarkederne i USA, euroomradet og Storbritan-
nien vist stigende kurser de seneste maneder. | Storbritannien gor dette
sig ogsa geeldende for de finansielle aktier, mens kurserne pa finansielle
aktier i USA og euroomradet har veeret mere stabile gennem det meste
af 2010.

G20 og globale ubalancer

De store globale eksterne ubalancer er igen kommet i centrum for de
internationale skonomisk-politiske droftelser. Store globale ubalancer
medfgrer risici for den gkonomiske og finansielle stabilitet. Droftelserne
har saerligt haft fokus pa behovet for at skabe en bedre balance mellem
opsparing og investering i specielt USA og Kina. Frem til krisen i 2008-09
blev der opbygget store uligeveegte pa mange landes betalingsbalancer.
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GLOBALE UBALANCER FORDELT PA LANDE OG OMRADER Figur 7

Betalingsbalancens lebende poster, pct. af globalt BNP
2,0

IMF skon

97 98 99 00 O1 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

B Kina  WEuroomradet MJapan WUSA BMOPEC M Asien ekskl. Japan og Kina M Andre

Anm.: OPEC.
Kilde: IMF, World Economic Outlook Database, oktober 2010.

Efter en midlertidig konjunkturbetinget reducering er der udsigt til, at
ubalancerne igen forgges', jf. figur 7.

For at opna en bedre balance bgr nogle lande — specielt USA - blive
mindre afhaengige af indenlandsk efterspergsel og mere afhaengige af
ekstern efterspgrgsel, mens andre lande - iseer Kina — ber bevaege sig i
modsat retning. Der er flere mader, hvorpa landenes skonomiske politik
kan bidrage til at nedbringe de globale ubalancer. Valutakurspolitikkens
rolle og indfgrelse af eventuelle numeriske greenser for betalingsbalan-
cens lgbende poster har haft seerligt fokus i dreftelserne, herunder in-
den for rammerne af det sdkaldte G20-samarbejde.

| spergsmalet om valutakurser har Federal Reserves kvantitative lem-
pelser mgdt kritik fra flere lande, der har opfattet denne politik som et
bevidst forsaeg pa at sveekke dollaren med det formal at styrke den ame-
rikanske konkurrenceevne pa andre landes bekostning.? Samtidig har
Kina, som har et af de storste betalingsbalanceoverskud i verden, veeret
kritiseret for at fere en valutakurspolitik, der ikke tillader, at den kinesi-
ske renminbi styrkes tilstraekkeligt. En bevidst politik for at fremme eller

k Se Niels Blomquist og Susanne Hougaard Thamsborg, Globale ubalancer — en trussel mod opsvinget?

) Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2010.
Hertil kan dog bemazerkes, at ogsa en traditionel lempelse af pengepolitikken ved at reducere den
korte rente vil have en tendens til at sveekke valutakursen i lande med flydende kurser. Denne effekt
af pengepolitikken forer normalt ikke til protester fra omverdenen, nar den pengepolitiske lempelse
sker som reaktion pa en svag skonomisk aktivitet og en lav og faldende inflation. Den Europaeiske
Centralbank har da ogsa tilkendegivet, at den ikke ser de kvantitative lempelser i USA som en uven-
lig handling over for omverdenen.



Kvartalsoversigt - 4. kvartal 2010

fastholde valutakurser ude af trit med de fundamentale gkonomiske
forhold kan indebeere, at konkurrenceforholdene i den internationale
handel forvrides. Forseg pa sakaldte konkurrerende devalueringer har
tidligere fort til omfattende protektionistiske tiltag til stor skade for
verdensgkonomien. Pa den baggrund er det positivt, at landene pa G20-
topmedet i Seoul den 11.-12. november var enige om at bevaege sig
mod mere markedsbestemte valutakurser, som afspejler den skonomi-
ske udvikling, og at afholde sig fra konkurrerende devalueringer.

Forud for det forberedende G20-mgde blandt finansministre og cen-
tralbankchefer den 22.-23. oktober havde USA's finansminister, Timothy
Geithner, desuden foreslaet et numerisk mal for, hvor stort et overskud
eller underskud pa betalingsbalancen hgjst ma vaere i forhold til BNP. Pa
G20-topmeadet blev deltagerne dog enige om ikke at introducere egent-
lige numeriske mal. | stedet indfgres nogle endnu ikke fastsatte indika-
torer for skonomiske ubalancer, sa vedvarende store ubalancer forer til
en nermere undersggelse af, hvorfor de ikke korrigeres. IMF vil skulle
bista i udviklingen og vurderingen af disse indikatorer. G20-landene har
derudover indgdet aftale om en reekke individuelle skonomisk-politiske
forpligtelser, som skal understatte en staerk, holdbar og balanceret glo-
bal veekst.

PENGE- OG VALUTAFORHOLD

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

Nationalbanken har i efteraret to gange sat foliorenten og renten pa
indskudsbeviser op. Det skete med virkning fra 15. og 29. oktober 2010.
Stigningen var begge gange 0,1 procentpoint. Foliorenten var derefter
0,6 pct., mens indskudsbevisrenten var 0,7 pct. Udlansrenten og diskon-
toen er fastholdt pa henholdsvis 1,05 og 0,75 pct.

| september kgbte Nationalbanken netto valuta for 3,4 mia. kr. i for-
bindelse med interventioner i valutamarkedet, mens den i oktober og
november samlet solgte valuta for netto 9,5 mia. kr. Valutareserven var
ved udgangen af november pa 419,2 mia. kr.

Rentestigningerne og Nationalbankens interventioner i valutamarke-
det til stotte for kronen havde baggrund i, at de korte europaeiske mar-
kedsrenter var steget mere end de tilsvarende danske markedsrenter.
Det gav forud for renteaendringerne anledning til, at kronen blev svaek-
ket en smule.

De stigende europeeiske markedsrenter afspejler, at overskudslikvidi-
teten i euroomradet er faldet betragteligt de seneste maneder, jf. fi-
gur 8. | takt med, at en reekke af ECB's tidligere tildelinger af likviditet
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OVERSKYDENDE LIKVIDITET OG DAG TIL DAG-RENTEN | EUROOMRADET Figur 8
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Anm.: Overskudslikviditeten er givet ved bankernes indskud pa indlansfaciliteten, indskud pa anfordringskonti i Eurosy-
stemet og ECB's finjusterende markedsoperationer fratrukket ECB's reservekrav samt bankernes brug af den
marginale udlansfacilitet. ECB's primaere markedsoperationer har siden midten af oktober 2008 veeret til fast
tildelingsrente. 5 dages glidende gennemsnit for dag til dag-renten i euroomradet (Eonia). Seneste observation er
1. december 2010.

Kilde: Reuters EcowWin og ECB.

med leengere Igbetid er udlgbet, har euroomradets banker efterspurgt
mindre likviditet end fgr. Det skal ses i sammenhang med, at ECB fort-
sat har fuld likviditetstildeling til fast rente pa de primaere ugentlige
markedsoperationer indtil i hvert fald 12. april 2011. Det er dermed
bankerne selv, der under de givne forhold finder det optimalt at efter-
sporge mindre likviditet end tidligere. Den likviditet, som ECB aktuelt
udbyder, har dog kortere lgbetid end hidtil. Det kan veere en medvir-
kende arsag til bankernes faldende eftersporgsel. Den kortere lgbetid
pa likviditet skyldes, at ECB er i gang med at normalisere den pengepo-
litiske situation i euroomradet. Det sker ved, at ECB ikke fornyer en
reekke af de ekstraordinaere tildelinger af likviditet med lang lgbetid,
som udlgber.

ECB annoncerede i december, at den i hver af manederne januar, fe-
bruar og marts vil gennemfgre en 3-maneders markedsoperation med
fuld tildeling af likviditet. Ligesom ved 3-maneders auktionerne i efter-
aret vil det, modsat den praksis der blev indfert under finanskrisen, ikke
ske til en pa forhand fast rente, men til gennemsnittet af renterne ved
de primaere ugentlige markedsoperationer i den pageeldende periode.

Fra begyndelsen af 2009 og indtil for nylig har den rigelige likviditet i
euroomradet bevirket, at dag til dag-renten her har ligget teet pa ECB's
rente pa indlansfaciliteten, som i gjeblikket er 0,25 pct. | takt med at
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overskudslikviditeten mindskes, har de korte pengemarkedsrenter i eu-
roomradet haft en tendens til at neerme sig ECB's udlansrente ved de
primaere markedsoperationer, der for tiden er 1 pct., jf. figur 8.

De stigende pengemarkedsrenter i euroomradet har haft betydning
for spaendene i pengemarkedsrenterne mellem Danmark og euroomra-
det, hvilket har pavirket kronekursen.

Det implicitte rentespaend for valutaswaps mellem kroner og euro har
de seneste maneder veeret negativt, jf. figur 9. Det vil sige, at der har
veeret et terminsfradrag ved keb af euro mod kroner pa termin, hvor der
normalt er et terminstillaeg.

Rentespaendet mellem de sikrede udlan (renteswaps) i Danmark og
euroomradet har siden sommeren 2010 ligget omkring det pengepoliti-
ske spaend. Det afspejler, at de europeaeiske markedsrenter har neermet
sig ECB's pengepolitiske udlansrente. Spaendet mellem usikrede lan i
Danmark og euroomradet er reduceret lidt siden oktober, men er fortsat
hgjere end spaendet mellem de sikrede udlan.

Udviklingen pa kredit- og kapitalmarkedet

Bankpakke 1 udlgb 30. september 2010. Dermed ophgrte den ubegraen-
sede statsgaranti til alle indskydere og andre simple kreditorer mod tab
pa tilgodehavender i pengeinstitutter, der er medlem af Det Private Be-

UDVALGTE RENTESPZAND MELLEM DANMARK OG EUROOMRADET Figur 9
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Anm.: 5 dages glidende gennemsnit undtagen det pengepolitiske spaend. Det pengepolitiske rentespaend er forskellen
mellem Nationalbankens udlansrente og ECB's skaeringsrente ved de primaere markedsoperationer. Rentespaendet
for usikrede renter er forskellen mellem 3-maneders Cibor og Euribor. Rentespaendet for valutaswaps er bestemt
ud fra terminstilleegget i 3-maneders valutaterminsforretninger mellem kroner og euro. Rentespaendet for ren-
teswaps er baseret pa en 3-maneders renteswap med dag til dag-renten. Seneste observation er 1. december 2010.

Kilde: Reuters EcoWin og Danmarks Nationalbank.
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redskab. Finansiel Stabilitet A/S har, siden den blev oprettet i forbindelse
med den ubegraensede statsgaranti, faet overdraget ni pengeinstitutter'.

Efter ophgret af den ubegraensede statsgaranti er indskydernes almin-
delige indlan daekket op til et belgb svarende til 100.000 euro, cirka
745.000 kr., mens der er fuld deekning for visse saerlige indl&n®. Indsky-
dere af belgb over 100.000 euro ma tage stilling til, om de har tillid til,
at deres pengeinstitut kan honorere sine forpligtelser.

Udlgbet af Bankpakke 1 gav ikke anledning til problemer i den finan-
sielle sektor. Det skal ses i lyset af, at sektoren generelt har styrket sit
kapitalgrundlag og likviditetsberedskab. Det skyldes delvis, at institut-
terne i kraft af Bankpakke 2 har haft mulighed for at modtage statslig
hybrid kernekapital og udstede obligationer pa basis af individuelle
statsgarantier, samt at de ikke har mattet udbetale udbytte indtil udle-
bet af Bankpakke 1.

Op til kvartalsskiftet og udlebet af Bankpakke 1 var penge- og real-
kreditinstitutternes brug af Nationalbankens faciliteter begreensede. Der
var dermed ikke tegn pa uro pa pengemarkedet. Nationalbanken havde
30. september abnet for bade salg og kgb af indskudsbeviser, hvilket pa
forhand var annonceret. Nationalbankens pengepolitiske 1an til modpar-
terne steg den sidste fredag i september til knap 10 mia. kr. Det skete
fra et niveau pa naesten nul i manederne forinden. | begyndelsen af
oktober faldt det pengepolitiske udlan tilbage til nsesten nul. Samme
menster var der i juni op til halvarsskiftet, om end pa et hgjere niveau,
jf. figur 10. De pengepolitiske modparter har fortsat positiv nettostilling
over for Nationalbanken. Det er derfor indskudsbevisrenten, der aktuelt
er toneangivende for de danske pengemarkedsrenter.

| september blev der afholdt auktioner over rentetilpasningsobligatio-
ner. Spredningen af auktionstidspunkterne er med til at mindske op-
hobningen af refinansiering op til arsskiftet. Herved opnas en mere jaevn
fordeling af auktionerne over rentetilpasningslan end hidtil. | alt blev
der solgt for omkring 50 mia. kr.

Andelen af rentetilpasningslan i realkreditinstitutternes bruttonyudlan
er faldet de seneste maneder. Rentetilpasningslan udger nu 51 pct. af
det samlede nyudlan, hvor andelen var over 85 pct. omkring arsskiftet.

Rentetilpasningslan er dog fortsat den dominerende laneform i real-
kreditten. Ved udgangen af oktober var 69 pct. af det samlede udesta-
ende realkreditudlan sdledes rentetilpasningslan.

Det drejer sig om Eik Banki, Eik Bank Danmark, EBH Bank, Fionia Bank, Gudme Raaschou Bank,
Lokken Sparekasse, Capinordic Bank, Straumur Burdaras Investment Bank hf og Roskilde Bank. Sidst-
naevnte blev overdraget fra Nationalbanken og Det Private Beredskab, der havde overtaget Roskilde
Bank, for Bankpakke 1 tradte i kraft.

Bl.a. berneopsparings- og etableringskonti samt pensions-, uddannelses- og boligopsparinger.
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PENGE- OG REALKREDITINSTITUTTERNES BRUG AF NATIONALBANKENS
FACILITETER Figur 10
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Anm.: Seneste observation er 1. december 2010.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Renten pa korte og lange realkreditobligationer er steget i efteraret og
ligger nu pa omkring 1,4 pct. og 4,4 pct., jf. figur 11. Renten pa en 10-
arig dansk statsobligation er i efteraret steget cirka 0,5 procentpoint og
ligger nu omkring 3 pct. Det nuvaerende renteniveau er dog fortsat me-
get lavt sammenlignet med tidligere.

Faldet i pengeinstitutternes ind- og udlansrenter er ophert. Det sker
efter, at institutterne har reduceret ind- og udlansrenterne siden den
finansielle krise kulminerede i oktober 2008. Rentefaldene er sket sam-
tidig med, at Nationalbanken har nedsat de pengepolitiske renter.

Pengeinstitutternes rentemarginal til private er nu tilbage pa samme
niveau som i sommeren 2007, mens den til virksomheder befinder sig pa
et hgjere niveau end for krisen, jf. figur 12. Rentemarginalen for person-
ligt ejede virksomheder ligger fortsat markant hgjere end marginalen
for andre virksomheder. Det skal ses i lyset af, at de personligt ejede
virksomheder typisk hjemtager mindre lan end andre virksomheder.
Desuden har stgrre virksomheder, der typisk er organiseret som aktiesel-
skaber, lettere adgang til alternativ finansiering via kapitalmarkederne
og kan ofte stille mere omfattende sikkerhed. Det forbedrer deres for-
handlingsposition over for pengeinstitutterne.

Penge- og realkreditinstitutterne har de seneste maneder samlet set
haft et stabilt udlan til husholdninger, mens udlanet til erhverv er faldet
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RENTER PA DANSKE STATS- OG REALKREDITOBLIGATIONER Figur 11
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Anm.: Den 1-arige rente pa rentetilpasningsobligationer er et ugentligt gennemsnit med seneste observation 1. decem-
ber 2010. Den lange realkreditobligationsrente er en gennemsnitlig effektiv rente pa 30-arige konverterbare
realkreditobligationer, opgjort ugentligt med sidste observation i uge 48. Den 30-arige 4 pct. realkreditobligation
er vist fra 1. februar 2010, da det er denne langfristede realkreditobligation, der aktuelt handles. Seneste observa-
tion er 1. december 2010. Renten pa en 10-arig statsobligation er vist ved den 10-arige parrente.

Kilde: Nordea Analytics, Realkreditrddet og Danmarks Nationalbank.

PENGEINSTITUTTERNES RENTEMARGINALER FORDELT PA GRUPPER Figur 12
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Anm.: Sidste observation er oktober 2010.
Kilde: Danmarks Nationalbank.



Kvartalsoversigt - 4. kvartal 2010

PENGE- OG REALKREDITINSTITUTTERS UDLAN TIL HUSHOLDNINGER OG ERHVERV  Figur 13
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Anm: Saesonkorrigerede data. Udestaende udlan til danske husholdninger og virksomheder fra penge- og realkreditin-
stitutter placeret i Danmark. Husholdninger omfatter personligt ejede virksomheder, herunder landbrug. Erhverv
er ikke-finansielle selskaber. Seneste observation er oktober 2010.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

svagt, jf. figur 13. | Nationalbankens udlansundersggelse vurderer insti-
tutternes kreditchefer, at kreditpolitikken over for bade erhverv og pri-
vate som helhed er uaendret i 3. kvartal i forhold til det foregaende
kvartal. Samtidig forventer de ikke at eendre kreditpolitikken i 4. kvartal.
For erhverv er laneefterspargslen steget lidt i 3. kvartal, og institutterne
forventer som helhed en svag stigning i eftersporgslen efter 1an fra bade
private og erhverv i 4. kvartal.

DANSK OKONOMI

Okonomisk aktivitet

Fremgangen i dansk skonomi fortsatte i 3. kvartal, men i mere moderat
tempo end i det staerke 2. kvartal, hvor hele veeksten i BNP havde sit
modstykke i udviklingen i lagrene, jf. boks 1.

Det reale BNP, seesonkorrigeret, voksede i 3. kvartal med 0,7 pct. i for-
hold til 2. kvartal, og 3,0 pct. i forhold til 3. kvartal aret for. For de tre
forste kvartaler af 2010 under ét var arsvaeksten 1,7 pct.

Der var paen fremgang i det private forbrug efter et kraftigt fald i 2.
kvartal. Samlet set er det private forbrug pa vej op. Investeringerne faldt
i 3. kvartal, mens der var en stor stigning i 2. kvartal. Underliggende kan
der endnu ikke spores nogen veekst i investeringerne. Omvendt var der
fortsat paen veekst i eksporten af varer og tjenester, som steg med 1,9
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LAGERDYNAMIK | DANSK @KONOMI Boks 1

Selv om lagerinvesteringerne numerisk er sma i forhold til fx forbrug og faste investe-
ringer, kan de have ganske stor betydning for BNP-vaeksten pa kort sigt.

Hvis efterspergslen efter en virksomheds produkter pludselig falder, vil der i forste
omgang typisk ske en utilsigtet stigning i lagrene, da det tager tid for virksomheden
at tilpasse produktionen til de nye efterspergselsforhold. Den efterfglgende tilpasning
indebeerer, at virksomheden vil seette produktionen sa lavt, at lagrene nedbringes til
det onskede niveau, hvorefter produktionen igen haeves til nogenlunde at modsvare
den nye lavere eftersporgsel. Under denne tilpasning falder produktionen midlertidigt
mere end efterspergslen og illustrerer dermed, hvordan lagerbevaegelserne pa korte-
re sigt kan ege udsvingene i produktionen. Hertil kommer, at importindholdet i lager-
investeringerne er betydelig, og tilpasningen af lagerbeholdningen og produktionen
til en lavere efterspgrgsel vil derfor ogsa i en periode give et ekstraordinaert fald i im-
porten.

Lagerbeveegelsernes bidrag til BNP-vaeksten afheaenger af aendringen i lagerinve-
steringerne. Stigende lagerinvesteringer, dvs. en starre lageropbygning eller et min-
dre fald i lagernedbringelsen, bidrager positivt til vaeksten i BNP og omvendt. Lager-
investeringernes store importindhold betyder dog, at lagrenes registrerede vaekstbi-
drag overvurderer den reelle effekt pa BNP-veeksten af aendringer i lagerinvesterin-
gerne.

Lagerinvesteringerne faldt kraftigt fra 2008 til 2009 og bidrog derfor isoleret set
negativt til BNP-veeksten med omkring 2 procentpoint, jf. figur 14. | de seneste kvarta-
ler har aendringen i lagerinvesteringerne veeret positiv og dermed bidraget positivt til
BNP-vaeksten, iseer i 2. kvartal 2010. Lagerinvesteringerne er saledes vigtige for at for-
sta udviklingen i produktionen pa kort sigt, men kan ikke forventes mere varigt at bi-
drage til veeksten i BNP.

LAGERDYNAMIK Figur 14
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Anm: Saesonkorrigerede tal. Seneste observation er 3. kvartal 2010.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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pct. i 3. kvartal. Der var ogsa et lille fald i det offentlige forbrug, som
dog i arets tre forste kvartaler 13 2,1 pct. over samme periode 2009.

Veeksten i skonomien holdes nede af, at den private sektor for gje-
blikket konsoliderer sig kraftigt. Mange virksomheder har god indtje-
ning, men de investerer kun i begraenset omfang. Der er et snske om
at nedbringe gearingen. Samtidig udvikler det private forbrug sig sta-
dig tevende. Husholdningernes forbrug set i forhold til de disponible
indkomster, forbrugskvoten, ligger lidt under sit langsigtede gennem-
snit.

Antallet af tvangsauktioner har vist en faldende tendens siden arsskif-
tet, og husholdningernes restancer over for realkreditinstitutterne faldt i
1. halvar efter leengere tids stigning. Det afspejler en bedre betalingsev-
ne i husholdningssektoren.

Efter et mindre fald i 1. halvar 2010 har detailomsaetningen de seneste
maneder bevaeget sig sideleens. Dankortbetalingerne tyder pa en lille
stigning i detailomseetningen fra oktober til november. Forbrugertillids-
indikatoren har veaeret svagt positiv hen over efteraret, men forbruger-
nes syn pa landets skonomiske situation er blevet lidt mere pessimistisk.
Bilsalget er dog steget og er nu naesten tilbage pa niveauet fra for kri-
sen. Indikatorerne tyder kun pa en behersket fremgang i det private
forbrug aret ud.

Konjunkturbarometrene for virksomhederne underbygger billedet af
et relativt svagt opsving, jf. figur 15. Mens forventningerne i servicesek-
toren er steget lidt, er indikatoren for bygge- og anleegssektoren samt
for industrien faldet de seneste maneder. Den saesonkorrigerede indu-
striproduktion 13 lidt hgjere i 3. end i 2. kvartal.

Selv om virksomhederne under ét har stigende overskud, er der stadig
mange iseer mindre virksomheder, som er maerket af krisen. Det ses i
statistikken over konkurser, hvor antallet er steget fra et allerede meget
hgjt niveau, men med et lille fald i september og oktober. Det er overve-
jende sma virksomheder med fa ansatte, der gar konkurs, sa ledigheden
bergres kun i mindre grad.

Boligmarkedet

Prisudviklingen pa ejerboliger i hovedstadsregionen har over det seneste
ar veeret meget forskellig fra resten af landet. Pa landsplan er priserne
pa parcel- og reekkehuse steget godt 3 pct. i 3. kvartal i forhold til 3.
kvartal aret for. Det deekker imidlertid over en stigning pa naesten 12
pct. i hovedstadsregionen og stort set usendrede priser uden for hoved-
stadsomradet, hvor prisstigningerne under hgjkonjunkturen ogsa var
mindre. Prisen pa ejerlejligheder har udviklet sig parallelt med prisudvik-
lingen pa huse.
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KONJUNKTURINDIKATORER Figur 15
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Anm.: Der er tale om forventningsindikatorer for industri, serviceerhverv og bygge- og anleegsvirksomhed. Seneste
observation er november 2010.
Kilde: Danmarks Statistik.

Antallet af hushandler er pa landsplan vokset 12 pct. i forhold til sidste
ar, men ligger stadig under niveauet forud for krisen. | hovedstadsregi-
onen har antallet ligget naesten fladt.

Den begraensede omsaetning betyder, at udbuddet af boliger til salg
fortsat stiger. Ifelge Realkreditradet var der i oktober godt 50.000 par-
cel- og reekkehuse samt ejerlejligheder til salg svarende til en stigning pa
godt 7 pct. i forhold til oktober 2009. Statistikken omfatter de boliger,
der annonceres pa internettet.

Udenrigshandel og betalingsbalance

Eksporten er steget de seneste maneder. Fremgangen har iseer veeret
tydelig for sgtransport, hvor bade priser og transporterede meengder er
steget. Ogsa industrieksporten er gaet frem. Det seneste ars fremgang i
verdenshandlen er dermed ved at sla igennem herhjemme. Eksporten
ligger dog endnu markant under niveauet forud for krisen.

Fremgangen i industriens produktion og eksport er kommet med en
vis forsinkelse i forhold til mange andre lande. Det kan bl.a. skyldes, at
det seneste ars fald i den effektive kronekurs og steerkere vaekst i pro-
duktiviteten ikke har kunnet opveje en leengere forudgaende periode,
hvor Ignkonkurrenceevnen blev sveekket.

Den stigende indenlandske aktivitet har medfert, at ogsa importen er
steget de seneste maneder. Stigningen har veeret jeevnt fordelt pa vare-
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grupper undtagen for braendselsstoffer mv. Niveauet for importen lig-
ger under niveauet for eksporten, sa der er fortsat overskud pa handels-
balancen. Overskuddet, saesonkorrigeret og ekskl. skibe mv., har det
seneste halvandet ar veeret omkring 5 mia. kr. pr. maned, men med be-
tydelige udsving fra maned til maned.

Overskuddet pa betalingsbalancen naede i september op pa naesten
80 mia. kr. malt som summen over de seneste 12 maneder. Det er der-
med ndet op pa 4,4 pct. af BNP, hvilket er et meget hgjt historisk set.

Arbejdsmarkedet
Efter at have beveaeget sig sideleens i nogle maneder steg den ssesonkor-
rigerede bruttoledighed med samlet 3.800 personer i september og ok-
tober til 170.300 personer, svarende til 6,2 pct. af arbejdsstyrken. Brutto-
ledigheden er summen af nettoledighed, tidligere kaldet registreret
ledighed, og de aktiverede. Stigningen i bruttoledigheden skyldtes hgje-
re nettoledighed, mens antallet af aktiverede faldt lidt. Malt ved den
internationalt sammenlignelige stikprovebaserede AKU-statistik var le-
digheden herhjemme 7,3 pct. i 3. kvartal. Der har veeret store bevaegel-
ser pa arbejdsmarkedet under den seneste lavkonjunktur, jf. boks 2.
Beskeeftigelsen i den private sektor, malt ud fra nationalregnskabet,
faldt i 3. kvartal med 22.000 personer, mens den offentlige beskaeftigel-
se steg lidt.

Len og priser

Lonstigningstakten pa det private arbejdsmarked har ifelge Dansk Ar-
bejdsgiverforening gennem det seneste ar veeret pa omkring 2,5 pct.
Den er saledes faldet markant i forhold til situationen for et par ar si-
den. Ogsa lgnstigningerne i den offentlige sektor er pa vej ned efter en
periode med meget store stigninger. Faldet i lgnstigningstakten i den
private sektor afspejler, at arbejdsmarkedet stadig er forholdsvis svagt,
og at der er rigelig kapacitet i virksomhederne. Udviklingen i de danske
lenninger ligger nu neaesten pa linje med lgnstigningerne i udlandet.

De danske lgnninger er imidlertid over en lang periode steget hurtige-
re end hos vore konkurrenter. Det betyder, at lonniveauet herhjemme er
kommet meget hgjt op set i international sammenhaeng, jf. figur 16.

Mens produktionen har veeret i fremgang det seneste ars tid, er be-
skeeftigelsen faldet. Der har dermed veeret en markant stigning i produk-
duktiviteten efter et stort forudgaende fald. Produktivitetsstigningen er
et typisk manster i begyndelsen af en konjunkturopgang, hvor den gge-
de eftersporgsel efter virksomhedernes produkter i forste omgang seges
daekket med de eksisterende arbejdskraftresurser. Set over det seneste
tiar har veeksten i produktiviteten herhjemme veeret lavere end hos vore
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BEV/AGELSER PA ARBEJDSMARKEDET UNDER LAVKONJUNKTUREN Boks 2

Den private beskaeftigelse er siden udgangen af 2008 faldet med 110.000 personer me-
re, end den offentlige beskaeftigelse og den registrerede ledighed er steget, jf. tabel 2.
Analyser pa baggrund af sammenstilling af en raekke kilder viser, at beveegelserne pa
arbejdsmarkedet under det seneste tilbageslag har veeret anderledes end under tidligere
konjunkturforlgb. Bl.a. har de unge haft en storre tilbgjelighed til at veelge uddannelse
frem for at treede ind pa arbejdsmarkedet. Samtidig har nogle af dem, der allerede var
studieaktive, tilsyneladende udskudt feerdiggerelsen af deres uddannelse.

UDVIKLINGEN PA ARBEJDSMARKEDET 4. KVT. 2008 - 3. KVT. 2010 Tabel 2

1.000 personer

Fald i privat beskaeftigelse .........cc....... 190
Stigning i offentlig beskaeftigelse 20
Stigning i registreret ledighed ........cccoceiiininnnnns 60
REST e 110
Heraf:

AKEIVENING oo 30

Arbejdssegende uden offentlig forsergelse ....... 30

Udenlandsk arbejdskraft .........cccoooiiiiniinininnn. 10

Uddannelse ......cooeceineneierineeeeeeseeeeee e 30

Varig offentlig forsergelse ekskl. efterlon ......... 5

Efterlon -10

Andre ... 15

AT s 110

Anm.: Aktivering daekker over arbejdsmarkedsparate ledige i aktivering (kilde: Danmarks Statistik). Arbejdss@gen-
de uden offentlig forsgrgelse daekker over AKU-ledige, der hverken er studerende eller modtager a-
dagpenge/kontanthjeelp, og som derfor ikke indgar i den registrerede ledighed (kilde: Danmarks Statistik).
Udenlandsk arbejdskraft er opgjort som graensependlere og udenlandske statsborgere, der har faet meddelt
opholdsbevis/arbejdstilladelse efter 1. januar 2004, og som har haft en A-indkomst pa minimum 1.000 kr. fra
samme virksomhed i en given maned. Seneste observation er 2. kvartal 2010 (Kilde: Jobindsats.dk). Uddan-
nelse deekker over personer berettiget til SU (kilde: Beskaeftigelsesministeriets forlebsdatabase, Dream). Va-
rig offentlig forsgrgelse omfatter modtagere af fortidspension, fleksydelse, ledighedsydelse, forrevalide-
rings- og revalideringsydelse (kilde: Jobindsats.dk). Seneste observation for efterlgnnere er 2. kvartal 2010
(kilde: Danmarks Statistik). Andre er den uforklarede del af faldet i arbejdsstyrken. Folgende indgar ikke:
udenlandsk arbejdskraft pa ophold kortere end tre maneder og udenlandske selvsteendige erhvervsdriven-
de, der ikke far udbetalt A-indkomst. Egen saesonkorrektion af bidragene til fald i arbejdsstyrken.

Kilde: Danmarks Statistik, Beskaeftigelsesministeriets forlobsdatabase, Dream, Jobindsats.dk og egne beregninger.

Der er siden 2000 foretaget en del regeleendringer, som kan have pavirket de lediges
adfeerd. Aktiveringsindsatsen er intensiveret isaer over for unge og personer tet pa
efterlonsalderen. Samtidig er reglerne for at optjene supplerende dagpenge skaerpet.
Den ggede tilgang af unge til uddannelsessystemet skal ogsa ses i lyset af indsatsen
over for ledige unge uden en kompetencegivende uddannelse. Saledes er ydelsesni-
veauet for unge, der er ramt af ledighed, typisk lavere end for eldre og teet pa ni-
veauet for uddannelsesstotte.

Omfanget af aktivering har under det seneste konjunkturtilbageslag veeret useed-
vanligt stort. Det skyldes bl.a., at refusionssystemet i dag giver kommunerne et gko-
nomisk incitament til at aktivere de ledige. @get aktivering og flere i uddannelse for-
klarer over halvdelen af faldet i arbejdsstyrken siden toppunktet i 4. kvartal 2008.

Det er desuden bemeaerkelsesveerdigt, at afgang fra arbejdsstyrken kun i begraenset
omfang er sket til varig offentlig forsergelse. Det eger mulighederne for at tiltraekke
arbejdskraft og udvide arbejdsstyrken, nar der igen bliver behov for det.
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ARBEJDSOMKOSTNINGER | INDUSTRIEN Figur 16
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Anm.: @stasien bestar af Korea, Filippinerne, Singapore og Taiwan. @steuropa bestar af Tjekkiet, Ungarn, Polen og
Slovakiet. Arbejdsomkostningerne er opgjort pa timebasis og inkluderer udbetalte lenninger og arbejdsgiverbi-
drag mv. Tallene er ikke kobekraftskorrigerede.

Kilde: US Bureau of Labor.

konkurrenter, mens lgnstigningstakten har veeret hgjere. Danske virk-
somheder har derved tabt konkurrenceevne i storrelsesordenen 15 pct.

Inflationen malt ved det harmoniserede forbrugerprisindeks, HICP, er
steget siden sommeren 2009, men fra et lavt niveau, jf. figur 17. Arsstig-
ningstakten i HICP var i oktober 2,4 pct. Afgiftsforhgjelser er en vaesent-
lig arsag til den hgjere prisstigningstakt. Det seneste ar er priserne pa
alkoholiske drikkevarer og tobak steget med omkring 9 pct. hovedsage-
lig som felge af hojere afgifter. Renset for de volatile komponenter,
energi og fedevarer samt alkohol og tobak, steg priserne med 1,0 pct. i
oktober i forhold til samme maned 2009.

Forbrugerpriserne i euroomradet steg med 1,9 pct. i oktober, og det

forelgbige tal for november viser en tilsvarende stigning. Den danske
inflation har de sidste par ar ligget over inflationen i euroomradet. Kor-
rigeret for afgifter har prisstigningstakten i Danmark og euroomradet
dog veeret teet pa hinanden i den forlebne del af 2010.
Priserne pa engrosvarer steg med 6,2 pct. i oktober. Udviklingen i en-
grospriserne har fremadrettet betydning for priserne i senere led i pro-
duktions- og afseetningskeeden. En stigning i engrospriserne laegger
derfor et opadgaende pres pa forbrugerpriserne.

De stigende engrospriser skyldes hovedsageligt stigende ravarepriser,
herunder iseer energi. Det typiske er, at disse prisstigninger ikke i forste
omgang overveeltes i salgspriserne, men derimod klemmer avancerne.
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INFLATION | DANMARK OG EUROOMRADET Figur 17
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Anm.: | HICP med usendrede afgifter antages fuldt gennemslag af afgiftseendringer pa forbrugerpriserne. Seneste
observation er september for HICP med uaendrede afgifter, oktober for HICP for Danmark og november for HICP
for euroomradet, hvor tallet for november er et forelgbigt flash-estimat

Kilde: Eurostat.

Prognose for dansk gkonomi 2010-12

Med afseet i de foran beskrevne konjunkturtendenser preesenteres ne-
denfor Nationalbankens seneste prognose for den danske ekonomi.
Prognosen er udarbejdet ved brug af den makrogkonomiske model
MONA' og tager udgangspunkt i den foreliggende konjunkturstatistik,
herunder Danmarks Statistiks kvartalsvise nationalregnskab for 3. kvartal
2010°. De bagvedliggende antagelser om den internationale gkonomi,
de finansielle forhold og finanspolitikken er beskrevet i appendiks 1.
Zndringer i forhold til prognosen fra september 2010 gennemgas i ap-
pendiks 2.

Efter fem kvartaler med solid veekst ventes BNP-vaeksten at veere be-
hersket i de neermeste kvartaler for siden at @ges frem mod prognose-
horisonten i 2012. Det vil dog ikke vaere nok til at bringe BNP tilbage pa
niveauet for finanskrisen. Vaekstprofilen i fremskrivningen er i store
treek sammenfaldende med euroomradets — dog svagere end Tysklands —
og lidt under den amerikanske, jf. figur 18, efter et kraftigere tilbage-
slag i dansk eskonomi i 2008 og 2009.

Det private forbrug yder sammen med eksporten det vigtigste bidrag
til BNP-vaeksten i fremskrivningen, jf. tabel 3. Husholdningerne har kon-

1
) Modellen er beskrevet i Danmarks Nationalbank, MONA — en kvartalsmodel af dansk gkonomi, 2003.
Beregningerne er baseret pa statistisk information til og med 30. november 2010.
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BNP-VZEKST | DANMARK, EUROOMRADET OG USA

Figur 18
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Kilde: Danmarks Statistik, Reuters EcowWin, OECD, Economic Outlook, nr. 88, november 2010, og egen prognose.

solideret sig oven pa det formuetab, som isaer boligprisfaldet fra 2007 til
2009 har forvoldt. Forbrugskvoten, dvs. det private forbrug som andel af
husholdningernes disponible indkomster inkl. pensionsindbetalinger, er
derfor pa et moderat niveau. Konsolideringen er ikke overstaet, men
med udsigt til et stabilt boligmarked — under forudsaetning af en beher-
sket stigning i renterne fra lave niveauer — er der ogsa plads til et lgft i

CENTRALE QKONOMISKE STORRELSER Tabel 3
Realveekst i forhold til aret for, pct. 2009 2010 2011 2012
BNP . -5,2 2,0 1,9 1,9
Privat forbrug ..o -4,5 2,1 2,3 2,8
Offentligt forbrug ......cccceoeeeeiiiniiiie, 3,1 1,8 0,0 0,5
Boliginvesteringer ...... -16,9 -12,5 1,4 4,3
Offentlige investeringer ... 4,6 13,4 0,0 -8,1
Erhvervsinvesteringer .... -15,9 -5,2 4,6 7,2
Lagerinvesteringer1 ........................................ -2,0 1,1 0,5 0,1
1 o Yo AU -9,7 2,5 3,6 3,8
Industrieksport -11,8 8,1 6,2 6,0
IMPOIT e -12,5 2,3 4,8 5,1
Samlet beskaeftigelse, 1.000 personer ......... 2.824 2.764 2.758 2.767
Ledighed, netto, 1.000 personer .................. 98 115 124 115
Betalingsbalance, pct. af BNP ..o 3,6 4,9 4,5 4,0
Offentlig saldo, pct. af BNP .......cccceiiieeennen. -2,8 -3,9 -4,8 -3,5
Kontantpriser, pct. ar-ar ...... -12,0 2,4 0,0 1,5
Forbrugerpriser, pct. ar-ar ... . 1,1 2,2 1,9 1,5
Timelan, pct. ar-ar ....coccoooeveienneeeeeeee 2,9 2,5 2,5 2,9

' Bidrag til BNP-vaekst.
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forbrugskvoten og dermed en vis forbrugsveekst trods deempende virk-
ninger fra den finanspolitiske konsolidering. Erhvervsinvesteringerne
stiger i fremskrivningen fra et lavt niveau og bidrager ogsa til BNP-
veeksten. | boks 3 analyseres konsekvenserne af en hurtigere tilbageven-
den til et normalt niveau for investeringskvoten. Det |gfter BNP-vaeksten
og reducerer ledigheden, men uden at forveerre konkurrenceevnen, da
produktiviteten samtidig @ges. Der ses ogsa pa et scenario med lavere
vaekst i det private forbrug, som pavirker aktiviteten negativt.

| prognosen antages nulveekst i det offentlige forbrug i 2011. Det in-
debeaerer en vis overskridelse af malseetningen — svarende til tendensen i
tidligere ar — men det er den laveste forbrugsvaekst i 20 ar og udtrykker
saledes en forventning om, at de nye mekanismer til at styre kommu-
nernes serviceudgifter far en effekt i forhold til tidligere ar.

Industrieksporten er vokset maerkbart siden arsskiftet. Det afspejler
fremgangen hos handelspartnerne, mens eksportmarkedsandelen har
veeret stort set ueendret. Konkurrenceevnen er forbedret i de seneste
kvartaler under et som felge af en sveekkelse af den effektive kronekurs
i forhold til 2009 og veekst i produktiviteten. Det aendrer dog ikke ved,
at der over en arraekke er sket en betydelig forveerring. | fremskrivnin-
gen stiger eksporten, og markedsandelen er stort set konstant i 2011 i
lyset af det seneste lgft i konkurrenceevnen. Eksportveeksten er for-
holdsvis beskeden i de naeste par kvartaler og tager siden til, i takt med
at den globale gskonomi ogsa vinder momentum. Importen vokser mere
end eksporten i fremskrivningen som folge af stigende efterspargsels-
pres. Betalingsbalancen reduceres derfor gradvis fra et overskud pa knap
5 pct. af BNP i 2010 til et overskud pa 4 pct. i 2012.

Beskaeftigelsen faldt med lidt over 20.000 personer i 3. kvartal 2010.
Det understreger, at der trods den flade udvikling i 1. halvar endnu ikke
er indtruffet en vending efter det store beskaftigelsesfald i 2009. Be-
skaeftigelsen har saledes ikke kunnet fglge med veerditilveeksten siden
midten af 2009, sa produktiviteten er steget. Det retter op pa det forud-
gdende produktivitetsfald. Siden arsskiftet er beskeeftigelsen steget i
den offentlige sektor, mens beskeeftigelsen i de fleste private erhverv i
3. kvartal var lavere end i slutningen af 2009. Beskaeftigelsesfaldet i in-
dustrien er afdeempet, men nogen vending er der ikke tale om. Det har
bragt produktiviteten i industrien tilbage pa sit veekstspor, men det er
pa et lavere produktionsniveau end far krisen og pa et beskaeftigelsesni-
veau, der accentuerer de senere artiers trendmaessige tilbagegang.

Ledigheden har ligget stabilt siden efteraret 2009. | fremskrivningen
stiger nettoledigheden til et niveau omkring 125.000 personer i 1. halvar
2011 for siden at falde beskedent frem mod udgangen af 2012. Det af-
spejler en lille stigning i beskaeftigelsen og en lidt sterre stigning i arbejds-
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ALTERNATIVE SCENARIER Boks 3

| forbindelse med tilbageslaget er erhvervsinvesteringerne faldet kraftigt. Nedgangen
siden 2008 har veeret storre end faldet i produktionen, sa investeringskvoten er afta-
get markant. Det er en naturlig felge af, at produktionsnedgangen har efterladt en
betydelig ledig kapacitet i virksomhederne. Efterhanden som efterspoargslen tiltager,
og kapacitetsudnyttelsen eges, vil der igen opsta behov for at ege investeringsomfan-
get. | prognosen gges investeringskvoterne langsomt i de kommende ar. En steerkere
stigning i investeringerne kan dog ikke udelukkes, og i et alternativt scenario ses pa
de mulige makrogkonomiske konsekvenser heraf. Konkret antages et forleb for er-
hvervenes materielinvesteringer og bygge- og anlaegsinvesteringer, der fra og med 1.
kvartal 2011 lofter investeringskvoterne pa et spor mod et gennemsnitligt niveau i
2013, jf. figur 19 (venstre).

Nedgangen i det private forbrug i 2008 og 2009 har fert til et fald i forbrugskvoten.
Set i forhold til den private sektors samlede disponible indkomst er det private for-
brug beskedent, og i fremskrivningen ventes et lgft, der bringer forbrugskvoten tilba-
ge mod et mere normalt niveau, jf. figur 19 (hajre). Det kan imidlertid ikke afvises, at
husholdningerne vil enske at konsolidere sig mere, end prognosens grundforleb laeg-
ger op til. | et andet alternativt scenario ses pa konsekvenserne af en mere afdeempet
forbrugstilbgjelighed, der holder forbrugskvoten usendret lav i 2011 og 2012.

ANTAGELSER BAG ALTERNATIVE SCENARIER Figur 19
Investeringskvoter Forbrugskvote
0,10 020 0,75
0,09 0,18
0,73

0,08 0,16
0,07 014 071
0,06 0,12 0,69
0,05 0,10

/ 0,67
0,04 0,08
0,03 006 0,65

9 92 94 9% 9 00 02 04 06 08 10 12 '

—Bygge- og anlg, grundforleb Bygge- og anlzg, hejere investeringer 0 9 94 % 9 00 02 04 06 08 10 12

— Materiel, grundforleb (hajre akse) Materiel, hjere investeringer (hejre) — Grundforlgb Lavere privatforbrug

Anm.: | figuren til hgjre er disponibel indkomst korrigeret for pensionsafkastskat.

Den kraftigere opgang i erhvervenes materiel- og byggeinvesteringer i scenario 1 fo-
rer til en storre dansk produktionsfremgang end i grundforlgbet, jf. tabel 4. BNP-
vaeksten @ges med 0,2 procentpoint i 2011 og 1 procentpoint i 2012. Den hgjere vaekst
i aktiviteten forer til hojere beskaeftigelse, og antallet af ledige i 2012 er 16.000 lave-
re. De hgjere investeringer lafter kapitalapparatet og @ger produktivitetsveeksten.
Lonstigningstakten gges af det steerkere arbejdsmarked, men det mere end opvejes af
den steerkere produktivitetsudvikling, s& lenomkostningerne pr. produceret enhed
udvikler sig svagere end i grundforlebet. Den staerkere udvikling i investeringerne
treekker sammen med de afledte effekter af aktivitetsstigningen (fx @get privat for-
brug) importen op, og betalingsbalancen forvaerres med 20 mia. kr. i 2012.

Med svagere vaekst i det private forbrug i scenario 2 reduceres BNP-veeksten til om-
kring 1% pct. i 2011 og 2012. Det lavere aktivitetsniveau forer til lidt lavere beskaefti-
gelse, og i fremskrivningens sidste ar er ledigheden 124.000 personer mod 115.000 i
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FORTSAT Boks 3

grundforlgbet. Importen svaekkes ogsa af den lavere indenlandske efterspergsel, og
det oger overskuddet pa betalingsbalancens Igbende poster. Endelig forringes de of-
fentlige finanser som folge af lavere indtaegter fra skatter og afgifter.

GRUNDFORL@B OG ALTERNATIVE SCENARIER Tabel 4

1: Hojere
erhvervs- 2: Lavere
Grundforleb | investeringer | privatforbrug

2011

BNP, pCt. Qr-ar ...occceveeriieereneeeeeneeees 1.9 2,1 1.4
Ledighed, netto, 1.000 personer .............. 124 121 128
Betalingsbalance, pct. af BNP 45 4.1 49
Offentlig saldo, pct. af BNP .......cccccceeeuenne -4,8 -4,7 -5,1
HICP, PCt. @r-ar ..o.ocoveeiiieeeereeeeeneeene 1.9 1,9 1.9
2012

BNP, pCt. Qr-ar ...occcveerereecerereeeeeeneseeens 1.9 2,9 1,6
Ledighed, netto, 1.000 personer .............. 115 99 124
Betalingsbalance, pct. af BNP ................... 4,0 3,0 4,9
Offentlig saldo, pct. af BNP -3,5 -2,9 -4,1
HICP, PCt. Ar-ar ..occooeieieeeeeeeeeeee 1,5 1,4 1.4

styrken i de naermeste kvartaler. Sidstnaevnte skyldes bl.a., at kommu-
nerne ventes at reducere antallet af dagpenge- og kontanthjeelpsmod-
tagere i aktivering som felge af nye lavere refusionssatser.
Forbrugerprisernes stigningstakt, HICP, er tiltaget fra under 1 pct. ar til
ar i slutningen af 2009 til over 2 pct. ar til ar i de senere maneder. Op-
gangen har bl.a. baggrund i stigende energipriser og ses ogsa i fx euro-
omradet. De danske prisstigninger er dog hgjere end i euroomradet. Det
kan i vidt omfang forklares af afgiftsstigninger fra arsskiftet, som bidra-
ger til prisstigningerne i Danmark med godt 0,5 procentpoint. Ekskl.
virkningen af sendrede afgifter har prisstigningerne i bade Danmark og
euroomradet i de senere maneder ligget omkring 1,5 pct. ar til ar. Fra
naeste arsskifte falder virkningen af disse afgiftsstigninger pa inflations-
takten vaek, og det bringer prisstigningerne under 2 pct. ar til ar, hvor
de holder sig gennem fremskrivningen, jf. tabel 5. Det understreger, at
inflationspresset er forholdsvis beskedent i lyset af moderate udsigter
for verdensgkonomien og svagt kapacitetspres i dansk gkonomi.
Lonstigningerne i den private sektor har reageret pa svaekkelsen af ar-
bejdsmarkedet og er de seneste ar kommet ned til et niveau omkring 2,5
pct. ar til ar. Den kraftigste reaktion er sket i byggeriet, hvor lgnstignin-
gerne naede ned under 1 pct. ar til ar. Lentallene for 3. kvartal viser en
konvergens i lgnstigningstakten pa tveers af de overordnede sektorer,
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FORBRUGERPRISER Tabel 5
3.kvt. | 4. kvt. | 1. kvt.
Pct., ar-ar Veegt' 2009 2010 2011 2012 2010 2010 2011
HICP e 1,1 2,2 1,9 1,5 2,3 2,7 2,2
Nettoprisindeks ............... 100 2,1 2,0 1,8 1,5 2,0 2,2 2,1
Eksogene:
Energi .cocoooenviiicnicenee -6,3 11,8 3,9 1,5 10,9 9,9 5,0
Fodevarer .. 0,6 -0,3 1,8 1,4 0,5 1,6 2,4
Adm. priser . 4,8 3,9 2,9 2,4 4,0 3,9 4,2
Husleje ...cooooreiiiicicenne 4,5 2,6 2,2 2,3 2,4 2,5 2,6
Ekskl. eksogene ............... 52,0 2,5 0,7 1,3 1,2 0,6 0,9 1,2
IMmport ... 15,6 -3,5 0,8 1,2 2,5 2,5 3,0 2,3
IMI e 36,4 5.1 0,7 1,3 0,6 -0,2 0,0 0,7

Anm.: | nettoprisindekset er indirekte skatter og afgifter fratrukket forbrugerpriserne, mens eventuelle tilskud er lagt til.
> Veegt i nettoprisindekset, procent.

dvs. industri, byggeri og servicefag. Lenstigningerne pa det offentlige
arbejdsmarked er pa vej ned fra et markant hgjere niveau end pa det
private arbejdsmarked. Lonstigningerne i den private sektor ventes at
holde sig omkring det nuvaerende niveau i de kommende kvartaler og
tager lidt til i 2012 i lyset af et lidt steerkere arbejdsmarked.

@konomisk politik

Danmark star over for betydelige skonomiske udfordringer. Pa kort sigt
skal en steerkt ekspansiv finanspolitik erstattes af et stigende eftersporg-
selstreek fra privatforbruget, de faste erhvervsinvesteringer og ekspor-
ten, hvis det gkonomiske opsving skal blive selvbaerende. Forbrugs- og
investeringstilbgjeligheden i den private sektor har i en periode veeret
usaedvanligt lav. Det giver grund til at antage, at der er basis for en vis
fremgang i den private efterspgrgsel, der kan overtage rollen som driv-
kraft for opsvinget.

Pa eksportsiden understattes fremgangen i dansk skonomi af en rela-
tivt hgj vaekst hos vore to vigtigste samhandelspartnere, Tyskland og
Sverige. Begge disse lande synes at komme hurtigere ud af krisen end
Danmark. Nar den svenske gkonomi har klaret sig bedre end den dan-
ske, skyldes det bl.a., at den svenske finanspolitik i de senere ar har vee-
ret mere tilbageholdende end den danske. Dermed undgik Sverige den
kraftige forveerring af lenkonkurrenceevnen, som Danmark oplevede i
hgjkonjunkturarene i sidste arti, jf. artiklen om dansk kontra svensk gko-
nomi i denne kvartalsoversigt.'! Ogs& Tyskland har igennem en arraekke
haft en langt bedre udvikling i lenkonkurrenceevnen end Danmark som

1
Se artiklen om "Den gkonomiske udvikling i Danmark og Sverige i de senere ar", s. 35.



Kvartalsoversigt - 4. kvartal 2010

30

folge af en lang periode med Igntilbageholdenhed, malrettet effektivi-
sering i eksportvirksomhederne og reformer pa arbejdsmarkedet.

Pa langt sigt bestar udfordringerne for den gkonomiske politik iseer i
at sikre en holdbar udvikling i de offentlige finanser og at ege vaekstpo-
tentialet i dansk ekonomi. Finanskrisen og den efterfelgende gkonomi-
ske krise har medfert en kraftig stigning i den offentlige geeld og en
deraf felgende stigning i statens fremtidige renteudgifter. Dermed for-
steerkes det finanspolitiske holdbarhedsproblem, der allerede eksistere-
de inden krisen. Der vil derfor veere behov for at konsolidere de offent-
lige finanser i en lang periode fremover. Da Danmark i forvejen har et
hgjt skattetryk, er der kun begreaensede muligheder for en konsolidering
via hgjere skatter og afgifter, hvis man vil undga at skabe alvorlige gko-
nomiske forvridninger. Sterstedelen af konsolideringen ma derfor ske
via en tilbageholdende udgiftspolitik og via strukturreformer, der styr-
ker skattegrundlaget og mindsker presset pa de offentlige udgifter.

Det er positivt, at regeringen naeste forar fremlaegger en plan for ud-
viklingen i dansk gkonomi, der skal indeholde en konsolideringsplan for
de offentlige finanser frem mod 2020. For at sikre den sterst mulige
troveerdighed omkring planen bgr den kommende 2020-plan give kon-
krete anvisninger pa, hvordan den nedvendige konsolidering sikres.

| EU arbejdes der for tiden pa at styrke overvagningen af medlemslan-
denes finanspolitik og generelle gkonomiske politik." Formalet er at
forebygge fremtidige statsgeeldskriser og sikre en mere balanceret gko-
nomisk udvikling inden for bade euroomradet og EU-omradet som hel-
hed. Danmark har en stor interesse i, at disse bestraebelser lykkes. Det
skaerpede fokus pa en stabilitetsorienteret finanspolitik indebeerer, at
den kommende 2020-plan vil fa& mere opmeerksomhed fra udlandet end
de hidtidige mellemfristede planer for dansk gkonomi (2010- og 2015-
planen). Det forhold, at Danmark i gjeblikket er omfattet af stabilitets-
og vaekstpagtens procedure for uforholdsmaessigt store budgetunder-
skud, vil treekke i samme retning. For at styrke bevidstheden om vigtig-
heden af sunde offentlige finanser kunne finansministeren arligt i Folke-
tinget redegore for den aktuelle status for planen, fx i forbindelse med
fremsendelsen af regeringens arlige skonomiske konvergensprogram til
Europa-Kommissionen.

Foruden genopretningen af de offentlige finanser er den anden store
langsigtede udfordring at styrke veekstpotentialet i dansk gkonomi.
Den underliggende produktivitetsvaekst har veeret svag igennem en
leengere arraeekke, men endnu savnes en tilfredsstillende forklaring her-
pa. Der er en abenlys risiko for fejlinvesteringer, hvis der iveerkssettes

1
Se artiklen om "Styrket skonomisk samarbejde og overvagning i EU", s. 61.
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nye budgetbelastende initiativer med det formal at fremme produktivi-
tetsvaeksten, inden der er opnaet en dybere forstaelse af arsagerne til
det danske produktivitetsproblem.

Under alle omstaendigheder vil eventuelle tiltag som f.eks. investering
i uddannelse, forskning og udvikling veere leenge om at sla fuldt igen-
nem pa produktiviteten. Pa kort og mellemlangt sigt vil en styrkelse af
vaeksten derfor i hgj grad bero pa, om den danske lgnudvikling kan hol-
des i underkanten af Ignudviklingen i vores konkurrentlande. De danske
merlgnstigninger i forhold til udlandet kombineret med den svage pro-
duktivitetsudvikling i de senere ar har betydet, at dansk industri i dag
har nogle af de hgjeste Isnomkostninger pr. produceret enhed i verden,
jf. figur 16. Dermed er danske virksomheder og arbejdspladser seerligt
sarbare i den nye internationale arbejdsdeling, hvor de nye veekstoko-
nomier med store reserver af billig arbejdskraft treenger frem pa ver-
densmarkedet, og hvor den gkonomiske krise har skaerpet priskonkur-
rencen pa mange markeder. Behovet for strukturreformer, der gger
udbuddet af arbejdskraft, skal bl.a. ses i dette lys. Sddanne reformer vil
ikke blot styrke de offentlige finanser pa laengere sigt, men vil ogsa bi-
drage til en afdeempet Ignudvikling og derigennem styrke konkurrence-
evnen og beskaeftigelsen.

Ikke kun den offentlige sektor, men ogsa den finansielle sektor star
over for et konsolideringsbehov i de kommende ar. Det er vigtigt, at
institutterne har en solid kapitalbuffer til at imedekomme uforudsete
haendelser, jf. beregningerne i Nationalbankens publikation Stresstest 2.
halvar 2010. Sammenholdt med kravene fra kommende regulering og
udfasning af statslige kapitalindskud (Kreditpakken) udger det en vee-
sentlig udfordring. Hertil kommer behovet for at styrke likviditetspositi-
onen. Pengeinstitutternes indlansunderskud er nu i hgjere grad finansie-
ret ved 1an med leengere Igbetid, men det skyldes, at de har udstedt
obligationer pa basis af en individuel statsgaranti, som senest udlgber i
2013. Institutterne skal derfor ruste sig til at hente finansiering uden
statsgaranti, samtidig med at de aktuelle positive udviklingstreek i form
af flere lange udstedelser og mindsket finansiering fra andre kreditinsti-
tutter fastholdes.

Der er saledes endnu et stykke vej, inden pengeinstitutsektoren atter
kan sta pa egne ben. Efter udlgbet af den generelle statsgaranti for alle
indskud og simple kreditorer pr. 1. oktober 2010 har pengeinstitutterne
igen mulighed for at udbetale udbytte til aktionsererne. Behovet for
fortsat konsolidering i sektoren tilsiger imidlertid tilbageholdenhed med
udbyttebetalingerne i de neermest kommende ar.
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APPENDIKS 1: ANTAGELSER | PROGNOSEN FOR DANSK @KONOMI

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

International skonomi

Den globale gkonomi var fortsat i fremgang i 3. kvartal, men i mere
behersket tempo end i 2. kvartal, hvor vaeksten var hgj i en reekke euro-
paeiske lande. | Danmarks vigtigste eksportmarkeder, Tyskland og Sveri-
ge, ventes en hgj veekst i 2010 og 2011. Vurderingen af den danske eks-
portmarkedsvaekst er pa den baggrund opjusteret i forhold til septem-
berprognosen. Afseetningsmarkedet for den danske eksport ventes at
vokse med 10,9 pct. i 2010, hvorefter veeksten antages at blive lavere i
2011 og 2012, jf. tabel 6.

Pa trods af den gkonomiske fremgang er det globale prispres svagt i
2010. Importpriserne i de lande, som Danmark eksporterer til, og eks-
portpriserne for de lande, som dansk import kommer fra, ser ud til at
falde med omkring 1 pct. i ar for herefter at tiltage i veekst i de efterfol-
gende ar. Som fglge af en betydelig arbejdsleshed i de fleste lande for-
ventes de udenlandske lgnstigninger ogsa at veere beskedne gennem
fremskrivningsperioden.

OVERSIGT OVER PROGNOSENS ANTAGELSER Tabel 6

2009 2010 2011 2012

International skonomi:

Eksportmarkedsveekst, pct. ar-ar ................. -11,9 10,9 5,9 6,5
Pris pa eksportmarkedet’, pct. ar-ar ............ -0,4 -1.1 1,6 1,3
Udenlandsk pris®, pct. 8r-8r ......ccccooeeevucueenee. -0,5 -1,0 1,7 1,3
Udenlandsk timelen, pct. ar-ar ..o 1,8 2,3 1,3 2,0
Finansielle forhold mv.:
3-maneders-pengemarkedsrente, pct. p.a. 1,7 0,7 0,9 1,4
Gennemsnitlig obligationsrente, pct. p.a. .. 3,8 2,7 3,1 3,7
Effektiv kronekurs, 1980 = 100 .......c.ceuu..e. 107,8 104,1 103,5 103,5
Dollarkurs, DKK pr. USD ........... 5,4 5,6 5,6 5,6
Oliepris, Brent, USD pr. tende 62,6 79,6 87,2 88,9
Finanspolitik:
Offentligt forbrug, pct. ar-ar .......ccccoceeeeee. 3,1 1,8 0,0 0,5
Offentlige investeringer, pct. ar-ar ............. 4,6 13,4 0,0 -8,1
Offentlig beskaeftigelse, 1.000 personer .... 830 841 839 840

' Sammenvejet importpris for de lande, Danmark eksporterer til.
> Sammenvejet eksportpris for de lande, Danmark importerer fra.
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Renter, valutakurs og oliepris

Udviklingen i de korte og lange renter i prognosen er baseret pa de
forventninger til den fremtidige udvikling, der kan udledes af rentekur-
verne pa de finansielle markeder. Den korte rente er steget de seneste
maneder efter at veere faldet siden efteraret 2008. 3-maneders penge-
markedsrenten var omtrent 0,7 pct. p.a. i november og stiger til 1,4 pct.
p.a. frem mod 2012. De lange renter er ligeledes steget lidt i efteraret,
men ligger fortsat pa et lavt niveau. Den gennemsnitlige obligationsren-
te var ultimo november 2,8 pct. og stiger i prognosen til 3,7 pct. p.a. i
2012.

Siden september-prognosen er den nominelle effektive kronekurs steget
lidt. Udviklingen deekker over, at euroen, og dermed kronen, er styrket
over for en raekke valutaer, heriblandt amerikanske dollar og britiske
pund. | fremskrivningen holdes dollarkursen og den effektive kronekurs
konstant pa niveauet fra ultimo november.

Prisen pa olie har siden sidste prognose ligget over 80 dollar pr. tende,
og ved prognosens udarbejdelse var den godt 85 dollar. | fremskrivnin-
gen antages olieprisen at folge futurepriserne, sa olieprisen stiger svagt
fra det aktuelle niveau.

Finanspolitiske forudsaetninger

Finanspolitikken i prognosen tager udgangspunkt i den annoncerede
finanspolitik, herunder finanslovaftalen for 2011. Det reale offentlige
forbrug antages at vokse med 1,8 pct. i ar. | 2011 fastholdes det offent-
lige forbrug i reale termer, hvorefter det vokser med 0,5 pct. i 2012. De
offentlige investeringer stiger i 2010, hvilket bl.a. skal ses i lyset af frem-
rykning af en raekke offentlige investeringer. | 2011 fastholdes investe-
ringerne pa niveauet fra 2010, hvorefter de falder i 2012 i takt med den
planlagte konsolidering.
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APPENDIKS 2: REVISIONER | FORHOLD TIL SENESTE PROGNOSE

Skennet for BNP-veeksten i 2010 er oprevideret fra 1,6 pct. i september-
prognosen til 2,0 pct. i denne prognose, jf. tabel 7, hvor revisionerne i
BNP og forbrugerpriser er dekomponeret pa vigtige baggrundsfaktorer.
Den vaesentligste forklaring pa opjusteringen af BNP-vaeksten er en til-
svarende revision af eksportmarkedsveeksten, der fortrinsvis har bag-
grund i et steerkere forlgb i de seneste kvartaler. Fremadrettet er eks-
portmarkedsvaeksten ogsd eget, og det bidrager til at treekke BNP-
veeksten op i 2011 og 2012.

Styrkelsen af den effektive kronekurs siden september deemper vaek-
sten og bidrager samtidig til lidt lavere forbrugerprisstigninger. BNP-
vaeksten deempes ogsa af, at savel korte som lange renter er steget lidt
siden september, og de er i fremskrivningen Y-Y2 procentenhed hgjere
end sidst. De finansielle forhold, malt ved renter og valutakurser, er
samlet saledes strammere end i september-prognosen. Olieprisen ligger
lidt hojere i denne prognose, og det @ger prisstigningstakten i 2011.
Andre faktorer, herunder datarevisioner, traeekker i retning af lavere
BNP-vaekst i fremskrivningen. Fx bidrager et lidt lavere niveau for det
offentlige forbrug i 2011 til at reducere BNP-vaeksten.

REVISIONER | FORHOLD TIL SENESTE PROGNOSE Tabel 7
BNP Forbrugerpriser, HICP
Pct., ar-ar 2010 | 2011 | 2012 2010 2011 | 2012
Prognose fra september 2010 ....... 1,6 1,7 2,0 2,1 1,7 1,6
Bidrag til eendret skon fra:
Eksportmarkedsveekst................ 0,5 0,9 0,3 0,0 0,1 0,2
Renteudvikling ..o 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Valutakurser -0,1 -0,2 -0,2 0,0 -0,2 -0,1
Oliepriser ............ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0
Andre faktorer ........ccoceviinnnene -0,1 -0,5 -0,1 0,1 0,1 -0,1
Denne prognose .......ccccceeerveeriieenns 2,0 1,9 1,9 2,2 1,9 1,5

Anm.: Afrunding kan betyde, at overgangen fra seneste til nuveerende prognose ikke stemmer helt. Posten "andre
faktorer" omfatter ogsa datarevisioner.
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Den gkonomiske udvikling i Danmark og
Sverige i de senere ar

Niels Blomquist, Anders Mpller Christensen og Erik Haller Pedersen,
@konomisk Afdeling

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Danmark og Sverige minder pa mange mader om hinanden, ogsa i gko-
nomisk henseende. | artiklen sammenholdes udviklingen i de to lande
for, under og efter den dybe skonomiske krise, der begyndte i USA i
2007.

Sverige har haft et steerkere veekstforleb end Danmark forud for og
tilsyneladende ogsa efter krisen. OECD vurderer, at den potentielle
vaekst er hojere i Sverige end herhjemme. Sverige star derfor pa flere
kerneomrader bedre rustet til at mgde de fremtidige gkonomiske ud-
fordringer.

Forst og fremmest har den finanspolitiske disciplin veeret markant for-
skellig i de to lande. Begge arbejder med mellemfristede planer i finans-
politikken, men hvor Danmark over en lang periode neermest systema-
tisk har brudt de opstillede malseetninger for vaeksten i det offentlige
forbrug, har Sverige overholdt de udstukne finanspolitiske rammer siden
slutningen af 1990'erne. Det lgnner sig nu, hvor Sverige som et af de fa
lande i EU ikke er omfattet af proceduren for uforholdsmaessigt store
budgetunderskud.

Samtidig med finanspolitisk disciplin har Sverige formaet at forbedre
sin lonkonkurrenceevne i lgbet af de sidste 10-15 ar, hvor Danmarks er
udhulet. Forklaringen ligger ikke sa meget i forskellen pa den forte
penge- og valutakurspolitik som i, at Sverige over en leengere periode
pa samme tid har haft en markant staerkere veekst i arbejdskraftproduk-
tiviteten og en lavere lgnstigningstakt end herhjemme.

Velstandsmaessigt har Sverige halet ind pa Danmark det seneste arti,
og begge har i dag stort set samme bruttonationalprodukt, BNP, pr. ind-
bygger, nar der korrigeres for prisforskelle.

Den svenske arbejdslgshed er lidt hojere end den danske, men ung-
domsarbejdslasheden er markant hgjere.

Et seerligt risikomoment i Sverige er, at boligpriserne steg kraftigt un-
der hgjkonjunkturen fra et allerede hgjt niveau.
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REALOKONOMISK UDVIKLING

Produktionsudvikling

Den svenske hgjkonjunktur forud for krisen var endnu steerkere end den
danske malt pa BNP-veeksten, jf. figur 1, men skonomien blev ikke i
samme grad overophedet. Det skyldes bl.a. en hgjere potentiel vaekst i
Sverige. Faldet fra top til bund i krisedrene var af samme storrelse som
i Danmark. Vendingen i konjunkturen i 2009 kom et kvartal tidligere i
Sverige, men derefter har udviklingen veeret stort set parallel i de to
lande. Veeksten i Sverige naeste ar forventes af OECD, Den Internationale
Valutafond, IMF, og andre at blive noget steerkere end herhjemme.

At Sverige skulle komme hurtigere og steerkere ud af krisen end man-
ge andre lande var ikke dbenbart pa forhand. Sa sent som i sommeren
2009 vurderede IMF, at landet kunne blive et af de sidste lande til at
komme ud af krisen. Det blev bl.a. begrundet med de svenske bankers
store eksponering over for Baltikum, som der var meget fokus pa den-
gang, jf. IMF (2009). Bekymringen var velbegrundet, men tabene har
vaeret mindre end frygtet.

Eksport og konkurrenceevne
Den svenske eksport er vokset betydeligt hurtigere end den danske si-
den vendingen i konjunkturen i 2009, jf. figur 2.

UDVIKLING | REALT BNP | EN RAKKE LANDE Figur 1
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Anm.: Senest offentliggjorte tal er 2. kvartal 2010. Fremskrivningen er foretaget pa baggrund af Europa-Kommissionens
skon for arsvaekstrater i 2011 og Nationalbankens sken for dansk skonomi. Vaeksten i 4. kvartal 2010 er antaget at
svare til den gennemsnitlige kvartalsvise vaekst i 2011.

Kilde: Europa-Kommissionen (2010) og Danmarks Nationalbank.
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EKSPORT OG PRIVATFORBRUG Figur 2
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Kilde: Reuters EcoWin.

Det skyldes flere ting. For det forste er den svenske eksport mere kon-
junkturfglsom end den danske, da den i hgjere grad bestar af investe-
ringsgoder. De udger naesten halvdelen mod 25 pct. herhjemme. Svensk
industri har dermed nydt godt af, at investeringslysten i bl.a. Tyskland
og Kina pa det seneste er steget.

For det andet har Sverige forbedret sin lenkonkurrenceevne siden
midten af 1990'erne, mens den omvendt er blevet udhulet i Danmark, jf.
figur 3. Det skyldes forst og fremmest, at den gennemsnitlige arlige
vaekst i produktiviteten har veeret to en halv gang steerkere i Sverige end
herhjemme, jf. figur 4. Pa trods heraf har lenstigningstakten i Sverige
vaeret mindre, og den svenske krone er deprecieret i perioden. Penge-
og valutakurspolitikken behandles nedenfor.

Den lavere lgnvaekst haenger sammen med, at det svenske arbejdsmar-
ked har undgaet perioder med den grad af overophedning, som Danmark
oplevede i 2005-07. Ledigheden i Sverige har konstant ligget et par pro-
centpoint over den danske malt med internationalt sammenlignelige tal.
Forskellen afspejler iseer, at den svenske ungdomsarbejdslashed er pa 25
pct. og dermed det dobbelte af den danske, jf. figur 5. Forklaringen pa
den lavere danske ungdomsarbejdsigshed skal bl.a. findes i ungeindsat-
sen, hvor de unge ikke kan modtage offentlige forsgrgelsesydelser, med-
mindre de er i et uddannelsesforlgb. | Sverige gaelder ens regler for ar-
bejdsleshedsunderstottelse for alle. Den seneste vending i konjunkturen
har betydet en stagnering i ledigheden og stigende beskaftigelse.
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KONKURRENCEEVNE Figur 3
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Kilde: OECD (2010).

ARLIG VAKST | ARBEJDSKRAFTPRODUKTIVITET 1996-2008 Figur 4
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LEDIGHED Figur 5
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Privatforbrug og boligmarked

Det svenske privatforbrug er faldet mindre end det danske under krisen,
jf. figur 2, og ventes i fremskrivningerne at vokse hurtigere i 2011. Der
har under krisen ikke veeret samme stigning i opsparingskvoten som
herhjemme.

De svenske boligpriser er steget lige s& meget som de danske siden
midten af 1990'erne og frem til 2007, men de er ikke faldet de senere ar,
jf. figur 6. Det kan veere en konsekvens af den meget lave svenske rente
samt en omleegning og markant reduktion af ejendomsskatterne i 2006-
08. Reduktionen ma konjunkturmaessigt siges at veere bedre timet end
herhjemme, hvor udhulingen af den effektive ejendomsveaerdibeskatning
siden 2002 var med til at puste til ejendomspriserne under hgjkonjunk-
turen.

Boliginvesteringerne i Sverige har siden 2000 haft samme profil som
de danske, men med den vaesentlige forskel, at niveauet i forhold til
BNP i Sverige kun var to tredjedele af niveauet herhjemme. Vaekstbidra-
get fra boligmarkedet til den samlede gkonomi under hgjkonjunkturen
har dermed veeret veesentligt mindre i Sverige. Det er samtidig en af
forklaringerne pa, at det svenske arbejdsmarked har veeret mindre
stramt i perioden.

Udviklingen i udlan fra penge- og realkreditinstitutter har veeret paral-
lel i Danmark og Sverige bade for og under krisen, men de svenske ban-
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BOLIGPRISER Figur 6
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ker har haft betydeligt mindre nedskrivninger de senere ar. En stor del
af de danske bankers nedskrivninger er netop relateret til engagemen-
ter pa ejendomsmarkedet.

Finansinspektionen, det svenske finanstilsyn, udsendte i foraret 2010
et "hyrdebrev" til bankerne om, at 1an mod pant i fast ejendom kun ma
ydes op til 75-90 pct. af ejendomsvaerdien. | Sverige finansieres boligkab
i hgjere grad gennem bankerne, sa dette mal ma for Danmark sammen-
holdes med det samlede udlan til en ejerbolig fra bade realkreditinstitut
og bank. | 2009 havde 12 pct. af nye lantagere i Sverige en belaning pa
over 90 pct. af ejendomsveerdien. De svenske myndigheder er saledes
noget bekymrede over udlansvaeksten og udviklingen pa boligmarkedet
generelt.

| Danmark ma realkreditlan ikke overstige 80 pct. af ejendomsveerdien,
men der er ingen lovmaessige begraensninger pa husholdningernes ad-
gang til at optage supplerende lan i pengeinstitutterne.

OKONOMISK POLITIK

Finanspolitik

Sverige har veeret langt dygtigere til at styre det offentlige forbrug i
forhold til budgetterne end Danmark. Noget kan skyldes rammebetin-
gelserne for at styre de offentlige udgifter, men det er naeppe hele for-
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OFFENTLIGT FORBRUG Figur 7
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klaringen. Sverige synes ogsa at have haft en steerkere politisk vilje til at
holde igen med vaeksten i det offentlige forbrug, herunder i kommu-
nerne, jf. figur 7.

Den diskretioneere lempelse af finanspolitikken i Sverige har veeret
mindre end i Danmark bade 2009 og 2010. Samtidig er de automatiske
stabilisatorer lidt mindre end herhjemme. Resultatet har veeret, at den
offentlige saldo fra 2008 til 2010 er forveerret markant mindre i Sverige
— 6 pct. af BNP — mod over 9 pct. i Danmark. Det har betydet, at Sverige
som et af de fa lande i EU ikke er inde i proceduren for uforholdsmaes-
sigt store budgetunderskud, og at den underliggende budgetbalance er
sundere end i Danmark. Ifglge den svenske regerings seneste prognose
er finanspolitikken netop holdbar. Danmark star omvendt med et hold-
barhedsproblem.

Den strukturelle offentlige saldo — og dermed de offentlige finansers
sundhedstilstand — har udviklet sig meget forskelligt de seneste fem ar
med en markant forveerring i Danmark, mens den i Sverige har beveeget
sig sidelaens, jf. figur 8. Den offentlige geeld, @MU-geelden, i forhold til
BNP er ca. lige stor i de to lande.

Finanspolitiske rammer

Efter den dybe krise i begyndelsen af 1990'erne indfgorte Sverige i 1997
et nyt system for styring af finans- og udgiftspolitikken. Det har tre ele-
menter: Overskuddet pa de offentlige finanser skal udgere mindst 1 pct.
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STRUKTUREL OFFENTLIGE SALDO Figur 8
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af BNP over et konjunkturforlgb. De statslige udgifter er underlagt et 3-
arigt udgiftsloft fastlagt af Riksdagen. Der er indlagt en stedpude i bud-
gettet, hvilket er hensigtsmaessigt, da ogsa de konjunkturfglsomme po-
ster er under udgiftsloftet.

Det 3-arige udgiftsloft har sin pendant i de danske mellemfristede mal
for veeksten i det offentlige forbrug, men med den forskel, at malene i
Sverige er blevet overholdt i alle ar siden 1997, mens de i Danmark er
blevet overskredet i alle ar undtagen ét, oftest med betydelig margin.

Det svenske system har vist sig bedre end det danske til at sikre, at en
merudgift samtidig modsvares af en tilsvarende besparelse. Systemet er
bedre til at hindre, at midlertidigt heje offentlige indteegter leder til
permanente lagft i de offentlige udgifter, sddan som det delvis har veeret
tilffeeldet herhjemme i en arreekke med ekstraordinaert hgje indteegter
fra olie- og gasproduktionen i Nordsgen og fra pensionsbeskatningen.

Det svenske udgiftsloft er fastsat i Igbende priser. Det gor malet direk-
te sammenligneligt med de budgetter, de forskellige myndigheder ar-
bejder med. Modsat er det danske mal for veeksten i det offentlige for-
brug fastsat i reale termer og med en overgraense for de offentlige ud-
gifters andel af BNP. Det betyder, at de danske budgetter forst skal
igennem nationalregnskabet, for man kan bedemme, om der er over-
skridelser eller ej.

De svenske kommuner er ikke som staten underlagt eksplicitte udgifts-
mal, men gkonomien skal vaere i balance eller udvise overskud. Samtidig
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er de langt mere konjunkturfelsomme end de danske. Det har medfert
et betydeligt fald i beskaeftigelsen i de svenske kommuner under krisen,
mens beskaeftigelsen i de danske kommuner omvendt er steget en del.

De svenske kommuner far hvert ar et bloktilskud fra staten. Belgbet
ligger som udgangspunkt fast i nominelle termer. Det kreever en aktiv
beslutning fra Riksdagen at haeve tilskuddet.

Et andet potentielt vigtigt aspekt er, at Sverige ikke har kommunal ud-
ligning i samme grad som Danmark, bl.a. er kommunernes indkomst-
grundlag mindre sikret mod skred. Det betyder, at den enkelte kommu-
ne har en sterre interesse i at bevare gode skatteydere i kommunen. Det
leegger en begreensning pa ensket om at haeve de kommunale skatter.
Sammen med kravet om budgetbalance har det betydet, at Sverige har
haft langt bedre styr pa de kommunale udgifter.

Den svenske indretning af finanspolitikken indebeerer en principiel ri-
siko for, at de offentlige finanser bliver procykliske. Et bindende udgifts-
loft kreever, at @gede udgifter til fx arbejdsleshedsdagpenge skal img-
degas af besparelser pa andre omrader.

Strukturelle tiltag

Sverige har de senere ar gennemfort en raekke tiltag med henblik pa at
forbedre strukturerne i skonomien og @ge arbejdsudbuddet, jf. OECD
(2008). De har saledes veeret i stand til at reducere andelen af personer
pa overforselsindkomst. Noget er konjunkturelt betinget, men de har
ogsa gennemfart reformer, som bl.a. har nedbragt sygefraveeret mar-
kant. Herhjemme er leengden pa dagpengeperioden for et halvt ar siden
blevet halveret for nytilkomne ledige. Det vil styrke arbejdsudbuddet pa
sigt.

Pa skatteomradet har Sverige haevet bundgraensen for det gverste ind-
komstskattetrin, men har stadig en af de stejleste progressioner blandt
OECD-landene. Samtidig er beskaftigelsesfradraget blevet forhgjet og
virksomhedernes sociale bidrag saenket. Selskabsskatten er sat ned i
2009 fra 28 til 26,3 pct., hvilket er lidt hejere end i Danmark. Boligskat-
ten er blevet lagt helt om og sat ned. Det svenske finansministerium,
Finansdepartementet, skonner, at skattereformerne vedtaget i perioden
2007-09 vil @ge arbejdsudbuddet frem til 2014 med 2,3 pct. Det ville
herhjemme svare til 64.000 personer. Finansdepartementet vurderer, at
effekten pa BNP vil veere 2,2 pct.

Ogsa i Danmark er indkomst- og selskabsskatten blevet sat ned i de
senere ar, men effekterne pa arbejdsudbuddet nar ikke op pa samme
niveau som i Sverige.

Pa arbejdsmarkedet er der tilsvarende sket justeringer. Finansdepar-
tementet anslar, at arbejdsmarkedsreformerne gennemfert siden 2006
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pa sigt vil ege arbejdsudbuddet med 2 pct. Effekten pa BNP vurderes til
at veere 1,5 pct. Det svenske arbejdsmarked er stadig mindre fleksibelt
end det danske, bl.a. med strammere regler for at afskedige medarbej-
dere. Det giver sig udslag i en hgjere strukturel ledighed og, som naevnt,
en hgj ungdomsarbejdslgshed.

Sverige nyder ogsa godt af de reformer, der blev gennemfort igennem
1990'erne efter krisen. Systemet til styring af finans- og udgiftspolitik-
ken blev indfert i 1997, men samtidig blev der i 1994-98 gennemfort et
omfattende saneringsprogram af de offentlige budgetter svarende til 7
pct. af BNP, ligeligt fordelt mellem ggede indteegter og reducerede ud-
gifter. Niveauerne blev seenket for en lang reekke offentlige ydelser som
arbejdslgshedsdagpenge, sygedagpenge, fortids- og alderspension, bor-
nepenge osv. Pa indteegtssiden var den ggede opkraevning af skatter
bredt fordelt. Saneringsprogrammet medvirkede til, at der fra 1998 igen
blev overskud pa de offentlige budgetter.

Penge- og valutakurspolitik

Euroen har veeret en stabiliserende faktor under den finansielle og oko-
nomiske krise. For euroen blev etableret i 1999, blev finansielle kriser
ofte fulgt af valutauro og tillgb til konkurrerende devalueringer blandt
de europeeiske lande.

Danmark har med sin fastkurspolitik nydt godt af euroen som et sta-
bilt anker for kronekursen. Fastkurspolitik stiller imidlertid krav til hele
den gkonomiske politik og ikke blot pengepolitikken. Det paradoksale
er, at selv. om den svenske krone flyder, har Sverige pa lange streek i
hgjere grad end Danmark fert den politik, der kraeves i et fastkursregi-
me — stram finanspolitik og en lgnstigningstakt, der ikke er ude af trit
med veeksten i produktiviteten. De svenske lgnninger er siden midten af
1990'erne steget knap 10 pct. mindre end de danske.

Den umiddelbare reaktion pa krisen i Sverige var, at de pengepolitiske
renter blev kraftigt reduceret. Den svenske krone faldt i veerdi, mens
den danske effektive kronekurs i forste omgang blev styrket, jf. figur 9.
Den umiddelbare konsekvens var, at den svenske konkurrenceevne blev
forbedret. Denne midlertidige forbedring er dog ikke den veesentligste
arsag til, at Sverige kommer steerkere ud af krisen end Danmark. Storbri-
tannien, som forer en penge- og valutakurspolitik, der ligger pa linje
med den svenske, oplevede en endnu kraftigere umiddelbar deprecie-
ring af det britiske pund, uden at det har haft den store positive effekt
pa eksporten eller gkonomien generelt. Storbritannien har i modsaet-
ning til Sverige ikke orden pa de offentlige finanser og har ikke haft en
lang forudgdende periode med en forbedring af konkurrenceevnen, jf.
figur 3.
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EFFEKTIVE VALUTAKURSER Figur 9
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Kilde: Reuters EcoWin og Danmarks Nationalbank.

En del tilfaelde viser imidlertid ogs3, at et fastkursregime ikke i sig selv er
nogen garanti for at undga at komme i problemer. Det er flere sma eu-
rolande eksempler p3, bl.a. Irland og Portugal. Disse eksempler tyder pa,
at det ikke er valutakurspolitikken, der er afgerende for, om et land er
kommet godt igennem krisen, men en sund langsigtet gkonomisk poli-
tik, herunder finanspolitik.
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@gkonomiske ubalancer | euroomradet

Niels Blomquist og Jakob Ekholdt Christensen, @konomisk Afdeling

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Siden den feelles valuta blev indfert i 1999, har euroomradet generelt
nydt godt af lav og stabil inflation samt eget samhandel og investerin-
ger pa tveers af landene. Euroen har veeret en vaesentlig katalysator for
stigende integration af de finansielle markeder, og veeksten pr. indbyg-
ger har udviklet sig stort set som i USA. Den positive udvikling har dog
ikke forhindret stigende interne ubalancer. En reekke lande har opbyg-
get store uholdbare underskud pa betalingsbalancen finansieret af kapi-
talindstreamning fra overskudslande som Tyskland, Holland, Finland og
Ostrig.

Ubalancerne i euroomradet, som har haft begraenset opmaerksomhed i
mange ar, er for alvor kommet i fokus i labet af 2010, hvor flere af un-
derskudslandene har oplevet statsgeeldskriser. | Graekenlands og Irlands
tilffeelde har det veeret ngdvendigt med omfattende hjeelpeforanstalt-
ninger fra EU-medlemslandene, Den Europeeiske Centralbank og Den
Internationale Valutafond.

| artiklen undersgger vi drivkraefterne bag ubalancerne i euroomradet.
Som udgangspunkt er uligeveegte pa betalingsbalancerne ikke nedven-
digvis et problem, men kan afspejle en naturlig konvergensproces, hvor
fattigere lande gger deres indkomstpotentiale gennem produktivitets-
fremmende investeringer, som delvis finansieres ved at lane i udlandet.
Vi finder dog, at kapitalindstremningen ikke i tilstraekkelig grad ggede
produktiviteten i euroomradets underskudslande. De oplevede en kraf-
tig stigning i den indenlandske efterspergsel, til dels drevet af en alt for
lempelig finanspolitik. Med ufleksible arbejdsmarkeder forte denne
udvikling til omfattende lgnstigninger. Resultatet var forringet konkur-
renceevne og yderligere stigning i underskuddet pa betalingsbalancen. |
sidste ende opstod der tvivl om landenes evne til at honorere fremtidige
offentlige og private geeldsforpligtelser. Det blev ikke kun et problem
for underskudslandene, for de finansielle sektorer i overskudslandene
havde opbygget store eksponeringer over for underskudslandene.

| artiklen ser vi endvidere pa, hvad der kan og bgr geres for at mind-
ske ubalancerne og dermed den risiko, de udger for gkonomien i andre
lande, herunder fx Danmark, der har en stor samhandel med euroomra-
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det. Underskudslandene star over for en omfattende gkonomisk heste-
kur for at styrke produktiviteten og mindske ubalancerne i deres gko-
nomier. Tilpasningen vil kraeve en betydelig depreciering af deres reale
valutakurser, som kun kan ske ved at reducere lgnninger og priser. | den
forbindelse er strukturpolitiske reformer et vigtigt element, fordi de
fleste underskudslande har ufleksible arbejds- og produktmarkeder.
Medmindre landene formar at gennemfgre disse reformer, er der risiko
for, at de oplever en lang periode med lav skonomisk veekst og hgj ar-
bejdslgshed.

Overskudslandene kan ikke pa kort sigt lgse problemerne i under-
skudslandene gennem hgjere indenlandsk efterspergsel og lgnninger,
da samhandlen med underskudslandene er begraenset. Til gengeeld kan
strukturpolitiske reformer af servicesektorerne og arbejdsmarkederne pa
sigt veere med til at @ge investeringspotentialet i overskudslandene og
dermed bidrage til at nedbringe ubalancerne i euroomradet.

Rammeveerket for det skonomisk-politiske samarbejde har vist sig util-
straekkeligt til at forhindre uholdbare ubalancer og risici. Det er derfor
positivt, at der er taget skridt til markant at styrke rammerne for den
gkonomisk-politiske overvagning som vedtaget pa mgdet i Det Europaei-
ske Rad i oktober 2010.

OPBYGNINGEN AF UBALANCER | EUROOMRADET

Siden overgangen til den feelles valuta har euroomradet stort set haft
balance pa betalingsbalancens Igbende poster i hovedparten af perio-
den." Balancen deekker imidlertid over store forskelle landene imellem.
Hvor fx Tyskland, @strig, Luxembourg, Holland og Finland har haft over-
skud pa betalingsbalancens Igbende poster, har bl.a. Greekenland, Ir-
land, Italien, Spanien og Portugal (GIISP-landene) modsat haft under-
skud. Frem til omkring 1999 var forskellene mellem overskuds- og un-
derskudslandene ikke store, men fra 2000 og frem til 2007 voksede uba-
lancerne, jf. figur 1.

Medlemskabet af @MU'ens 3. fase betad en feelles pengepolitisk rente
for alle eurolande og fjernede valutakurs-usikkerheden inden for euro-
omradet. Ifelge Sinn (2010) gav det sig udslag i en stor kapitalstream fra
overskudslandene til GlISP-landene i forventning om hgjere afkast. Det
ogede udbud af kapital pressede markedsrenten ned i GlISP-landene, og
det medfgrte, at den indenlandske private efterspargsel steg kraftigt.
Som vist i tabel 1 oplevede alle GIISP-landene sdledes et betydeligt fald i
de private opsparingskvoter, samtidig med at den samlede private inve-

k | artiklen studerer vi den skonomiske udvikling i de 12 oprindelige eurolande.
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UBALANCER INDEN FOR EUROOMRADET Figur 1
Betalingsbalancens lgbende poster, pct. af EU12's BNP
3
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Anm.: Overskudslandene er Finland, Holland, Luxembourg, Tyskland og @strig. Underskudslandene er Greekenland,
Irland, Italien, Spanien og Portugal.
Kilde: Eurostat og Europa-Kommissionens Ameco-database.

steringskvote steg i alle lande pa neer Portugal. | Greekenland og Irland
blev den strukturelle offentlige budgetsaldo endvidere kraftigt forrin-
get, dvs. finanspolitikken bidrog til, at den indenlandske eftersporgsel
steg yderligere. Den steerke eftersporgselsveekst i underskudslandene
affedte lonstigninger ude af trit med den underliggende produktivitets-

ANDRING | PRIVAT OG OFFENTLIG OPSPARING OG INVESTERING MELLEM

1998 OG 2007 Tabel 1
Privat investe- Opsparings-
ring Offentlig overskud Strukturel

Privat | Offentlig investe- |= Betalingsba- |offentlig saldo
Pct. af BNP, hvis ikke  |opsparing|opsparing| Bolig | @vrige ring lance (pct. af poten-
andet er angivet (1) ) (3) (4) (5) (6) tielt BNP)
Underskudslande
Greekenland .......... -5,1 -1,8 -1,1 3,4 -0,2 -8,9 -3,8
Irland ..o -3,3 -0,3 6,7 -4,2 1,9 -8,1 -3,7
Italien ...cccooneeniens -3,8 1,6 1.8 0,1 1,0 -4,1 -0,8
Spanien ......ccccee.e.. -7,2 5,9 6,1 0,9 0,7 -9,0 41
Portugal ......ccceeene -6,3 -1,0 -2,9 -0,1 -1,7 -2,5 0,7
Overskudslande
Finland -1,0 3,3 3,0 -0,8 -0,4 0,5 2,0
Holland . 1,6 1,4 0,3 -2,9 0,4 5,2 0,0
Tyskland ................. 3,5 2,0 -2,9 1,0 -0,4 7.8 0,7
(%14 g Te TR 1,7 1,1 -1,6 0,2 -0,8 51 1,0

Anm.: Offentlig opsparing er beregnet som offentligt overskud tillagt offentlige investeringer. Betalingsbalancen udreg-
nes som (1) + (2) — (3) — (4) - (5) = (6).
Kilde: Europa-Kommissionens Ameco-database.
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BETALINGSBALANCE OG BNP PR. INDBYGGER Figur 2

Akkumuleret overskud pa betalingsbalancen 1998-2007, pct. af BNP

150

R? = 0,8208

100
®Luxembourg

50 Finland ,
. eHolland
Belgien ®
. o Tyskland
. Frankrig o Ostrig
Italiene Tland
® Spanien
-50
Graekenland e
® Portugal
-100
0 50 100 150 200 250

BNP pr. indbygger i 1998 (EU12 = 100)

Kilde: IMF, World Economic Outlook, database og Eurostat.

veekst. De deraf folgende prisstigninger fik landenes reale effektive va-
lutakurs til at appreciere. Forveerringen af konkurrenceevnen ggede
underskuddene pa betalingsbalancerne. Eksempelvis udgjorde de akku-
mulerede underskud fra 1999 til 2007 i Portugal, Graekenland og Spani-
en henholdsvis 76, 72 og 49 pct. af bruttonationalproduktet, BNP, jf.
figur 2. | Irland accelererede underskuddet markant fra at have veeret
omkring 0 i perioden 1999-2003 til 5,3 pct. af BNP i 2007. Heroverfor star
overskudslandene, der i perioden opbyggede fordringer pa udlandet.
Det skete gennem lgntilbageholdenhed og forbedring af konkurrence-
evnen samt hgj opsparingstilbgjelighed og reducerede investeringskvo-
ter. Fx er opsparingskvoten i Tyskland steget med over 5 procentpoint.
Fra 1999 til 2007 akkumulerede Tyskland betalingsbalanceoverskud i
forhold til BNP pa 24 pct.

HVORFOR BLEV UBALANCERNE | EUROOMRADET UHOLDBARE?

Eksterne ubalancer i en monetaer union er ikke et valutarisk problem, da
den landespecifikke valutakursrisiko er elimineret. Overskudslandene vil,
via de finansielle markeder, kunne finansiere underskudslandenes un-
derskud uden indgriben fra en monetaer myndighed.' Imidlertid kan der
veere problematiske forhold, der pavirker holdbarheden af de eksterne
ubalancer. Fx kan ubalancerne veere udtryk for, at kapitalen anvendes

1
Finansieringen kan ogsa komme fra tredjelande.
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uhensigtsmaessigt, og at udviklingen er uholdbar med overophedning af
den indenlandske gkonomi og for store risici i det finansielle system.

Et underskud pa betalingsbalancens Igbende poster skal kunne finan-
sieres af en fremtidig forggelse af nettoeksporten. Det er derfor kun
holdbart, hvis investeringsoverskuddet (underskuddet pa betalingsba-
lancen) skaber basis for, at den fremtidige produktion af internationalt
handlede varer bliver storre.

@konomisk konvergens og betalingsbalancen
@konomisk teori og empiri tilsiger, at fattigere lande vil opleve en gko-
nomisk konvergens, sa de pa sigt far samme velstandsniveau som sam-
menlignelige lande. Ifglge teorien vil de fattigere lande i konvergenspe-
rioden operere med underskud pa betalingsbalancen. For det forste vil
investeringer i disse lande generelt veere profitable for investorer fra
rigere lande. Det vil betyde en kapitalindstremning til landene, der er i
en udviklingsproces. Dertil kommer, at indbyggerne i de fattigere lande
oftest vil forbruge frem for at opspare i denne fase, da de har en for-
ventning om, at den fremtidige indkomst vil stige. Investeringerne vil
saledes typisk overstige opsparingen, og landet vil fa underskud pa beta-
lingsbalancen. Teorien stemmer overens med den faktiske udvikling i
euroomradet. GlISP-landene havde i 1998 et veesentligt lavere BNP pr.
indbygger end det gvrige euroomrade. Samtidig oplevede de efterfal-
gende den stgrste samlede forveerring af betalingsbalancen, jf. figur 2.

| takt med at produktiviteten i eksportsektoren stiger, vil lenningerne
og dermed det generelle prisniveau i hele gkonomien stige. En stigning i
prisniveauet i forhold til konvergenslandenes samhandelspartnere er
ensbetydende med en appreciering af den reale effektive valutakurs.
Som det ses af figur 3, er det, hvad GlISP-landene generelt har oplevet. |
figuren afslgres ogsa, at bevaegelserne i landenes reale effektive valuta-
kurser er blevet mere persistente, efter at den feelles valuta blev indfort.

Denne udvikling er saledes i trdd med, hvad man ville forvente. Udvik-
lingen i GlISP-landenes prisniveau, og dermed i den reale effektive valu-
takurs, afspejler imidlertid ikke ekstraordineere produktivitetsgevinster i
eksportsektoren, men derimod et generelt produktivitetsefterslaeb, jf.
boks 1.

Uholdbare ubalancer

Som neevnt ovenfor er en forudseetning for holdbare betalingsbalance-
underskud, at kapitalindstremningen finansierer produktive investerin-
ger. | GlISP-landene fgrte indstremningen til en kraftig veekst i udlan til
husholdninger og ikke-finansielle virksomheder. | perioden 1998-2007
voksede udlanene, som andel af BNP, med 132 procentpoint i Irland og
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REAL EFFEKTIV VALUTAKURS | EUROLANDENE Figur 3
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Anm.: Den reale effektive valutakurs er malt i forhold til de gvrige eurolande. BNP deflatoren er anvendt som prisindeks.
Kilde: Europa-Kommissionen.

90 procentpoint i Spanien. Kapitalstrammene til GIISP-landene havde
ugunstige effekter. | Irland og Spanien blev den udenlandske finansie-
ring primeert kanaliseret til boligmarkedet, jf. tabel 1. | Greekenland fi-
nansierede den offentlige underskud, og i Portugal medferte den, at der
blev opbygget privat udlandsgeeld som felge af et hejt privatforbrug.
Italien, Spanien og Portugal har haft nulvaekst eller negativ veekst i to-
talfaktorproduktiviteten. Boliginvesteringer og et hgjt privatforbrug vil
ikke sikre skonomiens langsigtede veekstpotentiale. Desuden har GIISP-
landene oplevet en kraftig stigning i enhedslenomkostningerne i for-
hold til de gvrige eurolande. Lenningerne er altsa steget uden at afspej-
le en tilsvarende produktivitetsstigning. Det har veeret medvirkende til
at forveerre disse landes konkurrenceevne.

Det er saledes klart, at den private og offentlige overeftersporgsel i
GlISP-landene i leengden var uholdbar, da den i overvejende grad blot
skabte indenlandsk merinflation og dermed en ugunstig appreciering af
landenes reale effektive valutakurs. Finanskrisen medfgrte stigende om-
kostninger ved at finansiere disse underskud, og det har gjort det nad-
vendigt for landene at gennemfgare tiltag, der styrker produktiviteten og
sikrer lav lonveekst.

Ubalancerne i euroomradet var dog ikke kun et problem for under-
skudslandene. Overskudslandenes finansielle institutioner var i arenes
lob blevet mere eksponeret over for GlISP-landene, herunder gennem be-
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BALASSA-SAMUELSON-EFFEKTER Boks 1

En forklaring pa udviklingen i de reale effektive valutakurser i euroomradet kunne
veere den sakaldte Balassa-Samuelson-effekt, opkaldt efter Balassa (1964) og Samuel-
son (1964) og nermere beskrevet i bl.a. Sinn (2010) og Europa-Kommissionen (2009).
Effekten fremkommer i en model med et udviklet og et knap sa udviklet land. @ko-
nomierne antages hver iseer at besta af to sektorer: én hvor varerne bliver handlet pa
verdensmarkedet, og én hvor varerne handles pa hjemmemarkedet. Arbejdskraften
kan bevaege sig frit mellem de indenlandske sektorer. En hgjere produktivitet i eks-
portsektoren antages at medfere en hgjere reallon i sektoren. Pa grund af arbejds-
kraftens mobilitet vil lenningerne i hjemmemarkedssektoren dermed ogsa stige, hvil-
ket vil drive priserne pa sektorens varer op. Produktivitetsveeksten i eksportsektoren
vil altsa give sig udslag i merinflation i hjemmemarkedssektoren i forhold til eksport-
sektoren. Man vil sadledes forvente, at der er en positiv sammenhang mellem hgjere
produktivitetsveekst i eksportsektoren og merinflation i hjemmemarkedssektoren.
Modellen antager ogsa, at potentialet for produktivitetsveekst i eksportsektoren er
storre i det mindre udviklede land end i det mere udviklede. Det mindre udviklede
land vil derfor opleve hgjere lgnstigninger i eksportsektoren og dermed hgjere infla-
tion i hjemmemarkedssektoren end det mere udviklede land. Det mindre udviklede
land vil saledes opleve, at det generelle prisniveau stiger i forhold til omverdenen,
dvs. at den reale valutakurs apprecierer. Apprecieringen er ikke udtryk for en uhold-
bar udvikling; den afspejler blot en relativ produktivitetsforbedring og dermed vel-
standsfremgang for det mindre udviklede land.

BALASSA-SAMUELSON-EFFEKTER | EUROOMRADET? Figur 4
Merinflation i hjemmemarkedssektor, procentpoint
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Anm.: X-aksen angiver forskellen i produktivitetsvaeksten mellem den eksportorienterede sektor og sektoren rettet
mod hjemmemarkedet. Y-aksen angiver forskellen mellem prisstigningerne i hjemmemarkedssektoren og i
eksportsektoren. Irland er udeladt af estimationen pa grund af datamangel. Sektorafgreensningen folger
Schmillen (2010).

Kilde: OECD's STAN-database og egne beregninger.

Som det fremgar af figur 4, er der en signifikant, positiv sammenhaeng mellem lande-
nes relative produktivitets- og prisudvikling, som impliceret af teorien'. Som det ogsa
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FORTSAT Boks 1

fremgar af figuren, har eksportsektoren generelt oplevet en sterre produktivitets-
fremgang end hjemmemarkedssektoren. Fordelingen af landene er imidlertid ikke pa
linje med, hvad teorien ville forudsige. Figur 3 viser ganske vist, at de fattigste lande
har oplevet den storste appreciering af den reale effektive valutakurs. Figur 4 viser
imidlertid, at disse lande kun har oplevet en relativt begraenset mervaekst i eksport-
sektorens produktivitet. Apprecieringen i GIISP-landene kan derfor ikke forklares
med, at de fattige lande i euroomradet har haft en seerligt kraftig produktivitetsvaekst
i sektoren for internationalt handlede varer.

! Signifikansen af resultaterne er folsomme over for, om Finland inkluderes i estimationen.

tydelige kob af statsobligationer fra disse lande. Navnlig franske, tyske
og hollandske banker havde opbygget store fordringer, svarende til
henholdsvis 25, 15 og 10 pct. af det samlede udenlandske udlan. Det
gjorde dem sarbare over for en forveerring af den gkonomiske situation
i GlISP-landene. Vi diskuterer nedenfor, hvad der kraeves af eurolandene
for at reducere de eksterne ubalancer.

TILTAG TIL AT NEDBRINGE UBALANCER | EUROOMRADET

En del af ubalancerne er allerede blevet nedbragt i kelvandet pa den
gkonomiske krise, der opstod efter Lehman Brothers' kollaps, jf. figur 1.
Greaekenland og Spanien har siden 2008 reduceret betalingsbalanceun-
derskuddets andel af BNP med henholdsvis 3 og 4 procentpoint. En del
af forklaringen er, at de udenlandske finansieringsmuligheder blev re-
duceret i kglvandet pa Lehman Brothers' konkurs. Reduktionen i de eu-
ropeeiske ubalancer var saledes primeert drevet af konjunkturelle frem
for strukturelle faktorer, pa linje med reduktionen i de globale ubalan-
cer, jf. Blomquist og Thamsborg (2010). Underskuddene pa betalingsba-
lancen er stadig store, og det vil kraeve reformer at mindske dem yderli-
gere. Overskudslandenes banker har fortsat store tilgodehavender i
GlISP-landene. Det er derfor vigtigt for stabiliteten i euroomradet, at
ubalancerne nedbringes.

Okonomisk hestekur i underskudslandene

Feelles for underskudslandene er, at de star over for harde gkonomisk-
politiske stramninger og omfattende reformer. Tiltagene retter sig dels
mod at forbedre de offentlige finanser, men ogsa mod at styrke lande-
nes konkurrenceevne. Det er ikke muligt at devaluere valutakursen i
eurosamarbejdet. Landene er i stedet ngdt til at felge en sakaldt intern
devalueringsstrategi, som indebaerer, at de indenlandske priser og lon-
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ninger reduceres i forhold til deres samhandelspartnere. Derved vil lan-
dene opna en real depreciering, som vil gere deres varer billigere og
veere med til at forbedre deres eksterne balance.

Kohlhas og Nielsen (2010) har estimeret omfanget af den interne de-
valuering, som er pakreevet, hvis de eksterne ubalancer skal nedbringes
alene ad denne vej. Deres beregninger viser, at Greekenlands reale ef-
fektive valutakurs skal depreciere med 30 pct. for at eliminere dets beta-
lingsbalanceunderskud. | Spanien og Portugal er den kreevede deprecie-
ring pa henholdsvis 27 og 20 pct., mens Irland blot skal opna en redukti-
on pa 10 pct.,, da landets eksport er mere fglsom over for aendringer i
den reale effektive valutakurs. Omfanget af disse tilpasninger er i trad
med 25 historiske justeringer af betalingsbalancerne i industrialiserede
lande, jf. Freund (2000). | hovedparten af landene blev tilpasningen
imidlertid gennemfert ved hjeelp af en depreciering af den nominelle
valutakurs. Kun et fatal fulgte en egentlig intern devalueringsstrategi,
nemlig Canada, Danmark og Singapore i 1980'erne.’ Da underskudslan-
dene generelt er i en konvergensproces, kan man dog argumentere for,
at de ikke skal eliminere deres eksterne ubalancer helt.

Den igangveerende stramning af finanspolitikken vil hjeelpe den inter-
ne devaluering pa vej. | Greekenland finder der stramninger sted inden
for rammerne af et gkonomisk stabiliseringsprogram stgttet af IMF og
andre eurolande. Endvidere er Irland naet til enighed om et lignende
program. De andre kriseramte lande har ogsa annonceret betydelige
stramninger af finanspolitikken. Det vil veere med til at deempe den in-
denlandske efterspoargsel. Samtidig har de annonceret en Ignnedgang i
den offentlige sektor. Svagere indenlandsk efterspargsel og lennedgang
i den offentlige sektor vil mindske inflationspresset i gkonomien og
dermed forbedre konkurrenceevnen.

Effekten af lavere offentlige lanninger kan forstaerkes, hvis de forer til
lavere lgnninger i den private sektor. Det afthaenger dog af fleksibilite-
ten i londannelsen. Her star specielt Graekenland, Italien, Spanien og
Portugal over for store udfordringer. Undersagelser pa virksomhedsni-
veau af Dickens mfl. (2007) peger p3a, at arbejdsmarkederne i disse lande
er praeget af betydelige traeegheder med hensyn til muligheden for at
reducere det nominelle og reale lgnniveau, jf. figur 5. Irland har sam-
men med Danmark et af de mest fleksible arbejdsmarkeder. Det er der-
for ikke overraskende, at Irland allerede har formaet at tilpasse lgnnin-
gerne og dermed genvinde en stor del af den tabte konkurrenceevne
siden 2008. | de andre GIISP-lande skal arbejdsmarkederne og lendan-

! De baltiske lande har for nylig gennemfort en omfattende ekstern tilpasning ved hjeelp af en intern
devaluering. Feelles for dem er deres meget fleksible arbejdsmarkeder, som har gjort en nominel lon-
reduktion mulig.
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ANDEL AF ARBEJDSTAGERE OMFATTET AF LONSTIVHEDER Figur 5
Pct.
70
60
50
40
30
20
10
. m 1 [ P _ N
T ¥ g 5 § 2 T § T T T %
S g X T 2 s = kS K g 2
= £ F 8 § S 3% ® 3 § 3 %
X~
[a) w v L @ o
U]
M Real Nominel
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heder star til en nominel eller real lannedgang, i stedet far fastfrosset deres lon i nominelle eller reale termer.

Kilde: Dickens m.fl. (2007).

nelsen geores mere fleksible. Bade den spanske og den greeske regering
har vedtaget reformer af deres arbejdsmarkeder hen over sommeren.
Portugal planlaegger ogsa at gennemfgre en arbejdsmarkedsreform.

Desuden kan landene opna betydelige forbedringer af konkurrence-
evnen ved at styrke produktiviteten. Jaumotte og Sodsriwiboon (2010)
estimerer, at hvis produktiviteten i Italien, Portugal, og Spanien bringes
pa niveau med de mest produktive eurolande (Finland og Holland), vil
betalingsbalancen i de tre lande blive forbedret med 2-2,5 pct. af BNP,
da konkurrenceevnen vil blive signifikant forbedret.

Skal overskudslandene bidrage til at nedbringe ubalancerne?

Fra nogle sider er overskudslandene blevet opfordret til at lette tilpas-
ningsbyrden for underskudslandene ved at oge deres indenlandske ef-
tersporgsel. Dermed vil en del af den ngdvendige reale depreciering af
underskudslandenes valutakurs ske via hgjere inflation i overskudslan-
dene, hvilket vil mindske omfanget af den kraevede lgntilpasning i un-
derskudslandene.’

Sinn (2010) peger p4a, at en del af tilpasningsprocessen i euroomradet formentlig vil ske automatisk.
Det skyldes, at investorerne i overskudslandene i hgjere grad vil investere deres opsparing i hjemlan-
det, da mulighederne for afkast i de kommende ar formentligt er bedre her end i underskudslande-
ne, som vil vaere tynget af lav skonomisk vaekst i en laengere arraekke.
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TYSK IMPORT FRA UDVALGTE EUROLANDE | 2009 Figur 6
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Pa kort sigt afhaenger effekterne pa underskudslandene af samhandlen
mellem overskuds- og underskudslande. Som det ses af figur 6, er under-
skudslandenes eksport til Tyskland ikke seerligt stor i forhold til deres
BNP. En stigning i den tyske efterspargsel vil derfor ikke have veesentlig
betydning pa deres gkonomiske aktivitet og reale valutakurs. Tilsvaren-
de finder IMF (2010), at en tysk finanspolitisk lempelse pa 1 pct. af BNP
forbedrer de sydeuropeeiske betalingsbalancer med mindre end 0,1 pct.
af BNP.

Pa leengere sigt kan strukturreformer i overskudslandene dog veere
med til at stimulere deres indenlandske eftersporgsel og dermed mind-
ske ubalancerne inden for euroomradet. Reformerne skal iszer rettes
mod at gge fleksibiliteten pa arbejdsmarkedet og styrke vaekstgrundla-
get i servicesektoren, jf. IMF (2010). Det vil kunne dbne for flere inden-
landske investeringsmuligheder og stimulere til aget forbrug af inden-
landske serviceydelser. Det geelder ikke mindst i Tyskland og @strig, som
har de mest regulerede servicesektorer i euroomradet.

EU-reformer for at undga nye uholdbare ubalancer

Kriserne i euroomradet i 2010 har vist, at ubalancerne mellem medlems-
landene er vigtige, selv om de har en falles valuta. Rammevaerket for
det gkonomisk-politiske samarbejde har vist sig utilstreekkeligt til at
forhindre uholdbare ubalancer og risici. Det er derfor positivt, at Det
Europeeiske Rad pa sit mgde i oktober 2010 lagde op til markant at styr-
ke rammerne for den gkonomisk-politiske overvagning som opfalgning
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pa forberedelsen i Van Rompuys arbejdsgruppe.’ Herudover er det mal-
seetningen, at den styrkede overvagning inden for rammerne af det nye
European Systemic Risk Board vil fore til, at de makroprudentielle risici
for den finansielle sektor opfanges og bliver handteret pa et tidligere
stadie og mere effektivt. Det pahviler i forste raekke underskudslandene
selv at fa orden i eget hus, men med de styrkede rammer bliver det van-
skeligere at bruge den feaelles valuta som en sovepude og dermed udsky-
de en ngdvendig tilpasning.

1
Se naermere herom i artiklen "Styrket skonomisk samarbejde og overvagning i EU" s. 61.
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Styrket gkonomisk samarbejde og
overvagning i EU

Thomas Pihl Gade og Jesper Ulriksen Thuesen, @konomisk Afdeling

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Udviklingen i EU-landenes offentlige budgetunderskud og offentlige
geeld har haft stor betydning for den made, hvorpa den gkonomiske og
finansielle krise har udspillet sig inden for EU. Det er blevet klart, at de
nuveerende rammer for det skonomiske samarbejde ikke har veeret til-
straekkelige. Det geelder iseer — men ikke kun — de feelles finanspolitiske
spilleregler i traktaten og stabilitets- og veekstpagten, SVP. Det Europeei-
ske Rad, DER, nedsatte i marts en seerlig arbejdsgruppe under ledelse af
formanden for DER, Herman Van Rompuy, til at afdeekke behovene for
at styrke det skonomiske samarbejde i EU, herunder szerligt behovet for
at opna en bedre budgetdisciplin. Arbejdsgruppen afrapporterede i ok-
tober til DER, som endosserede dens anbefalinger. Parallelt hermed har
Europa-Kommissionen arbejdet med at udforme konkrete forslag til den
ngdvendige nye regulering. Kommissionen fremsatte den 29. september
sine forslag, der er det formelle grundlag for de igangvaerende forhand-
linger om de nye rammer.

Artiklen giver en overordnet beskrivelse af indholdet i Kommissionens
forslag og samspillet med anbefalingerne fra arbejdsgruppen. Beskrivel-
sen fokuserer iseer pa de finanspolitiske spilleregler.

Forhandlingerne er endnu i gang, og der er fortsat abne spargsmal
med potentielt stor betydning. Der tegner sig dog et billede af et klart
forbedret gkonomisk samarbejde og en betydelig styrkelse af rammerne
for den fiskale disciplin inden for EU.

Iseer samarbejdet inden for euroomradet bliver styrket, herunder med
bedre analyser af makrogkonomiske ubalancer og stramninger af sank-
tionsregimet i SVP. Man skal dog gere sig klart, at hverken styrket over-
vagning eller hardere sanktioner kan garantere fiskal disciplin. Der vil
fortsat veere national finanspolitisk autonomi inden for EU, og det vil
derfor stadig i sidste ende bero pa den politiske vilje, om medlemssta-
terne i fremtiden vil overholde det finanspolitiske regelseet.
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Da Danmark ikke deltager i @MU'ens 3. fase — den feelles valuta — vil
kun dele af de styrkede rammer for gkonomisk samarbejde gelde for
Danmark. Som ERM2-land ville det veere en fordel for Danmark at vee-
re underlagt det samme regelseet som eurolandene. Styrkelsen af
rammerne for det skonomiske samarbejde i EU vurderes under alle
omstaendigheder at veere en fordel for Danmark. De nye tiltag er et
vigtigt skridt i retning af at ege den gkonomiske stabilitet i EU - her-
under saerligt euroomradet — og dermed for nogle af Danmarks storste
samhandelspartnere.

OVERBLIK OVER KOMMISSIONENS PAKKE AF FORSLAG

Kommissionen fremsatte den 29. september 2010 en pakke af forslag til
ny EU-regulering, som skal sikre nye, strammere og mere troveerdige
regler for den gkonomisk-politiske koordinering inden for EU.

Kommissionens forslag er bygget op omkring den eksisterende SVP'
og sigter mod at styrke pagten ved at 1) udvide og praecisere dens be-
stemmelser, 2) styrke sanktionsregimet og 3) supplere med krav til
medlemsstaternes nationale fiskale rammer. Hertil kommer en reekke
forslag om at styrke den gkonomiske koordination ved at indfore et
bedre regime for forebyggelse og korrektion af makrogkonomiske
ubalancer.

Der er generelt stor overensstemmelse mellem Kommissionens forslag
og Van Rompuy-arbejdsgruppens anbefalinger. Hovedsigtet er at gen-
etablere troveerdighed omkring den langsigtede holdbarhed af de of-
fentlige finanser. Men der er fortsat en reekke abne spgrgsmal, som i hgj
grad vil kunne pavirke troveerdigheden og effektiviteten af de nye reg-
ler.

| et storre perspektiv skal Kommissionens og arbejdsgruppens udspil
ses i sammenhaeng med Europa 2020-strategien og skabelsen af det
sakaldte europaeiske semester, som er en samordning af alle de storre
okonomiske samarbejdsmekanismer, inkl. de overordnede gkonomisk-
politiske retningslinjer og de nationale reformprogrammer, jf. figur 1.

Overordnet bygges videre pa Traktaten om den Europaeiske Unions Funktionsmade, TEUF, artikler
om det skonomiske samarbejde, herunder i seerdeleshed artiklerne 121 og 126. Herunder tages den
nye artikel 136 i brug som hjemmel for seerlige bestemmelser rettet mod eurolandene. SVP bestar af
Radets forordning 1466/97/EF (den sakaldte praeventive del), Radets forordning 1467/97/EF (den sa-
kaldte korrigerende del) og DER's resolution af 17. juni 1997 om SVP. Forordningerne blev aendret i
2005 ved Radets forordning 1055/2005/EF og Radets forordning 1056/2005/EF. Disse blev ligeledes
komplementeret af Radets rapport af 20. marts 2005.
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DET EUROPAISKE SEMESTER Figur 1
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Kilde: Europa-Kommissionen.

SVP udger i sammenhaeng med traktaten fortsat kernen i EU's overvag-
ning af medlemsstaternes offentlige finanser. Denne kerne indeholder
to primaere dele. Den praeventive del indeholder krav om balance eller
overskud pa de offentlige budgetter pa mellemlangt sigt. Den korrige-
rende del indeholder krav om korrektion af et uforholdsmaessigt stort
offentligt budgetunderskud, hvis et sadant er konstateret i en medlems-
stat. Kommissionens forslag laegger op til at styrke bade den praeventive
og den korrigerende del af SVP.

De primaere sendringsforslag i den praeventive del af SVP

Rygraden i den praeventive del af SVP esendres principielt ikke. Det basale
krav vil fortsat veere, at en medlemsstat skal stile efter et offentligt bud-
get i overskud eller balance. Hvis en medlemsstat har behov for tilpas-
ning, skal det ske inden for den kortest mulige arreekke og pa en sadan
made, at den undervejs lever op til de sdkaldte mellemfristede malsaet-
ninger, MTO, der varierer fra stat til stat. MTO'erne vil afhaenge af, hvor
stort tilpasningsbehovet er. Under alle omstaendigheder vil den struktu-
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relle budgetsaldo under tilpasningen skulle forbedres med minimum 0,5
pct. af bruttonationalproduktet, BNP, arligt.

Kommissionens forslag gar bl.a. ud pa, at medlemsstaterne skal leve
op til sakaldt "prudent fiscal policy making", jf. Europa-Kommissionen
(2010e). Det betyder, at veeksten i de offentlige udgifter under normale
omsteendigheder ikke ma overstige den skennede gennemsnitlige arlige
BNP-vaekst malt pa mellemlangt sigt. Stigninger i det offentlige forbrug
ud over denne veekstrate skal modsvares af diskretioneere stigninger i de
offentlige indteegter, og diskretioneere fald i de offentlige indteegter
skal modsvares af tilsvarende fald i de offentlige udgifter. En medlems-
stat, der ikke lever op til sin MTO, vil skulle underleegges endnu stram-
mere krav til begreaensning af veeksten i de offentlige udgifter. Forslaget
om "prudent fiscal policy making" er forklaret naermere i boks 1.

KOMMISSIONENS FORSLAG OM "PRUDENT FISCAL POLICY MAKING" Boks 1

Der skal for hver medlemsstat fastlaegges et forsigtigt sken for den gennemsnitlige

arlige BNP-vaekst pa mellemlangt sigt. Skennet baseres pa 10-arige fremskrivninger,

som opdateres lobende. Skonnet anvendes i nedenstaende bestemmelser.
Udformningen af en medlemsstats finanspolitik vil skulle efterleve folgende krav:

« For en medlemsstat, som lever op til sin MTO, er grundreglen, at den arlige vaekst i
de offentlige udgifter ikke ma overstige skennet for den gennemsnitlige arlige
BNP-veekst, jf. ovenfor, medmindre merudgifterne modsvares af diskretionzaere stig-
ninger i de offentlige indteegter.

« For en medlemsstat, som endnu ikke lever op til sin MTO, ma den arlige vaekst i de
offentlige udgifter ikke overstige en fastsat veekstrate, der er mindre end skgnnet
for den gennemsnitlige arlige BNP-vaekst, medmindre merudgifterne modsvares af
diskretionaere stigninger i de offentlige indtaegter. Den "tilladte" veekst i de offent-
lige udgifter skal fastsaettes, sa der sikres den forngdne tilpasning hen imod at op-
fylde medlemsstatens MTO.

« Diskretionaere reduktioner af offentlige indteegtsposter skal modsvares af enten re-
duktioner af udgifter eller diskretionaere stigninger i andre offentlige indteegtspo-
ster (eller begge dele).

Et af formalene med reglen om "prudent fiscal policy making" er at sikre, at uventede
(ikke budgetterede) offentlige indtaegter bliver anvendt til gaeldsreduktion i stedet
for til egede offentlige udgifter.

Nar Radet vurderer, om kravene er opfyldt, vil det skulle tage hojde for, om der er
implementeret betydelige strukturelle reformer, der kan veere medvirkende til at redu-
cere de langsigtede offentlige udgifter og/eller forage skonomiens vaekstpotentiale.

| perioder med betydelige konjunkturtilbageslag, som rammer bredt, kan man tilla-
de, at medlemsstaterne i en begraenset periode afviger fra ovenstaende krav.

Hvis en medlemsstat ikke overholder reglerne, vil Kommissionen kunne udstede en
advarsel til den. Ved fortsatte overtraedelser vil Radet, pa forslag fra Kommissionen,
kunne rette en henstilling til medlemsstaten.
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Det nye princip om "prudent fiscal policy making" vil blive brugt som et
pejlemeerke i vurderingen af, om en medlemsstats stabilitets- eller kon-
vergensprogram lever op til EU's fiskale krav. Reglerne skal som ud-
gangspunkt geelde for alle medlemsstater, uanset om de er inden for
eller uden for euroomradet.

For eurolandene vil der ske en yderligere stramning. Her vil en henstil-
ling fra Radet kunne resultere i sanktioner i form af deponering af et
rentebaerende belgb pa 0,2 pct. af BNP. Der er altsa tale om en helt ny
sanktion, der kan treede i kraft i SVP's praeventive del, dvs. ogsa selv om
der (endnu) ikke matte veere konstateret et uforholdsmaessigt stort
budgetunderskud i det pagaeldende euroland. Denne nye sanktion for
eurolandene far hjemmel i den nye artikel 136, der blev indfert med
Lissabontraktaten.

En regel om "prudent fiscal policy making" kan bidrage til at styrke
den finanspolitiske disciplin allerede i den preeventive del af SVP. Den
konkrete udformning af reglen kan blive drgftet under de kommende
forhandlinger, men det er under alle omstaendigheder positivt, at der
seettes fokus pa medlemsstaternes evne til at foretage en ansvarlig sty-
ring af de offentlige udgifter, og at reglerne omfatter samtlige med-
lemsstater.

De primaere a&ndringsforslag i den korrigerende del af SVP

Ogsa for den korrigerende del af SVP holder Kommissionen fast pa de
grundleeggende principper og bygger med de nye forslag ovenpa det
eksisterende regelseet, sa reglerne bliver strammere og sanktionerne
steerkere.

Den vaesentligste eendring vil veere, at der i hgjere grad end tidligere
vil blive taget hejde for den langsigtede holdbarhed af de offentlige
finanser. Det sker iseer ved at gge fokus pa statsgeeldens storrelse og
sammensatning og pa samspillet mellem geeld og budgetunderskud.
Hvor man tidligere i SVP i praksis ret ensidigt har fokuseret pa kravet om
balance eller overskud pa de offentlige budgetter og graenseveerdien pa
3 pct. af BNP for det offentlige budgetunderskud, kommer der nu langt
storre fokus pa greenseveerdien pa 60 pct. af BNP for den offentlige
geeld. Vurderinger af geeldens betydning vil blive inddraget bade i selve
beslutningen om, hvorvidt der eksisterer et uforholdsmaessigt stort bud-
getunderskud — dvs. om underskudsproceduren, Excessive Deficit Proce-
dure, EDP, seettes i gang — og i vurderingen af, om en medlemsstat lever
op til de henstillinger eller afgorelser', som Radet treeffer om nedbrin-

1
Radet kan vedtage en henstilling eller en afgerelse. En henstilling er ikke juridisk bindende for en
medlemsstat, mens en afggrelse er juridisk bindende i alle sine enkeltheder for den eller de stater,
som afgerelsen er henvendt til.
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gelse af et uforholdsmaessigt stort budgetunderskud. Kommissionen
foreslar, at geeldsnedbringelsen som en hovedregel vil blive anset for
tilstraekkelig, hvis forskellen mellem geelden (som procent af BNP) og
referenceveerdien pa 60 pct. af BNP — malt over den seneste trears peri-
ode — er reduceret med 1/20 arligt, jf. Europa-Kommissionen (2010c).

Der er ogsa her en hgj grad af overensstemmelse mellem Kommissio-
nens forslag og arbejdsgruppens anbefalinger, om end arbejdsgruppen
ikke anbefaler et konkret mal for krav til geeldsreduktion, men blot
henviser til, at en sadan vil skulle fastleegges i senere lovgivning. Ar-
bejdsgruppens mindre praecise anbefalinger afspejler, at en del med-
lemsstater med hgje geeldskvoter har veeret uvillige til at acceptere et
numerisk mal, der potentielt vil kunne gge kravene til fiskal konsolide-
ring ud over de MTQO'er, som pa nuveerende tidspunkt er fastlagt, og
som i den aktuelle situation allerede kraever store indsatser at efterleve.

Sanktionsregimet styrkes ogsa i den korrigerende del af SVP - men
igen kun for eurolandene. Det sker ved at fastholde det eksisterende
regime og sa leegge nyt ovenpa. Som noget nyt har Kommissionen lagt
op til, at et euroland, allerede nar et uforholdsmaessigt stort budgetun-
derskud konstateres, som udgangspunkt vil skulle foretage en ikke-
rentebaerende deponering pa 0,2 pct. af BNP. Deponeringen vil senere
kunne inddrages som en egentlig bod, hvis eurolandet ikke efterlever
efterfalgende henstillinger fra Radet om at bringe det uforholdsmaessigt
store budgetunderskud til opher.'

For bade den praeventive og den korrigerende del af SVP bliver det
preeciseret, at der kan forekomme seerlige forhold, herunder kraftige
konjunkturelle tilbageslag og kriser, og at der skal tages hensyn til sa-
danne forhold ved vurderingen af, om medlemsstaterne overholder
deres forpligtelser.

@konomiske sanktioner: En helt ny form for afstemningsregler med
potentielt store overforsler til folge

Som en seerlig specialitet foreslar Kommissionen, at beslutninger om
okonomiske sanktioner — bade i den praeventive og den korrigerende
del af SVP - skal tages ved hjeelp af en sakaldt "omvendt afstemnings-
mekanisme", jf. Europa-Kommissionen (2010c og 2010e). Det betyder, at
de forslag, som Kommissionen matte stille om gkonomiske sanktioner i

De 0,2 pct. af BNP svarer til den faste del af det belgb, der skal deponeres i den eksisterende EDP-
procedure. Denne procedure kan fortsat eskaleres med en variabel del, hvis medlemslandet ikke ef-
terlever paleeg om at nedbringe budgetunderskuddet. Yderligere deponeringer vil i sa fald belgbe
sig til 1/10 af forskellen mellem budgetunderskuddet malt som procent af BNP og referenceveerdien
pa 3 pct. af BNP. Der kan maksimalt blive tale om at deponere belob pa 0,5 pct. af BNP. Ogsa i den
eksisterende procedure kan deponerede belgb blive inddraget som en bod, hvis medlemslandet ikke
efter to ar har efterlevet Radets henstillinger om at nedbringe det uforholdsmaessigt store budget-
underskud.
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form af rentebeerende deponeringer, ikke-rentebzaerende deponeringer
og bader, vil blive anset for vedtaget, medmindre Radet inden ti dage
forkaster Kommissionens forslag med kvalificeret flertal. Den nye af-
stemningsmekanisme anbefales ligeledes af arbejdsgruppen.

Forslaget om den nye afstemningsmekanisme er et veesentligt element
i bade Kommissionens og arbejdsgruppens forslag om at gore sanktions-
regimet mere effektivt ved at gore det mere automatisk og pa den ma-
de styrke forventningerne om, at sanktionerne fremover rent faktisk vil
blive anvendt. Det skal ses i lyset af, at det nuveerende skonomiske
sanktionsregime ikke har veeret anvendt i praksis, ikke engang i tilfeel-
det Graekenland.

| praksis vil storstedelen af den gkonomiske gevinst ved, at en med-
lemsstat forer en holdbar finanspolitik og overholder SVP's regelseet,
vaere forbundet med lavere renter pa den pageeldende medlemsstats
udstedelser.

Ud over den gkonomiske motivation, der direkte vil veere indbygget i
det nye sanktionsregime, ligger der i fordelingen af eventuelle indtaeg-
ter fra ikke-rentebaerende deponeringer og bgder yderligere en gko-
nomisk motivation for en medlemsstat til at overholde reglerne. Denne
motivation vil veere starre for sma medlemsstater end for store. Indteeg-
ter fra ikke-rentebaerende deponeringer og bgder skal ifalge Kommissi-
onens forslag — og i lighed med de nuvaerende regler — fordeles mellem
de eurolande, som ikke er indlemmet i underskudsproceduren, efter
storrelsen pa medlemsstaternes bruttonationalindkomst, BNI. Benyttes
som eksempel den nuveaerende situation, hvor Luxembourg og Estland
fra 1. januar 2011 er de eneste eurolande, der ikke er indlemmet i un-
derskudsproceduren, og antages det ekstreme, at de resterende euro-
lande pélaegges en bade pé 0,2 pct. af BNP', ville Luxembourg og Est-
land kunne fa indteegter pa henholdsvis 31 og 43 pct. af deres BNP.
Asymmetrien kan illustreres ved at benytte Tyskland og Frankrig i stedet
for Luxembourg og Estland. Tyskland og Frankrig ville ved en tilsvarende
beregning hver fa overfort ca. 0,2 pct. af deres BNP.

Indferelsen af en hgjere grad af automatik — herunder en omvendt af-
stemningsmekanisme og en forventning om gkonomiske sanktioner for
eurolande straks ved konstateringen af et uforholdsmaessigt stort bud-
getunderskud - vil veere en styrkelse i retning af at sikre en mere effek-
tiv implementering af SVP.

En ikke-rentebaerende deponering vil dog kun blive konverteret til en bede, hvis Radet pa indstilling
fra Kommissionen beslutter, at det pagaeldende medlemsland ikke har foretaget effektive foran-
staltninger for at nedbringe et uforholdsmaessigt stort underskud. Derudover kan beden ifslge
Kommissionens forslag reduceres eller helt bortfalde i tilfeelde af ekstraordinaere omsteendigheder.
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Inddragelse af EU's budgetmidler i sanktionsregimet

Som det fremgar ovenfor, kommer udvidelsen af de gkonomiske dele af
sanktionsregimet i forste omgang til udelukkende at omfatte eurolan-
dene. De nye bestemmelser herom er baseret pa den nye artikel 136 i
Lissabontraktaten, en artikel der kun omfatter eurolandene. Bdde Kom-
missionen og arbejdsgruppen tilslutter sig, at det gkonomiske sanktions-
regime i fremtiden vil kunne udvides til at omfatte forskellige dele af
betalingerne fra EU's budget, jf. Europa-Kommissionen (2010b) og Task
Force established by the March 2010 European Council (2010). Det vil
kunne ske i forbindelse med fremtidige forhandlinger om EU's flerarige
budgetrammer, de sakaldte finansielle perspektiver. Hverken Kommis-
sionens forslag eller arbejdsgruppens anbefalinger indeholder dog
konkrete forslag pa dette omrade. Det er derfor fortsat uklart, hvilke
dele af EU's budget der i givet fald vil kunne inddrages, og under hvilke
betingelser det i givet fald kan ske'. Det star dog klart, at de skonomi-
ske sanktioner kun kan rettes mod eurolandene og derfor ikke umiddel-
bart kan bergre fx enkeltpersoner eller virksomheder, der modtager EU-
stotte — ogsa selv om stotten forvaltes af staterne. Det vil ogsa veere en
betingelse, at sanktionerne harmonerer med malseetningen for den EU-
politik, fx EU's strukturmidler, hvorfra budgetmidlerne tages.

Overgang til det nye regime

Der vil veere en raekke udfordringer i forbindelse med overgangen til det
nye regime. Hverken Kommissionen eller arbejdsgruppen tager konkret
stilling til, hvordan de nye regler skal implementeres i den nuveerende
situation, hvor langt de fleste medlemsstater i forvejen befinder sig i
EDP-proceduren. Det er fx et abent spgrgsmal, om man kan indfgre reg-
lerne delvis med tilbagevirkende kraft ved fx at paleegge de nye sankti-
oner, hvis staterne ikke fremover — under de nye kommende regler -
efterlever de krav, der er stillet under de nuveerende regler.

STORRE KRAV TIL MEDLEMSSTATERNES NATIONALE FISKALE RAMMER

En vigtig del af is;er Kommissionens forslag er at fa opstillet en reekke
konkrete krav til og minimumsstandarder for medlemsstaternes nationa-
le finanspolitiske rammer, dvs. de vilkar der er for at fere finanspolitik i
hver enkelt stat, og de vilkar der er for udenforstaende, herunder Kom-
missionen, for at foretage overvagning, jf. Europa-Kommissionen
(2010d).

1
Ifolge protokol 15 i traktaten vil dette ikke omfatte Storbritannien.
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HOVEDLINJERNE | KOMMISSIONENS FORSLAG OM KRAV TIL NATIONALE
FISKALE RAMMER Boks 2

« Numeriske mal og regler, der er i overensstemmelse med EU-reglerne. Der skal veere
en effektiv overvagning af, om de numeriske regler bliver overholdt — fx foretaget
af en uafhaengig national institution — og der skal veere fastlagt konsekvenser, hvis
de ikke overholdes.

« De nationale regler skal indeholde en planlaegningshorisont, der straekker sig over
flere ar, og som er i overensstemmelse med de MTO'er, medlemsstaterne er under-
lagt efter EU-bestemmelserne.

« Standarder for offentlige regnskabssystemer og kvaliteten heraf geeldende for alle
dele af den offentlige sektor.

« Standarder for kvaliteten, revisionen og gennemsigtigheden af statistik om fiskale
forhold.

« Standarder for kvaliteten af makrogkonomiske og budgetmaessige fremskrivninger.
Bl.a. skal der anvendes alternative makrogkonomiske scenarier, og afvigelser fra
Kommissionens skon skal forklares. Der skal endvidere sikres gennemsigtighed i den
anvendte metodologi og de anvendte forudsaetninger.

« Lobende revurdering af makrogkonomiske og budgetmaessige fremskrivninger.

Kilde: Europa-Kommissionen (2010d).

Mens de gvrige dele af Kommissionens forslag foreslas gennemfgrt ved
forordninger (som geelder umiddelbart i alle medlemsstater), vil kravene
til de nationale fiskale rammer blive gennemfort ved et direktiv (som skal
implementeres i national lovgivning). Reglerne vil geelde for alle med-
lemsstater. Hovedlinjerne i Kommissionens forslag er beskrevet i boks 2.

En del af forslagene omhandler helt basale ting som fx effektive of-
fentlige regnskabssystemer, revision og troveerdig statistik. Sddanne krav
ma ses pa baggrund af de erfaringer, man har faet bl.a. fra udviklingen i
Greekenland. Andre forslag har et bredere sigte hen imod at forbedre
den fiskale disciplin ved konsekvent at indfere nationale regler, der
konkret afspejler medlemsstaternes forpligtelser inden for EU. Steerke
kreefter — med Tyskland i spidsen — har argumenteret for, at det er ned-
vendigt at forankre EU-bestemmelserne om fiskal disciplin i nationale
lovbestemmelser.

OGET OVERVAGNING SAMT FOREBYGGELSE OG KORREKTION AF
MAKROQKONOMISKE UBALANCER

Allerede i forbindelse med arbejdsgruppens forelgbige rapportering til
DER i juni fastslog DER, at den makrogkonomiske overvagning skulle
styrkes, og at der skulle tages seerligt hejde for den situation, som euro-
omradets medlemsstater befinder sig i, jf. Det Europaeiske Rad (2010b).
Hermed signalerede DER, at det nye regelsaet i endnu hgjere grad end
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tidligere vil skulle skelne mellem medlemsstater henholdsvis inden for
og uden for euroomradet.

Kommissionens forslag om forebyggelse og korrektion af makrogko-
nomiske ubalancer, jf. Europa-Kommissionen (2010f og 2010h), er bygget
op som en "light" udgave af SVP og geelder samtlige medlemsstater. Den
forste del af forslaget gar ud pa, at der i regi af Kommissionen skal etab-
leres en varslingsmekanisme, en sakaldt “alert mechanism”. Kommissio-
nen skal pa baggrund af et seet af indikatorer overvage, om en medlems-
stat har for store makrogkonomiske ubalancer. Det konkrete seet af indi-
katorer og de vejledende greenseveerdier er ikke en del af de foreliggen-
de forslag, men det ligger fast, at indikatorerne ikke kan sta alene, og at
der vil skulle foretages konkrete vurderinger ud fra de forskellige med-
lemsstaters nationale karakteristika. Advarsler, der udsendes fra det
kommende European Systemic Risk Board', vil kunne indga som en del af
grundlaget for vurderingerne. Hvis der konstateres uhensigtsmaessige
makrogkonomiske ubalancer, kan Radet vedtage en henstilling til den
pageeldende medlemsstat. Hvis der konstateres alvorlige ubalancer med
potentielt skadelige effekter for @MU'en, kan Radet beslutte, at der fo-
religger uforholdsmaessigt store ubalancer og paleegge medlemsstaten at
rette op inden for en given tidsfrist. Medlemsstaten vil da veere i den nye
Excessive Imbalance Procedure, EIP. | denne procedure kan sanktionerne
eskaleres ligesom i EDP-proceduren, men sanktionerne er ikke sa omfat-
tende. Radet kan vedtage henstillinger med detaljerede palaeg til med-
lemsstaten om at gennemfere konkrete tiltag til at modga ubalancerne
inden for en given tidsfrist. Radet kan senere ogsa veelge at offentliggore
sine henstillinger.

Der vil ogsa her veere et skeerpet sanktionsregime for eurolandene.
Hvis Radet to gange har sat en frist for et eurolands initiativer til at
nedbringe de makrogkonomiske ubalancer, og hvis landet fortsat ikke
efterlever Radets henstillinger, skal der paleegges en arlig bod pa 0,1
pct. af landets BNP. Indtaegter fra sddanne bgder skal fordeles mellem
de eurolande, der ikke er i EIP. Hvis reglerne om makrogkonomiske uba-
lancer ikke overholdes, vil det endvidere blive betragtet som en skeer-
pende omsteendighed i forbindelse med vurderingen af uforholdsmaes-
sigt store budgetunderskud under SVP.

For bedre at kunne overvage korrektionen af uforholdsmaessigt store
ubalancer foreslar bade Kommissionen og arbejdsgruppen herudover, at
Kommissionen kan udfere missioner til de enkelte medlemsstater, nar

1
European Systemic Risk Board, ESRB, blev formelt vedtaget af Radet den 17. november 2010 efter
forhandlinger og godkendelse i Europa-Parlamentet. ESRB far til opgave at overvage den makrofi-
nansielle stabilitet i EU.
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dette vurderes nedvendigt. For eurolande og ERM2-lande foreslas det,
at dette sker i samarbejde med ECB.

EN PERMANENT KRISEHANDTERINGSMEKANISME

| forbindelse med at krisen pa de europeeiske statsgeeldsmarkeder eska-
lerede i den forste del af 2010, vedtog EU's finansministre den 9. maj en
midlertidig krisehandteringsmekanisme. Den bestar primeert af Euro-
pean Financial Stability Facility', EFSF, for eurolandene og herudover af
European Financial Stability Mechanism’, EFSM. De to supplerer EU's
facilitet til betalingsbalancestotte for medlemsstaterne uden for euro-
omradet’.

En del af arbejdsgruppens opgave var at undersgge mulighederne for
at etablere en permanent krisehandteringsmekanisme. Allerede i marts,
dvs. for etableringen af EFSF og EFSM, foreslog den tyske finansminister,
Schauble, at etablere en permanent facilitet i form af en europaeisk mo-
netaer fond, EMF".

Tidligere har der imidlertid langtfra veeret enighed, om — og i givet
fald hvordan — en EMF skal etableres. Der er da ogsa en reekke udfor-
dringer forbundet hermed. For det forste vil en EMF skulle designes pa
en sddan made, at den ikke kommer i konflikt med Lissabontraktatens
bestemmelser om no bail-out.’ Det har lige fra begyndelsen af droftel-
serne om en feelles valuta veeret et grundprincip, at en medlemsstat ikke
ma haefte for forpligtelser indgdet af andre medlemsstater eller deres
respektive offentlige myndigheder. Medlemsstater ma heller ikke have
privilegeret adgang til finansielle institutioner. Klare bestemmelser om
dette er traktatfeestede - side om side med forbuddet mod overtraek i
de nationale centralbanker.

For det andet er det et abent spgrgsmal, hvordan man skal handtere
problemer med moral hazard. Hvis fiskalt treengte medlemsstater far
begrundede forventninger om, at en EMF under alle omsteendigheder
vil bakke op, risikerer man at svaekke de incitamenter, som man nu er i
feerd med at styrke inden for SVP.

For det tredje ligger der en udfordring i at fastleegge betingelserne®
for 1an i en EMF. Hvis en EMF skal veere andet og mere end en lanekasse

Beslutningen om at oprette EFSF blev taget pa Ecofin-medet den 9. maj 2010. EFSF oprettes blandt
eurolandene med det formal at yde lan til eurolande med finansieringsvanskeligheder. EFSF kan op-
tage lan, som garanteres af eurolandene, for op til 440 mia. euro. http://www.efsf.europa.eu/
Beslutningen om at oprette af EFSM blev taget pa Ecofin-medet den 9. maj 2010. EFSM oprettes som
en EU-mekanisme med det formal at yde lan til EU-medlemsstater med finansieringsvanskeligheder.
EFSM kan optage lan, som garanteres over EU-budgettet, for op til 60 mia. euro.

Baseret pa artikel 143 i TEUF.

Financial Times, Why Europe's monetary union faces its biggest crisis, 11. marts 2010.

TEUF artikel 125.

I laneprogrammer kaldes disse betingelser ofte ogsa for "konditionaliteter".

o v s w
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for medlemsstater med fiskale problemer, skal der til lanene knyttes
betingelser, sddan som det sker i regi af Den Internationale Valutafond,
IMF. En EMF vil ikke kunne stille krav til et euroland vedrgrende penge-
og valutakurspolitikken. Allerede her er en stor del af spillerummet vaek
set i forhold til IMF's laneprogrammer. Under SVP kan Radet allerede i
dag paleegge medlemsstaterne at foretage finanspolitiske stramninger
og fastseette konkrete veerdier for storrelsen af de arlige stramninger og
de dertil hgrende tidsfrister. Som det er set i tilfeeldet med Graekenland,
kan Radet ogsa stille krav til en medlemsstat om at gennemfoare ret spe-
cifikke aendringer af det nationale offentlige budget, ligesom der er
stillet krav om strukturpolitiske tiltag. Hertil kommer, at nar kravene til
en medlemsstat i EDP-proceduren bliver nedfeeldet i en afgerelse truffet
af Radet, er kravene juridisk bindende i alle enkeltheder for den med-
lemsstat, de er rettet til. Som naevnt vil bestemmelserne i SVP nu blive
styrket yderligere. Det er derfor en udfordring at fastlaegge, hvilke for-
mer for betingelser en EMF selvstaendigt vil kunne arbejde med i til-
knytning til sin l&ngivning'.

Resultatet af arbejdsgruppens droftelser var da ogsa begreenset pa
dette omrade. | sin afrapportering til DER i oktober ngjedes arbejds-
gruppen med at anbefale, at der pa mellemlangt sigt etableres en per-
manent krisehandteringsmekanisme for euroomradet, og at man i den
forbindelse skal finde lgsninger, der ikke skaber moral hazard og samti-
dig bygger pa strenge betingelser for langivningen, jf. Task Force estab-
lished by the March 2010 European Council (2010). Det naevnes endvide-
re, at IMF's eventuelle rolle skal afklares, og at man skal undersege mu-
lighederne for at inddrage private investorer i kriseshandteringen. Ind-
dragelsen vil forst komme pa tale i forbindelse med udlgbet af den mid-
lertidige EFSF i 2013. Herudover konstateres det blot, at yderligere afkla-
ring af de konkrete rammer for en krisehandteringsmekanisme for eu-
roomradet kreever mere arbejde’.

Siden er der imidlertid kommet noget sterre klarhed. DER fastslog i ok-
tober, at der skal etableres en permanent krisehandteringsmekanisme, og
at det skal ske uden at eendre traktatens bestemmelser om no bail-out.
DER vil allerede i december 2010 tage endelig beslutning om hovedlinjer-
ne for en ny krisehandteringsmekanisme og den begraensede eendring i
traktaten, der skal ggre det muligt at etablere en permanent mekanisme
i stedet for den nuveerende midlertidige EFSF. Formelt er det formanden
for DER og Kommissionen, der her skal lave det forberedende arbejde.

; Listen af udfordringer praesenteret her er ikke udtemmende.
Der er givet flere bud pa, hvordan sadan en krisemekanisme kan konstrueres, jf. fx Gianviti mfl.
(2010).
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Samtidig med offentliggerelsen den 28. november af en pakke med
finansiel krisehjeelp til Irland offentliggjorde Eurogruppen ogsa en med-
delelse, der udstikker mere konkrete rammer for en kommende perma-
nent kriseshandteringsmekanisme, den sakaldte European Stability Me-
chanism, ESM. Det vil veere Eurogruppen, der med enstemmighed skal
godkende et ESM-lan. Grundlaeggende vil ESM blive bygget over den
samme skabelon som EFSF. Lan vil kunne ydes til treengte eurolande
efter forhandlinger om laneprogrammer med strenge krav til modtager-
landenes skonomiske genopretningsplaner. Programmerne vil skulle
forhandles pa plads med Kommissionen og IMF og i samarbejde med
ECB. Som baggrund herfor vil de tre institutioner skulle foretage en
tilbundsgaende analyse af holdbarheden af modtagerlandets offentlige
geeld. Som et meget vaesentligt element vil private investorer fremover
skulle inddrages. Det vil forst og fremmest ske ved, at prospekterne for
samtlige eurolandes nye statsobligationer udstedt fra og med juni 2013
vil skulle indeholde sdkaldte Collective Action Clauses, CACs. Hvis et
medlemsland ikke kan honorere sine betalingsforpligtelser, vil CACs
kunne gore det betydeligt lettere at indga aftaler om sendrede beta-
lingsvilkar i form af fx forleenget lgbetid, sendret rente eller delvis
geeldseftergivelse. | CACs kan man fastleegge, at sddanne aftaler kan
indgas med et kvalificeret flertal af kreditorerne og samtidig veere juri-
disk bindende for samtlige kreditorer. Der vil blive en feelles standard
for de CACs, der kommer til at geelde for eurolandenes statsobligatio-
ner. Udstedelser med CACs betyder, at priserne pa statspapirerne i hgje-
re grad vil komme til at afspejle de pageeldende landerisici.

Involveringen af den private sektor understreges i Eurogruppens med-
delelse ved, at det kun er |an fra IMF, der vil have hgjere prioritet end
ESM-lan i tilfeelde af, at et euroland ikke vil kunne opfylde sine beta-
lingsforpligtelser. Det pointeres, at involveringen af private kreditorer
forst vil blive aktuel efter midten af 2013.

Ifelge Eurogruppens meddelelse har formanden for DER indiceret, at
hans kommende forslag til DER om andring af Traktaten vil afspejle
Eurogruppens forslag om ESM. De ngdvendige aendringer af traktaten
vil skulle ratificeres senest i midten af 2013, hvor EFSF og EFSM udlgber.

PERSPEKTIVERNE FREMOVER

Det er Kommissionens forslag af 29. september 2010, der udger det for-
melle grundlag for de kommende forhandlinger om styrket skonomisk
overvagning og samarbejde i EU. DER i oktober har fastlagt en malseet-
ning om, at Radet (Ecofin) og Europa-Parlamentet skal have opnaet
enighed om det nye regelseet senest i sommeren 2011.
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Kommissionens udkast til ny regulering og arbejdsgruppens anbefalin-
ger efterlader — som beskrevet ovenfor — fortsat en reekke abne sporgs-
mal. Det er imidlertid klart, at forslagene og anbefalingerne vil fore til
endnu starre forskelle mellem landene inden for og uden for euroomra-
det med hensyn til samordningen af den skonomiske politik. Det er et
led i en naturlig og forventet udvikling, som er accelereret pa baggrund
af erfaringerne med det hidtidige samarbejde under forlgbet af den
gkonomiske og finansielle krise.

Da Danmark ikke deltager i @MU'ens 3. fase — den feelles valuta - vil
kun dele af de styrkede rammer for gkonomisk samarbejde geelde for
os. Danmark vil fortsat ikke kunne palaegges skonomiske sanktioner ved
overtredelse af SVP's regler om uforholdsmaessigt store budgetunder-
skud og geeld, og ej heller ved en eventuel manglende efterlevelse af
Radets henstillinger i forbindelse med proceduren for uforholdsmaessigt
store makrogkonomiske ubalancer. Det ma ogsa forventes, at det forst
og fremmest er situationen i eurolandene, der, for sa vidt angar de
kommende analyser og vurderinger af makrogkonomiske ubalancer, vil
tiltreekke sig resurser og opmeerksomhed. En stor del af det grundleeg-
gende i de nye regler vil dog ogsa geelde for Danmark. Herunder vil
Kommissionens forslag om krav til minimumsstandarder for medlemssta-
ternes nationale fiskale rammer skulle implementeres i Danmark, der
dog allerede vil kunne leve op til hovedparten af disse standarder. Som
ERM2-land kunne det veere en fordel for Danmark at veere underlagt
det samme regelseet som eurolande. Det kunne bl.a. bidrage til at @ge
tilliden til den danske fastkurspolitik yderligere. Styrkelsen af rammerne
for det gkonomiske samarbejde i EU vurderes under alle omsteendighe-
der at veere en fordel for Danmark. De nye tiltag er et vigtigt skridt i
retning af at ege den gkonomiske stabilitet i EU — herunder seerligt eu-
roomradet — og dermed for nogle af Danmarks stgrste samhandelspart-
nere.

Yderligere stramninger — og traktataendringer?

Den 18. oktober 2010 — pa dagen for det forelgbigt sidste mgde i ar-
bejdsgruppen - udsendte Tyskland og Frankrig en feelles meddelelse, jf.
Franco-German declaration (2010). Heri fastslog forbundskansler Merkel
og praesident Sarkozy tysk-fransk enighed om, at Lissabontraktaten skal
abnes for at give mulighed dels for en permanent krisehandteringsme-
kanisme, dels for at fratage stemmerettigheden for stater, der systema-
tisk bryder de fiskale regler'. Disse forslag indgar hverken i Kommissio-

1
I den fransk-tyske meddelelse foreslas det, at arbejdsgruppen inden DER i marts 2011 skal udarbejde
konkrete forslag til, hvordan en permanent krisehandteringsmekanisme kan etableres. Det foreslas
endvidere, at medlemslandene skal have ratificeret en revideret traktat inden 2013.
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nens forslag af 29. september eller i arbejdsgruppens anbefalinger, der
begge har fokus pa mulige aendringer inden for den gaeldende traktat.
Den fransk-tyske meddelelse fastslog ogsa enighed om, at eskalering af
EDP-proceduren skal vedtages af Radet (Ecofin) med kvalificeret flertal -
altsa med en mindre grad af systematik, herunder tilsyneladende uden
den omvendte afstemningsregel, som Kommissionen og arbejdsgruppen
anbefaler i dele af EDP-proceduren. Endelig indeholdt den fransk-tyske
meddelelse en enighed om, at DER bgr drgfte situationen for medlems-
stater med vedvarende makrogkonomiske ubalancer.

Som det fremgar ovenfor, blev den tysk-franske enighed kun delvis af-
spejlet i konklusionerne fra DER i oktober: Traktaten blev dbnet med
henblik pa at etablere en permanent krisehandteringsmekanisme, men
den omvendte afstemningsregel overlevede, jf. Det Europaeiske Rad
(2010c). Spergsmalet om at fratage stemmerettigheder star fortsat
abent efter DER i oktober pa trods af mange medlemsstaters modstand
og pa trods af, at det formentlig vil kreeve en mere fundamental an-
dring af traktaten.

Den fransk-tyske meddelelse af 18. oktober er blot det seneste resultat
af en raeekke udmeldinger fra de to lande. Iseer Tyskland har lgbende
presset pa for at gore de kommende regler tilstreekkeligt stramme. Det
har veeret tysk opfattelse, at dette ville kraeve en traktateendring. Alle-
rede tiloage i marts 2010 brgd forbundskansler Merkel et hidtidigt tabu,
da hun i en tale i den tyske forbundsdag fremheevede, at der var et be-
hov for en traktateendring, sa man fik mulighed for at ekskludere med-
lemsstater fra euroomradet, hvis de gentagne gange bred de feelles
fiskale spilleregler. Inden da havde den tyske finansminister, Schauble,
som neaevnt ovenfor fremsat forslaget om at etablere en EMF, og at det-
te skulle kombineres med nye traktatbestemmelser om vilkar for at eks-
kludere medlemsstater fra euroomradet. | juli offentliggjorde Schauble
sammen med den franske finansminister, Lagarde, et feelles bidrag til
Van Rompuy-arbejdsgruppen, jf. Franco-German paper (2010). Her kree-
vede man, at medlemsstater, der bryder de feelles fiskale spilleregler,
skal kunne fratages deres stemmeret i Radet.’

Der vil saledes formentlig veere staerke kreefter, der fortsat arbejder
for som minimum at fastholde stramheden i de aendringsforslag, der
allerede er fremsat af Kommissionen og arbejdsgruppen.

1
Dette ville i givet fald kreeve en traktateendring.
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AFSLUTTENDE BEMARKNINGER: POLITISK VILJE ER OFTE DEN
AFGORENDE FAKTOR

Den politiske vilje til at overholde traktatens og SVP's regelseet om hold-
bare offentlige finanser har i flere tilfeelde vist sig utilstraekkelig. Med
de foreliggende forslag er der lagt op til en klar forbedring af ramme-
veerket.

Om medlemsstaterne i fremtiden vil leve op til deres forpligtelser, vil
dog fortsat i hgj grad bero pa politisk vilje. Det geelder bade den politi-
ske vilje i EU til at handheeve de nyere og strammere regler og den poli-
tiske vilje i den enkelte medlemsstat til at efterleve reglerne. Pa EU-plan
vil det fortsat i sidste ende vaere en politisk beslutning i Radet (Ecofin),
der efter indstilling fra Kommissionen afggr, om en stat overholder reg-
lerne. Det er derfor ogsa en politik beslutning, som afger, om en med-
lemsstat skal paleegges en gkonomisk sanktion. Pa nationalt plan vil det
0gsa i sidste ende fortsat veere et spergsmal om politisk vilje, om de
negdvendige beslutninger treeffes, for at staten kan leve op til sine for-
pligtelser.
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Krisen pa de europaeiske
statsgeeldsmarkeder

Sgren Lejsgaard Autrup, Jacob Wellendorph Ejsing og Uffe Mikkelsen,
Kapitalmarkedsafdelingen

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Finanskrisens efterregning har udlgst en statsgeeldskrise i Europa. For
forste gang i euroens historie har et euroland veaeret pa randen af stats-
bankerot. Det har veeret ngdvendigt med vidtgaende og kontroversielle
tiltag af hensyn til den finansielle stabilitet i euroomradet. Artiklen bely-
ser, hvordan den omfattende krise pa de europaiske statsgaeldsmarke-
der kunne opsta.

Krisen har ramt de europeiske statsgeeldsmarkeder med forskellig
styrke og af forskellige arsager. Nogle lande havde et tilsyneladende
solidt finanspolitisk udgangspunkt, men nedgangen pa ejendomsmar-
kedet trak deres banksystem og realgkonomi med ned. Andre lande
havde ikke udnyttet opsvinget forud for finanskrisen til at nedbringe
gaelden. De var derfor seerligt sarbare over for sted til de offentlige fi-
nanser.

Den finansielle krise skabte indledningsvis uro pa statsgeeldsmarke-
derne. Efter en mere stabil periode i 2009 eskalerede uroen i 2010. For-
vaerrede veekstudsigter og stigende renteudgifter forte til en markant
revurdering af den finanspolitiske holdbarhed. Der opstod en negativ
spiral, hvor fald i staternes og bankernes kreditveerdighed forsteerkede
hinanden.

Etableringen af European Financial Stability Facility, EFSF, og Den Eu-
ropeeiske Centralbanks, ECB's, opkeb af statsobligationer har kebt tid,
men situationen er fortsat skrgbelig. En langsigtet stabilisering af de
europeeiske statsgeeldsmarkeder kraever ambitigse og veekstfremmende
strukturelle reformer i de enkelte lande.

Allerede inden statsgeeldskrisen stod de europaeiske lande over for ar-
tier med stigende udgifter og faldende indteegter som falge af befolk-
ningens aldring. Krisen har fremrykket disse udfordringer.
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MONTUNION OG KONVERGENS | STATSPAPIRRENTER

| arene op til og efter, at euroen blev indfgrt, var der en betydelig kon-
vergens i renterne pa eurolandenes statspapirer, jf. figur 1. Som det var
tilfeeldet for mange andre finansielle aktiver, medferte lave renter og
reduceret makrogkonomisk og finansiel usikkerhed, at risikopreemierne
pa statspapirer blev markant indsnaevret. De enkelte eurolandes stats-
papirmarkeder var dog efter euroens indferelse fortsat forskellige med
hensyn til storrelse, likviditet, udsteders kreditveerdighed mv.

Mange lande benyttede ikke det skonomiske opsving inden den fi-
nansielle krise til at konsolidere de offentlige finanser. Efter flere ars
hgjkonjunktur var det gennemsnitlige geeldsniveau i euroomradet 68
pct. af bruttonationalproduktet, BNP, i 2006 — uaendret fra 2002. Inve-
storernes fokus var i hejere grad pa, at mgntunionen medferte, at valu-
takursrisici mellem eurolandene blev elimineret, og at den skabte en
forventning om lav og stabil inflation fremover. Med lave renter og et
positivt syn pa den fremtidige gkonomiske vaekst var der ikke udbredt
bekymring om statsgeelden.

At landene ikke via hgjere statsrenter blev patvunget at konsolidere
betod, at euroomradet var meget sarbart over for et eventuelt stod til
landenes offentlige finanser. Det sted kom efter krakket i Lehman
Brothers i september 2008.

RENTENIVEAUER FOR UDVALGTE EUROLANDES 10-ARIGE STATSPAPIRER Figur 1

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

=Tyskland Frankrig =—Italien =—Spanien ==—Portugal Irland = Greekenland

Anm.: 10-arige parrenter. Data for Italien og Graekenland er ikke tilgaengelige for hele perioden.
Kilde: Bloomberg.
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FINANSIEL KRISE OG STIGENDE PRES PA STATSPAPIRMARKEDERNE

Nedgangen pa det amerikanske boligmarked forte i labet af sommeren
2007 til stigende usikkerhed pa de finansielle markeder. Usikkerheden
udlgste indledningsvis en flugt mod sikre aktiver, hvilket i en periode
begunstigede statspapirmarkederne. Den reducerede risikoappetit be-
tod imidlertid ogsa, at rentespaendene over for Tyskland for nogle lande
blev udvidet.

Overforsel af risiko fra privat sektor til offentlig sektor

Vedtagelsen af vidtgaende redningspakker for de nationale banksyste-
mer forte i efteraret 2008 til, at der blev overfart en betydelig risiko fra
den private til den offentlige sektor. De eksplicitte og implicitte garan-
tier af store dele af det finansielle system havde to effekter pa landenes
kreditrisikopreemier. For det forste forte de til et niveauskifte i den
praemie, investorerne matte betale for at forsikre sig mod staters ban-
kerot. For det andet sgede garantierne staternes fglsomhed over for
potentielle fremtidige forveerringer af krisen, jf. Ejsing og Lemke
(2011).

Den gkonomiske krise havde pa dette tidspunkt primaert ramt nord-
og osteuropeeiske lande. Fzelles for mange af dem var, at ejendomspri-
serne var steget kraftigt inden krisen, og at veeksten i kreditgivningen
havde veeret hgj. Disse lande blev derfor en overgang betragtet som
seerligt risikable.

@get fokus pa underskud og gzeld

Efter september 2008 rettede fokus sig mod den underliggende hold-
barhed af landenes statsfinanser. Schuknecht mfl. (2010) viser, at ren-
tespeendene mellem EU-landenes statspapirer inden krisen primeert
blev drevet af en feelles faktor, der fortolkes som global risikoaversion.
Markedet revurderede risikoen pa statspapirer, og forskelle i geeld og
underskud begyndte at have en betydeligt sterre effekt pa statsren-
terne.

Statspapirer ikke laengere risikofrie

Centralbankernes aggressive rentenedsaettelser udlgste i de sidste ma-
neder af 2008 et markant fald i det generelle renteniveau. Investorer-
ne har imidlertid siden begyndelsen af 2009 kraevet risikopreemier for
at holde selv statspapirer med hgj kreditvurdering. Saledes oplevede
ogsa Tyskland - hvis statspapirer hidtil havde veeret betragtet som risi-
kofrie — i denne periode stigende statsrenter i forhold til swaprenter,
jf. figur 2.
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10-ARIGE SWAPSPAND FOR UDVALGTE EUROLANDES STATSPAPIRER Figur 2
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Anm.: Spaendene er beregnet som forskellen mellem landenes 10-arige nulkuponrenter og den faste rente pa Eonia-
swaps med samme lgbetid.
Kilde: Bloomberg, Nordea Analytics og egne beregninger.

Stigende omfang af udstedelser i et stresset statspapirmarked

Lavere skatteindteegter som fglge af recessionen samt hgjere udgifter til
finansielle redningspakker og finanspolitiske stimuli medferte, at lande-
nes finansieringsbehov steg akut fra efteraret 2008. Derudover blev der
givet statsgaranti til udstedelser fra mange kommercielle banker. Det
gav de statslige udstedelser stigende konkurrence fra ikke-statslige ud-
stedelser med hgj kreditvurdering.

Pa trods af en flugt mod sikre og likvide aktiver var statspapirmarke-
derne stressede. Spaend mellem bud- og udbudspriser i de sekundeere
markeder var hgje i perioden med stor uro. Det beted, at handlen med
statspapirer faldt betydeligt. Det blev sveerere for stater at udstede.

Konsekvensen var, at stater udstedte massivt i korte lgbetider fra okto-
ber 2008, jf. figur 3. Det fortsatte aret ud og i 2009. Staternes afhaengig-
hed af adgang til markedet blev forgget, da refinansieringsbyrden blev
storre.

Stigende usikkerhed og risiko for kreditrationering

Store udsving i eftersporgslen efter statsobligationer gjorde, at det i
begyndelsen af 2009 var vanskeligt at planleegge udstedelser. Investo-
rerne begyndte at fokusere pa, om staterne kunne finansiere de starre
udstedelsesbehov pa kort og mellemlangt sigt. Det var ikke leengere kun
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NETTOUDSTEDELSER AF STATSPAPIRER | EUROOMRADET Figur 3
Mia. euro
50
40
30
20
0 Wasas oIl | Ii .

[ | | | I I |
-10
-20

2007 2008 2009 2010
m Korte udstedelser Lange udstedelser

Anm.: 3 maneders glidende gennemsnit af seesonkorrigerede nettoudstedelser fra EU16-landene. Korte udstedelser har
Igbetid til og med et ar.
Kilde: ECB.

landenes fundamentale geeldsforhold, men ogsa deres refinansieringsri-
sici, der vakte bekymring blandt investorerne.

EKSPANSIV PENGEPOLITIK OG LAVE STATSPAPIRRENTER

| foraret 2009 indfgrte verdens centralbanker vidtgdende og ekstraordi-
neere pengepolitiske tiltag. Det afspejlede, at mulighederne for at ned-
sette de pengepolitiske renter yderligere reelt var udtemte.

Bank of England kgbte i 2009 neesten hele arets nettoudstedelser af
statsobligationer, mens den amerikanske centralbank, Federal Reserve,
hovedsageligt kgbte realkreditobligationer, men ogsa statsobligationer.
| modsaetning hertil reagerede ECB primeert med at gge omfang og le-
betid af de pengepolitiske udlan.’

ECB udvider sine likviditetsfaciliteter

Med virkning fra juni 2009 udvidede ECB sine likviditetsfaciliteter ved
at give bankerne mulighed for at lane ubegreenset i op til 12 maneder
til 1 pct. i fast rente. Der var saerdeles stor efterspargsel efter disse lan,

! ECB kobte desuden covered bonds for 60 mia. euro begyndende i juli 2009.
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ECB'S LIKVIDITETSTILDELINGER, 2007-10 Figur 4
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Anm.: Longer-term refinancing operation, LTRO, er Eurosystemets udlan med Igbetid over en uge.
Kilde: ECB.

og det medforte, at hovedparten af ECB's likviditetstildeling i 2. halvar
2009 og 1. halvar 2010 bestod af [dn med forholdsvis lang lgbetid, jf.
figur 4.

Langfristet likviditet og lavere korte statspapirrenter

Efter at ECB's lanefaciliteter var blevet udvidet, blev de europaeiske
statspapirmarkeder betydeligt stabiliseret. Risikoappetitten vendte til-
bage pa de finansielle markeder, og de korte rentespaend pa statspapi-
rer faldt kraftigt i foraret 2009, jf. figur 5.

ECB's nye lanefaciliteter gav bankerne mulighed for ubegraensede
lanefinansierede kob af fx statspapirer. Den faste rente pa lanene eli-
minerede finansieringsrisikoen ved at investere i korte statspapirer, og
operationerne med 12 maneders lgbetid muliggjorde en betydeligt
leengere investeringshorisont. ECB (2009) viser, at bankerne i euroom-
radet ggede deres beholdninger af statsobligationer veesentligt i den-
ne periode.

Det greeske 2-arige rentespeend til Tyskland var i sommeren 2009 ind-
sneevret til 50 basispoint, og det spanske var under 10 basispoint.

Med ECB's udvidede lanefaciliteter blev staternes refinansieringsrisici
reduceret. At staternes rentespaend blev indsnaevret i den efterfglgende
periode, var primeert en konsekvens af adgangen til ubegraenset likvidi-
tet og fornyet risikoappetit pa de finansielle markeder.
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2-ARIGE STATSRENTESPAND TIL TYSKLAND Figur 5
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Anm.: 2-arige parrenter.
Kilde: Bloomberg.

STATSGALDSKRISEN

Efter laengere tids bedring opstod der i efteraret 2009 ny uro pa de eu-
ropeeiske statspapirmarkeder. En udlgsende faktor var, at den nytiltrad-
te greeske regering i oktober 2009 matte foretage en kraftig oprevide-
ring af det greeske budgetunderskud. Det forte i de falgende maneder
til en gradvis udvidelse af det graeske rentespaend og en raekke nedgra-
deringer af landets kreditveerdighed, jf. boks 1.

Frygt for graesk statsbankerot

Vurderingen af den finanspolitiske holdbarhed i Greekenland og en
reekke andre lande skiftede hurtigt pa grund af kombinationen af ha-
stigt voksende underskud og nedreviderede forventninger til vaeksten.
Den resulterende stigning i de forventede fremtidige geeldskvoter forte
til stigende statsrenter. Via en selvforsteerkende effekt pa underskudde-
ne blev risikoen for en ukontrollabel geeldsdynamik gget, og investorer-
ne begyndte at anse en graesk statsbankerot for en reel risiko.

End ikke ECB's udvidede likviditetstiltag og den fortsatte mulighed for
at stille greeske statsobligationer som sikkerhed i ECB kunne laengere
forhindre, at de graeske renter steg. | takt med at udvidelsen af det gree-
ske rentespaend accelererede i begyndelsen af 2010, var der stadigt kla-
rere tegn pa afsmittende effekter i andre eurolande. Da Greekenlands
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KREDITVURDERING AF STATER GENNEM KRISEN Boks 1

Gennem krisen har kreditvurderingbureauerne adskillige gange nedjusteret deres vur-
deringer af GIISP-landene (Graekenland, Irland, Italien, Spanien og Portugal), jf. figur 6.
Den forste runde kom i begyndelsen af 2009. Kun Graekenland har mistet "Investment
Grade"-status. Da det skete i 1. halvar 2010, steg renten betydeligt. Af alle eurolande,
der er blevet nedjusteret, var det kun Irland og Spanien, der havde den hgjest opnaelige
kreditvurdering, for krisen begyndte. Det viser, at markedet havde information om, at
kreditveerdigheden for lande som Portugal og Graekenland var lavere allerede for krisen.

UDVIKLING | STATERS KREDITVURDERINGER GENNEM KRISEN Figur 6
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Anm.: Gennemsnit af Moody's, Fitch og Standard & Poor's. Standard & Poor's skala er anvendt.
Kilde: Moody's, Fitch og Standard & Poor's.

IMF (2010b) fokuserer pa kreditvurderingsbureauernes rolle gennem statsgeeldskrisen.
IMF finder, at kreditvurderinger spiller en vigtig rolle ved at udbrede information om
udstedere og derigennem give udstedere adgang til kreditmarkederne. Kreditvurderin-
ger af stater har forudsigelseskraft med hensyn til at rangordne kreditrisiko pa stater,
men kan ikke tolkes som et kvantitativt estimat af fx sandsynlighed for statsbankerot.

Kreditvurderinger ligger bl.a. til grund for krav til sikkerhedsstillelse og indgar i
mange investorers investeringsmandat. Det betyder, at eendringer i kreditvurdering i
sig selv kan have en kurspavirkende effekt. | den forbindelse har kriseramte lande kri-
tiseret kreditvurderingsbureauerne for at nedgradere lande, der oplever sveere mar-
kedsvilkar.

gkonomi udger blot 2,6 pct. af euroomradets BNP, skyldtes afsmitningen
ikke realgkonomiske mekanismer.

Den afspejlede i stedet primeert usikkerhed om, hvordan EU ville hand-
tere en situation, hvor Graekenland ikke leengere kunne udstede statspa-
pirer. Hvis ikke EU kom Greekenland til undsaetning, ville det mindske
sandsynligheden for, at andre lande senere ville kunne fa hjeelp. Investo-
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rernes skiftende opfattelser af sandsynligheden for en redning havde
derfor afsmittende effekter pa andre landes rentespaend.

Der var to hovedrisici ved en ojeblikkelig greesk statsbankerot. For det
forste var der udbredt frygt for, at en misligholdelse af Graekenlands
forpligtelser gjeblikkeligt ville afskeere en raekke andre eurolande fra de
internationale kapitalmarkeder. Konsekvenserne heraf var uoverskueli-
ge. For det andet var der risiko for, at nogle europaiske banker, hvis
kapitalgrundlag i forvejen var svaekket af finanskrisen, havde betydelige
beholdninger af GlISP-landenes’ statspapirer. Nye store tab blot halvan-
det ar efter Lehman Brothers' kollaps frygtedes at kunne fore til, at det
finansielle system pa ny blev destabiliseret.

Redningspakker fra EU-landene og Den Internationale Valutafond, IMF
Forskellige syn pa afvejningen mellem akutte risici og hensynet til mgnt-
unionens underliggende principper udlgste i en leengere periode mod-
stridende meldinger fra eurolandenes regeringer. Der opstod i denne
fase tvivl blandt markedsdeltagerne om sammenheaengskraften i selve
eurosamarbejdet, og det bidrog til, at rentespeendene blev udvidet yder-
ligere, og at euroen blev svaekket betydeligt. Den eskalerende markeds-
uro ferte i april 2010 til, at EU sammen med IMF enedes om en omfat-
tende finansiel hjeelpepakke for Greekenland.

Annoncering af hjeelpepakken for Greekenland var dog ikke tilstreek-
keligt til at deempe markedsuroen, og i begyndelsen af maj spredte den
sig uden for Europa og bidrog bl.a. til betydelige globale aktiekursfald. |
lyset heraf enedes repraesentanter for EU-landenes regeringer og IMF i
weekenden 8.-9. maj om vidtgdende finansielle garantier.?

Derudover tog ECB den 10. maj det kontroversielle skridt at intervene-
re med direkte opkgb af statspapirer fra lande med hgje rentespaend.
De ugentlige opkeb var betydelige i de forste uger, jf. figur 7. Siden
begyndelsen af juli er ECB's opkeb dog aftaget kraftigt.

Annonceringen af redningspakken for euroomradet og ECB's opkeb af
statspapirer havde indledningsvis en markant deempende effekt pa bade
de korte og de lange renter i de mest udsatte eurolande. Stresstesten af
de europeeiske banker i juli 2010 havde ogsa en vis beroligende effekt
pa markederne.

Irland blev naeste land, der matte have hjalp
Siden august 2010 har rentespaendene for bl.a. GlISP-landene udvidet sig
igen. Uroen pa det irske statsgeeldsmarked eskalerede, da det irske fi-

1
) GlISP-landene er Graekenland, Irland, Italien, Spanien og Portugal.
For en neermere beskrivelse af tiltagene fra EU og IMF, se Danmarks Nationalbank (2010).
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EUROSYSTEMETS OPK®@B AF STATSOBLIGATIONER Figur 7
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Kilde: ECB.

nansministerium 30. september offentliggjorde, at budgetunderskuddet
for 2010 ville blive omkring 32 pct. af BNP pa grund af udgifter til krise-
ramte irske banker. Bankerne var afskaret fra at lane i markedet og var
afhaengige af likviditet fra ECB. Det stod klart, at Irland endnu engang
havde behov for at indskyde kapital i den finansielle sektor.

Presset pa Irland for at indlede forhandlinger med EU og IMF var stort
pa grund af afsmittende effekter pa andre lande. | november blev Irland
enig med EU og IMF om en lanepakke pa 85 mia. euro, hvoraf den irske
stat indskyder 17,5 mia. euro fra pensionsreserver og en opbygget kon-
tantbeholdning. Det har dermed allerede vist sig ngdvendigt at tage
EFSF i brug. Eksistensen af faciliteten var saledes ikke i sig selv nok til at
berolige investorerne.

Redningen af Irland har ikke stabiliseret de europaeiske statsgaelds-
markeder vaesentligt. Der er udbredt bekymring for, at Irland ikke bliver
det sidste land i euroomradet, som ma have hjzelp udefra.

KRISENS ARSAGER OG MULIGE UDVEJE

Den finansielle krise og den efterfelgende recession har forvaerret man-
ge europeiske landes statsfinanser markant, jf. figur 8. Landene er ble-
vet ramt med forskellig styrke og af forskellige arsager, jf. boks 2. Nogle
havde et tilsyneladende solidt finanspolitisk udgangspunkt, men iseer
ejendomsmarkedernes kollaps trak bankerne og realgkonomien ned.
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GALD OG UNDERSKUD FOR UDVALGTE LANDE, 2002-11 Figur 8
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Kilde: Europa-Kommissionens efterarsprognose, november 2010.

Andre lande havde ikke udnyttet hgjkonjunkturen inden den finansielle
krise til at nedbringe geelden og var derfor seerligt sarbare over for stad
til deres offentlige finanser.

Stigende statsrenter har i nogle lande virket selvforsteerkende via ef-
fekten pa underskuddene. Desuden har fald i staters og bankers kredit-
veerdighed forsteerket hinanden. De eskalerende rentespaend i euroom-
radet i 2010 har understreget, hvor pludseligt disse mekanismer kan
afskeere et lands adgang til kapitalmarkederne.

Akutte problemer og store kortsigtede finansieringsbehov

De europaiske lande star over for fortsat heje underskud i arene frem-
over. Store forfald skal refinansieres, da staterne i hgjere grad end tidli-
gere har brugt kort og mellemlang finansiering. Den fortsatte afheen-
gighed af adgang til markedet er derfor en betydelig risikofaktor. Yder-
mere skal bankerne refinansiere store forfald i de kommende ar, herun-
der statsgaranterede udstedelser. Hvis markedsforholdene forveerres,
kan det blive en udfordring for markedet at absorbere de stigende sam-
lede udstedelser.

EU's finansielle stabiliseringspakker og ECB's opkeb af statspapirer har
hidtil afveerget landenes akutte refinansieringsproblemer. De kortsigte-
de redningstiltag har dog alene kgbt de kriseramte lande tid til at gen-
nemfgre finanspolitiske stramninger og strukturelle reformer.
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SAMVARIATION | DE EUROPAISKE STATSPAPIRRENTER Boks 2

For Lehman Brothers' konkurs var der teet samvariation i renterne pa statsgeeldsmar-
kederne i euroomradet, jf. figur 9 (venstre).' | perioden efter @gedes afstandene, jf.
figur 9 (hgjre). En gruppe eurolande, inkl. Frankrig, Holland, @strig og Spanien, havde
fortsat relativt lav afstand til Tyskland. Vurderingen af den systemiske risiko i den fi-
nansielle sektor fik afgerende betydning for udviklingen i statspapirmarkederne. Bl.a.
Irland og nogle nordiske lande havde store banksektorer og vedtog tidligt omfatten-
de statsgarantier. Pa den baggrund blev afstanden til Tyskland sterre — seerligt for
korte statsobligationer. Nedvendigheden af at forsvare den danske krone havde i
denne periode ogsa stor betydning for det danske statspapirmarked.

SAMVARIATION | EUROPAISKE STATSOBLIGATIONSMARKEDER, 2007-09 Figur 9

Medio 2007- medio sep. 2008

Medio sep. 2008 - mar. 2009

Belgien Belgien

Portugal Graekenland
Dstrig
W10 ar W10 ar
O2ar Italien Italien 02 ar

| perioden efter vendepunktet pa de finansielle markeder omkring april 2009 var af-
standene mellem europeeiske statspapirmarkeder fortsat haje, jf. figur 10 (venstre).
Afstanden til Tyskland for korte statsobligationer faldt dog betydeligt i forhold til pe-
rioden med akut finansiel uro. Investorernes bekymringer blev gradvist forskudt mod
Sydeuropa, og Norden blev i stigende grad betragtet som sikker havn.

Fra slutningen af 2009 var statspapirmarkedet i euroomradet ikke leengere homo-
gent, jf. figur 10 (hejre). Renterne i GlISP-landene og i Belgien udviklede sig ligefrem
modsatrettet af de tyske renter. Norden blev generelt begunstiget af et udgangs-
punkt med lav geeld som folge af konsolideringer for krisen. Risikoopfattelsen af Nor-
den var forbedret betydeligt, og omradet blev i lighed med Tyskland betragtet som
sikkert. Danmark blev — trods egen valuta — det statspapirmarked, der samvarierede
teettest med det tyske.

SAMVARIATION | EUROPAISKE STATSOBLIGATIONSMARKEDER, 2009-10 Figur 10

Apr. 2009 - okt. 2009 . Nov. 2009 - nov. 2010
Belgien Belgien

O2ar Italien Italien DO2ar

' Enlav afstand til centrum angiver en hgj positiv korrelation mellem det pageeldende lands og Tysklands rente-

aendringer. Der er anvendt ugentlige renteaendringer beregnet ud fra lobetidskorrigerede parrenter. Tyskland
bruges som sammenligning, da tyske statspapirer normalt anses for at vaere de mest likvide og sikre i Europa.
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Hvordan undgas nye statsgaeldskriser?

Stabilitets- og veekstpagten blev ikke overholdt i tiden op til krisen, hvor
en raekke lande systematisk forte uansvarlig finanspolitik. For at tilskyn-
de dem til at overholde pagtens bestemmelser i fremtiden er det neod-
vendigt at skeerpe den med mere automatiserede og troveerdige sankti-
onsmekanismer. Europa-Kommissionen fremlagde i oktober forslag til
nye finanspolitiske spilleregler, jf. artiklen s. 61.

Foruden troveerdige politiske sanktioner er det afgerende, at mar-
kedsdisciplinen over for lande, som fgrer uholdbar finanspolitik, skaer-
pes. Forhgjede statsrenter vil @ge presset for at konsolidere, inden geeld-
seetningen kommer ud af kontrol. De lave rentespaend for krisen vidner
om, at investorerne ikke ansd en statsbankerot i et euroland for en reel
risiko. Hvis markedsdisciplinen skal virke fremover, ma denne opfattelse
a&ndres.

De finansielle hjeelpepakker har hidtil forhindret, at private investorer
har mattet lide tab pa eurolandes statsobligationer. Iseer Tyskland har
imidlertid argumenteret for, at private investorer skal involveres ved
eventuelle fremtidige omstruktureringer af eurolandes statsgeeld.

| forbindelse med at hjeaelpepakken til Irland blev offentliggjort den
28. november, offentliggjorde eurolandenes gkonomi- og finansministre
forslag om, at alle udstedelser af statsobligationer i euroomradet fra
juni 2013 skal indeholde sakaldte Collective Action Clauses. De skal sikre,
at et kvalificeret flertal af kreditorerne kan forhandle en omstrukture-
ring af geelden pa vegne af alle kreditorer. Formalet er, at eventuelle
fremtidige omstruktureringer kan forega hurtigere og med storre gen-
nemsigtighed. Derved reduceres de systemiske risici, og inddragelsen af
private investorer bliver et reelt alternativ til yderligere finansiel hjaelp
fra de ovrige medlemslande. Forslaget omfatter kun obligationer ud-
stedt fra juni 2013. De hgje rentespaend viser dog, at investorerne fort-
sat anser tab pa eksisterende lan for sandsynlige.

Langsigtede udfordringer bestar — og er blevet fremrykket
Krisen har fremrykket udfordringen med at sikre den finanspolitiske
holdbarhed pa lengere sigt. Allerede inden statsgaeldskrisen stod lan-
dene over for artier med stigende udgifter og faldende indteegter som
folge af den demografiske udvikling, jf. Danmarks Nationalbank (2010).
De seneste ars kraftige budgetforveerringer har medfert, at denne ud-
fordring er blevet veesentligt storre.

Eneste mulighed for langsigtet stabilisering af de europeeiske stats-
geeldsmarkeder synes derfor at veere ambitiose og veekstfremmende
strukturelle reformer i de enkelte lande.



Kvartalsoversigt - 4. kvartal 2010

92

LITTERATUR

Attinasi, Maria-Grazia, Christina Checherita og Christiane Nickel (2009),
What explains the surge in euro area sovereign spreads during the fi-
nancial crisis of 2007-09?, ECB Working Paper, nr. 1131.

Cecchetti, Stephen G., M. S. Mohanty og Fabrizio Zampolli (2010), The
future of public debt: prospects and implications, BIS Working Paper, nr.
300.

Christensen, Jakob Ekholdt og Rasmus Tommerup (2010), Finanspolitiske
udfordringer i industrilandene, Danmarks Nationalbank, Kvartalsover-
sigt, 2. kvartal.

Danmarks Nationalbank (2010), Kvartalsoversigt, 2. kvartal.

Ejsing, Jacob og Wolfgang Lemke (2011), The Janus-headed salvation:
Sovereign and bank credit risk premia during 2008-09, Economic Letters,
vol. 110, nr. 1.

ECB (2009), Manedsoversigt, september.

Gilmore, Claire G., Brian M. Lucey og Marian W. Boscia (2010), Co-
movements in government bond markets: A minimum spanning tree
analysis, Physica A, vol. 389, nr. 21.

IMF (2010a), Global Financial Stability Report, april.

IMF (2010b), Global Financial Stability Report, oktober.

Schuknecht, Ludger, Jirgen von Hagen og Guido Wolswijk (2010), Gov-
ernment bond risk premiums in the EU revisited: the impact of the fi-

nancial crisis, ECB Working Paper, nr. 1152.

Sgherri, Silvia og Edda Zoli (2009), Euro area sovereign risk during the
crisis, IMF Working Paper, nr. 222.



Kvartaloversigt - 4. kvartal 2010

93

Basel lll: Makroprudentiel requlering ved
hjeelp af modcykliske kapitalbuffere

Mads Peter Pilkjeer Harmsen, Kapitalmarkedsafdelingen

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Den finansielle krise viste, at det finansielle system ikke var tilstraekkeligt
kapitaliseret til at imgdega en periode med hgje tab. Det skyldes bl.a., at
reguleringen af banksektoren ikke i det ngdvendige omfang tog hgjde
for systemiske risici. Det vil sige risikoen for begivenheder, der hindrer
det finansielle system i at fungere som effektiv formidler af kapital og
finansielle tjenesteydelser i en grad, sa det i vaesentligt omfang pavirker
okonomisk veekst og velfeerd. Erfaringen fra krisen har vist, at regulering
baseret pa at sikre robustheden i de enkelte kreditinstitutter — den mi-
kroprudentielle reqgulering — ikke er tilstraekkelig. Fremover vil regulerin-
gen tillige blive baseret pa risiciene i det finansielle system som helhed,
0gsa kaldet makroprudentiel regulering.

De kommende kapitaldeekningsregler, Basel lll, indeholder skeerpede
regler med henblik pa at sikre, at det finansielle system bliver mere ro-
bust i fremtiden. Bl.a. eges kapitalkravet, kvaliteten af kernekapital og
basiskapital forbedres, og der indferes lovpligtige buffere over kapital-
kravet. Derudover arbejdes der med at introducere et ekstrakrav til kapi-
tal for systemisk vigtige institutter.

Malet med makroprudentiel regulering er at begraense systemiske risi-
ci, da perioder med finansiel ustabilitet er forbundet med store sam-
fundsmaessige omkostninger. Et af disse tiltag er introduktionen af en
modcyklisk kapitalbuffer, der primaert skal sikre, at kreditinstitutterne
holder kapital til at modsta en periode, hvor de samtidig rammes af hgje
tab. Bufferen skal bygges op i gode tider, hvor systemiske risici ages, og
nedbringes i darlige tider. Det er sandsynligt, at selve opbygningsfasen i
gode tider vil leegge en deemper pa udlansveeksten, og bufferen derfor
vil reducere opbygningen af systemiske risici.

Et pejlemaerke for virkningen af de nye kapitalkrav og bufferen er, om
de ville have medfert, at den danske banksektor havde veeret bedre
kapitaliseret ved indgangen til den finansielle krise. Udviklingen i det
aggregerede udlan i forhold til bruttonationalproduktet, BNP, der i Ba-
selkomiteens forslag skal danne udgangspunkt for at fastseette den
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modcykliske kapitalbuffer, har i Danmark vaeret en god indikator for
bade den nordiske bankkrise i slutningen af 1980'erne og begyndelsen
af 1990'erne og den finansielle krise. Analysen viser, at hvis de nye reg-
ler havde veeret fuldt implementeret, havde banksektoren veeret bedre
kapitaliseret og stedpuderne til at absorbere tab hgjere ved indgangen
til krisen.

BASEL IIl'

De kommende Basel lll-regler har til formal at styrke det finansielle sy-
stems modstandskraft over for perioder med gkonomisk og finansiel
stress og derigennem understgtte gkonomisk veekst og stabilitet. Det
sker bl.a. gennem en kombination af hgjere kapitalkrav, strammere de-
finitioner af kapital, bedre daekning af risici (bl.a. likviditetsrisici og risici
i handelsbeholdningen), loft over kreditinstitutternes gearing og intro-
duktion af kapitalbuffere. Kravet til egenkapitalen haeves fra 2 pct. af
de risikoveegtede aktiver til 4,5 pct., kravet til kernekapitalen heaeves fra
4 til 6 pct., mens kravet til basiskapital holdes uaendret pa 8 pct. af de
risikovaegtede aktiver, jf. figur 1.

Introduktionen af en kapitalbuffer over kapitalkravet er et nyt tiltag.
Den bestar af et fast element - kapitalbevaringsbufferen — og et varia-
belt element — den modcykliske kapitalbuffer. Kapitalbevaringsbufferen
er fastsat til 2,5 pct. af de risikoveegtede aktiver, og den modcykliske
buffer fastseettes i intervallet mellem 0 og 2,5 pct. Dermed vil den sam-
lede buffer veere pa 2,5 pct. i normale tider og blive bygget op til 5 pct. i
tider med overnormal udlansveekst.

Malet med kapitalbufferen er at sikre, at kreditinstitutterne holder
kapital ud over kapitalkravet, der kan absorbere tab i perioder med
stress. Hvis et institut ikke overholder kapitalbufferen, vil den blive un-
derlagt restriktioner pa udlodningen af indtjening. Det er i modseetning
til kapitalkravet, der til enhver tid skal overholdes, hvis instituttet skal
fortseette driften.

Basel Il indfases over perioden 2013-23. De hgjere kapitalkrav indfases
fra 2013 til 2015, mens kapitalbufferen indfases fra 2016 til 2018. Hvis
der i perioden er overnormal udlansvaekst, kan kapitalbufferen indfases
hurtigere. De nye snaevrere definitioner af kernekapital og basiskapital
indfases frem til 2023.°

Den preaecise udformning af lovgivningen kendes ikke i skrivende stund. Beskrivelsen af Basel IlI-
reglerne og den modcykliske kapitalbuffer er baseret pa Baselkomiteens tanker beskrevet i Basel
Committee on Banking Supervision (2010a og b).

Der ma fx ikke vaere forfaldsdato pa kernekapital og incitamenter til at indfri den. Samtidig skal
kernekapital vaere fuldt fleksibel i forhold til dividendebetaling, der vil blive betragtet som udlod-
ning af indtjening under kapitalbufferen. Se ogsa Basel Committee on Banking Supervision (2009).

2
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KRAV TIL KAPITALEN UNDER BASEL Il OG BASEL IlI Figur 1
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Anm.: Ikke-hybrid kernekapital er indeholdt i definitionen af kernekapital, og kernekapital er indeholdt i definitionen af
basiskapital. Beregningen af kernekapital indeholder saledes egenkapitalen, og egenkapital og kernekapital er
indeholdt i basiskapitalen. Det er pa nuveerende tidspunkt ikke fastlagt, om kapitalbufferen vil blive implemente-
ret for alle typer af ansvarlig kapital (illustreret) eller kun for kapital af hojeste kvalitet, dvs. egenkapital.

Kilde: Basel Committee on Banking Supervision (2010b).

Fastsaettelse og frigivelse af den modcykliske kapitalbuffer

Den modcykliske kapitalbuffer skal opbygges, nar der bygges systemiske
risici op i det finansielle system. Gabet mellem det aggregerede udlan til
den private sektor i forhold til BNP og trendniveauet vil spille en central
rolle i fastseettelsen af bufferen.' | Danmark har dette gab udvist stor
variation over tid, og toppunkterne i dets storrelse faldt i perioderne op
til den nordiske bankkrise i slutningen af 1980'erne og begyndelsen af
1990'erne og op til den nuvaerende krise, jf. figur 2.

Den modcykliske buffer indferes, nar gabet mellem udlan/BNP og
trenden heri nar et vist niveau. Derved gges den samlede kapitalbuffer i
takt med gabets storrelse, indtil det nar et vist niveau, hvor den modcyk-
liske buffer nér sit hajeste pa 2,5 pct. af de risikovaegtede aktiver.” Ifalge
Basel Committee on Banking Supervision (2010a) er det dog ikke til-
straekkeligt alene at fokusere pa forholdet mellem udlan og BNP for at

Detken og Smets (2004) viser, at perioder, hvor de samlede udlan i forhold til BNP overstiger et vist
niveau, ofte efterfolges af en finansiel opbremsning og konjunkturnedgang. Borio og Lowe (2004)
viser endvidere, at udviklingen i det samlede udlan i forhold til BNP er den bedste indikator pa finan-
siel ustabilitet. Pedersen og Serensen (2009) undersgger udviklingen i aktivpriser, geaeldseetning, fi-
nanspolitik og kreditgivning i Danmark i perioden op til den finansielle krise.

| Baselkomiteens forslag begynder opbygningen af den modcykliske kapitalbuffer, nar gabet mellem
udlan/BNP og trendniveauet bliver hgjere end 2 pct., og bufferen nar sit maksimale niveau, nar gabet
nar 10 pct.
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SAMLET UDLAN | FORHOLD TIL BNP | DANMARK Figur 2
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Anm.: Kvartalstal for udlan fra penge- og realkreditinstitutter sat i forhold til BNP. Trenden er beregnet rekursivt ved
hjeelp af et Hodrick-Prescott-filter med en hgj udglatningsparameter (lambda = 400.000), jf. Detken og Smets
(2004). De forste 32 kvartaler anvendes til at initialisere trenden, derefter beregnes den rekursivt ved at tilfoje ét
kvartal ad gangen.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

sikre, at bufferen opbygges rettidigt i alle tilfeelde, og andre indikatorer
skal derfor bidrage til at fastseette den.

Den modcykliske kapitalbuffer skal frigives, nar de systemiske risici
igen reduceres, enten fordi de materialiserer sig, eller fordi veeksten i
udlan i forhold til BNP falder tilbage til trendniveauet uden en krise.
Bufferen kan frigives pa én gang eller graduvis.

Sanktioner nar bufferkravet ikke overholdes

Kapitalbufferen kommer oven i mindstekravet til kapital og et eventuelt
yderligere kapitalkrav under den sakaldte sejle 2, der fastseetter det
individuelle solvensbehov. Et institut, der opfylder kapitalbufferen, vil
have en vis margin ned til kapitalkravet. Bufferen forventes derfor at
reducere risikoen for, at instituttet gar fra at veere "going concern" til at
veere "gone concern”.

Hvis et institut ikke overholder de krav, der fastseettes af kapitalbuffe-
ren, bliver det palagt restriktioner pa udlodning af overskud i form af
bonus, udbetaling af dividende, aktietilbagekgb mv. Restriktionerne
strammes, jo naermere pa kapitalkravet instituttets kapitalnggletal er, jf.
tabel 1. Eksempelvis skal 40 pct. af instituttets indtjening tilbageholdes,
nar instituttet ligger inden for de averste 25 pct. af bufferzonen, mens
hele indtjeningen skal tilbageholdes, nar den befinder sig i den nederste
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MULIG KALIBRERING AF GRANSEVARDIER FOR SANKTIONER VED
MANGLENDE OVERHOLDELSE AF BUFFERKRAVET Tabel 1
Andel hvormed et instituts kapital overstiger kapitalkravet i procent af | Minimumskapitalbevaringsrate
den samlede kraevede kapitalbuffer (i pct. af indtjening)
0 -25 PCE. i e e 100 pct.
25 -50 pct. ........ 80 pct.
50 -75 pct. ........ 60 pct.
ST L0 L0 o e TR 40 pct.
Mere end 100 PCL. ..ooiiiiiiiiieie e 0 pct.

Anm.: Minimumskapitalbevaringsraten angiver, hvor stor en del af overskuddet, der skal tilbageholdes med henblik pa
opbygning af kapitalbufferen. Tallene er illustrative og repraesenterer ikke en foreslaet kalibrering.
Kilde: Basel Committee on Banking Supervision (2010a).

fjerdedel af bufferzonen. Fgrst nar instituttets kapital overstiger buffer-
kravet, er instituttet fri for udlodningsrestriktioner.

Fra det tidspunkt, hvor et institut ikke lever op til de krav, kapitalbuf-
feren saetter for det, har det 12 maneder til at genoprette kapitalen, for
restriktionerne treeder i kraft. Denne periode og den gradvis stigende
hardhed af sanktionerne er med til at understrege, at bufferen ikke er
et ekstra kapitalkrav, der altid skal veere overholdt.

Den modcykliske kapitalbuffer i det enkelte kreditinstitut

Bade kapitalkravet og kapitalbufferen gaelder for alle kreditinstitutter i
systemet. For dem, der kun har aktiviteter i Danmark, vil den modcykliske
kapitalbuffer have samme stgrrelse og veere fastsat af de danske myn-
digheder pa baggrund af de systemiske risici i Danmark. For internatio-
nalt aktive kreditinstitutter — det gaelder bade danske med aktiviteter i
udlandet og udenlandske med aktiviteter i Danmark - vil bufferen veere
en sammenvejning af bufferne fastsat i de lande, hvor instituttet har
aktiviteter. Det vil sige, at kredit, der gives til lantagere i Danmark, skal
vaegtes med den buffer, der er fastsat i Danmark, uanset langivers hjem-
land.

Kapital, der holdes til at deekke kapitalbufferen, kan ikke samtidig
bruges til at deekke de krav, der matte fastsaettes under sgjle 2. Hvis hgj
udlansveekst i et enkelt institut vurderes at indikere, at det har sleekket
pa kreditpolitikken og patager sig hgjere risici, kan Finanstilsynet fast-
seette et hojere individuelt solvensbehov under sgjle 2. Hvis den modcyk-
liske kapitalbuffer samtidig er indfert af hensyn til opbygning af syste-
miske risici, skal instituttet overholde begge krav.

INDIKATORER FOR SYSTEMISKE RISICI | DANMARK

Udgangspunktet for at fastseette den modcykliske kapitalbuffer er gabet
mellem udlan/BNP og trendniveauet for denne brgk. Samtidig er det
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ngdvendigt at supplere med en raekke andre indikatorer for at sikre, at
bufferen implementeres rettidigt. Seettet af indikatorer skal kunne indi-
kere opbygning og materialisering af systemiske risici (i appendiks er
udviklingen i en reekke supplerende indikatorer illustreret).

Opbygning og materialisering af systemiske risici i form af hgje og
samtidige kredittab vil typisk relatere sig til korrektionen af en eller
anden form for ubalance i aktivveerdier (fx pa ejendomsmarkedet). Nar
ubalancerne pa et tidspunkt begynder at udlignes, er der risiko for, at
kreditinstitutterne far behov for at nedgeare, og kreditcyklen vender og
derved skaber selvforsteerkende tilbagelgbseffekter, se fx Geanakoplos
(1997) og Kiyotaki og Moore (1997). Det er naturligt at styre den mod-
cykliske buffer ud fra indikatorer, der maler disse ubalancer.

Det er centralt for effektiviteten af bufferen, at fastleeggelsen tager
hgjde for udviklingen i hele det finansielle system og ikke begraenser sig
til kreditinstitutternes udlan. Opbygningen af risici kan finde sted man-
ge steder og sprede sig til resten af det finansielle system, fx igennem
brandudsalg af aktiver, og derved begreense systemets udlanskapacitet.

Udlan/BNP i forhold til trendniveau

Udgangspunktet for at fastseette den modcykliske kapitalbuffer er ud-
viklingen i gabet mellem det aggregerede udlan i forhold til BNP og
trendudviklingen i denne kvote. | dansk sammenhaeng har det veaeret en
god indikator for opbygningen af systemiske risici, jf. figur 3. Bade op til
den nordiske bankkrise i slutningen af 1980'erne og finanskrisen i anden
halvdel af 2000'erne — som er de tidspunkter i perioden, hvor det kunne
have veeret relevant at opbygge bufferen — ville den veere blevet indfart
og have naet det maksimale niveau fer krisen. Da udlan i forhold til BNP
forst nar ned i naerheden af trendudviklingen relativt sent i kriseforlg-
bene, ville gabet mellem disse have vaeret mindre velegnet som styrings-
instrument for at frigive den modcykliske buffer. Det understreger be-
hovet for, at andre indikatorer indgar i fastseettelsen af bufferen.

Andre makrobaserede indikatorer
Udviklingen i udlan i forhold til BNP kan opdeles i bidragene fra hen-
holdsvis husholdninger og ikke-finansielle virksomheder. Det kan give et
indtryk af bagvedliggende arsager til udviklingen. En anden tilgang til at
vurdere opbygningen af systemiske risici er at se pa, om kreditinstitutter-
ne har kapital til at modsta en korrektion af aktivpriserne, og om en sa-
dan korrektion er sandsynlig. Opbygningen af en boble i aktivpriserne
kan derfor indikere behov for at opbygge den modcykliske kapitalbuffer.
| perioden op til den nuveerende krise |3 priserne pa bade aktier, boli-
ger og erhvervsejendomme vaesentligt over trendniveauet. For alle ak-
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GAB MELLEM AGGREGERET UDLAN TIL DEN PRIVATE SEKTOR | FORHOLD
TIL BNP OG TRENDUDVIKLING OG STORRELSE AF DEN MODCYKLISKE

KAPITALBUFFER Figur 3
Pct. af risikoveegtede aktiver Procentpoint
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Anm.: Storrelsen af den modcykliske kapitalbuffer er beregnet som 0,3125 (= 2,5/ 8) gange afvigelsen fra trendniveauet,

nar afvigelsen ligger mellem 2 og 10. Nar afvigelsen er mindre end 2, er den modcykliske buffer 0, og nar afvigel-
sen er storre end 10, er den pa 2,5.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

tivklasserne er den storste afstand mellem udviklingen og trendniveauet
lige for eller i begyndelsen af krisen, jf. figur 5 i appendiks. Det indike-
rer, at aktivprisernes afvigelse er relevante supplerende indikatorer i
forhold til at fastseette den modcykliske buffer.

Indikatorer fra kreditinstitutternes resultater og balance

Reduktion af rentemarginalerne og hastig udvidelse af balancerne kan
indikere overdreven optimisme i kreditinstitutternes kreditpolitik og
dermed opbygningen af systemiske risici. Modsat kan stigninger i insti-
tutternes nedskrivninger og rentemarginal samt reduktion af balancerne
indikere behov for at frigive bufferen. Udviklingen i institutternes gea-
ring kan give en indikation af, hvor robust banksektoren er over for
korrektion af aktivpriser. Jo hgjere gearing, jo mere sarbar over for tab
vil sektoren veere. Tilsvarende vil sektoren veere mere afthaengig af mar-
kedsfinansiering, jo sterre indldnsunderskud den har.'

For det enkelte institut kan et relativt stort indlansunderskud betyde sarbarhed over for fortsat
adgang til at 1ane pa de finansielle markeder, men det kan imidlertid ogsa vaere udtryk for, at insti-
tuttet diversificerer sammensaetningen af sin finansiering ved at benytte sig af langsigtet og stabil
finansiering pa de finansielle markeder. Om det reducerer risikoen for likviditetsproblemer, afhaen-
ger af de specifikke karakteristika ved finansieringen. Danmarks Nationalbank (2010) diskuterer
pengeinstitutternes likviditet neermere.



Kvartaloversigt - 4. kvartal 2010

100

| perioden op til den finansielle krise faldt institutternes rentemargina-
ler, og den samlede balance steg markant, jf. figur 6 i appendiks. Samti-
dig steg gearingen, og indlansunderskuddet steg. | 2. halvar 2008 be-
gyndte rentemarginalerne og seerligt nedskrivningerne at stige markant,
og balancen begyndte at falde. | forhold til den nuveerende krise har
indikatorerne veeret gode forvarsler om bade opbygning og materialise-
ring af systemiske risici.

Markedsbaserede indikatorer
Udviklingen i kreditinstitutternes markedsveerdi og prisen pa kreditbe-
skyttelse giver information om, hvordan markedsdeltagerne vurderer
risiciene i sektoren. Prisfastseettelsen — fx "kurs/indre veerdi" — udtrykker
markedets forventning til institutternes indtjening, herunder nedskriv-
ninger og tab. Et udtryk for institutternes konkurssandsynligheder kan
beregnes pa baggrund af deres kapitalforhold og variationen i, hvordan
markedet prisfastseetter deres aktiver. Bankaktiernes afkast og feelles
varians (samvariation) kan ses som et udtryk for, hvor meget af udviklin-
gen markedet tilskriver forholdene i de enkelte institutter, og hvor me-
get der tilskrives forholdene i det finansielle system som helhed.

Alle de markedsbaserede indikatorer giver udslag i begyndelsen af kri-
sen og/eller i 2. halvar 2008, jf. figur 7 i appendiks. De er derfor bedst
egnede som indikatorer pa materialiseringen af systemiske risici.

Indikatorer fra udlansundersggelsen

Nationalbankens udlansundersagelse er en indikator for, om kreditinsti-
tutterne har sendret kravene til kreditkvalitet. Undersggelsen bygger pa
institutternes kreditchefers kvalitative vurdering af udviklingen i kredit-
politikken. Fald i institutternes udlansrenter, krav til sikkerhedsstillelse
og stigning i institutternes risikovillighed kan indikere opbygning af
systemiske risici, og vice versa. Udlansundersggelsen har eksisteret siden
4. kvartal 2008 og indeholder derfor ikke udviklingen i perioden op til
krisen.'

Indikatorerne fra undersggelsen viser en stor stigning i vurderingen af
risikoen og et fald i risikovilligheden i 4. kvartal 2008. Samtidig steg ud-
lansrenterne og kravene til sikkerhedsstillelse. Under den nuvaerende
krise har indikatorerne saledes veeret gode indikatorer pa behovet for at
frigive bufferen.

! Lignende undersogelser fra andre lande har dog vist, at udviklingen i kreditpolitikken er teet korrele-
ret med bl.a. udlan, forbrug og investeringer, jf. Jensen og Sass (2009).
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Diskretion i fastsaettelsen af bufferen

Vurderingen af, hvilke indikatorer der signalerer opbygningen af syste-
miske risici, er baseret pa udviklingen de seneste 40 ar. Samtidig er det
et abent speorgsmal, hvor relevant det er at bruge historiske sammen-
haenge til at forudsige fremtidige. Strukturen i skonomien og i det fi-
nansielle system udvikler sig over tid. Det gor det sveert at identificere
uholdbare ubalancer pa det tidspunkt, hvor de opbygges, og skelne dem
fra strukturelle aendringer i gkonomien. Det er derfor sveert at forestille
sig en indikator, der vil virke i alle tilfeelde, og en vis diskretion i fastseet-
telsen af den modcykliske kapitalbuffer vil veere nedvendig. Den kan
derfor ikke std alene, men er et supplement til kapitalkravene og den
faste buffer.

DEN MODCYKLISKE KAPITALBUFFER OG KRISEN

Man kan i sagens natur ikke vide med sikkerhed, hvordan den finansielle
krise havde udviklet sig — og om den overhovedet var opstaet — hvis de
kommende regler havde veeret geeldende tidligere. Alligevel kan det
bidrage til vurderingen af Basel lll-forslaget at kaste et blik pa pengein-
stitutternes historiske kapitalforhold og sammenholde dem med de nye
regler. Der er her ikke taget hgjde for, at kravene til kernekapitalens
kvalitet bliver strammet. Der er heller ikke taget hensyn til eventuelle
sojle 2-krav, som kan betyde, at enkelte institutter ville skulle holde me-
re kapital. Tallene kan derfor bedst ses som en nedre graense for, hvor
meget yderligere kapital institutterne skulle have holdt, hvis de kom-
mende regler havde veeret geeldende i arene forud for finanskrisen. Det
er samtidig vigtigt at holde sig for oje, at de adfeerdseendringer, som
a&ndringerne i kapitaldeekningsreglerne vil resultere i, ikke er indregnet.
| perioden op til krisen ville en sterre del af den danske banksektor ik-
ke have opfyldt kravet til kapitalbufferen, jf. figur 4. Fra 2005, hvor buf-
feren nar sin maksimale storrelse, gaelder det mere end hvert fjerde
pengeinstitut i gruppe 1-3." Ultimo 2007 ville 41 af de 104 institutter
have haft behov for yderligere kernekapital for at ligge over bufferen.
Seerligt de store og mellemstore pengeinstitutter skulle have holdt
mere kapital, end de gjorde i perioden op til krisen. Sdledes havde fire
ud af fem institutter i Finanstilsynets gruppe 1 en kernekapitalprocent,
der ville have ligget inden for bufferzonen ultimo 2007.” Tilsvarende 13

k Grupperingen af pengeinstitutterne er baseret pa deres arbejdende kapital. Gruppe 1-3 daekker

pengeinstitutterne med en arbejdende kapital pa mere end 250 mio. kr. Grupperingen er derfor dy-
namisk. Her bruges inddelingen ultimo 2007 for alle perioderne (uanset at nogle pengeinstitutter har
skiftet gruppering over perioden).

De fem pengeinstitutter i gruppe 1 ultimo 2007 var Danske Bank, Nordea Bank Danmark, Jyske Bank,
Sydbank og FIH Erhvervsbank. Se desuden note 1 til tabel 2 vedrerende overgang fra Basel | til Basel
Il ultimo 2007.
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DANSKE PENGEINSTITUTTERS KERNEKAPITAL | FORHOLD TIL BUFFEREN OP Figur 4
TIL KRISEN (Revideret)
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Anm.: Bankernes kernekapitalprocent er pa koncernniveau. Opbygningen af bufferen antages at folge gabet mellem
faktisk udlan i forhold til BNP og trenden heri i Danmark, jf. figur 3. Bufferen nar sit maksimale niveau i 2005. Der
er ikke taget hojde for, at nogle pengeinstitutter har udenlandske eksponeringer, hvor bufferkravet ville have
vaeret et andet. Der er heller ikke er taget hensyn til, at institutternes risikovaegtede aktiver deekker andet end
krediteksponeringer. Endvidere er der ikke taget hojde for, at de nye regler strammer kravene til hvilken kapital,
der kan regnes med som kernekapital.

Kilde: Regnskaber og egne beregninger.

kernekapitalprocenten for ni ud af ti institutter i gruppe 2 inden for
bufferzonen.

Hvis de store og mellemstore pengeinstitutter som helhed skulle have
levet op til de kommende regler, ville det have kreevet 41 mia. kr. i eks-
tra kapital. Det svarer til 25 pct. mere kernekapital. Alternativt skulle
sektorens risikoveegtede aktiver ikke have veaeret bygget sa hgjt op. Det
kunne i givet fald have betydet, at risiciene ikke var blevet helt sa hgje i
perioden op til krisen.

De fem institutter i gruppe 1 skulle samlet have holdt mere end 32
mia. kr. kernekapital yderligere for alle at ligge over bufferzonen, og de
ti institutter i gruppe 2 skulle samlet have holdt knap 9 mia. kr. mere,
hvis de nye regler havde vaeret indfort ultimo 2007, jf. tabel 2.

Et andet interessant spergsmal er, hvor store tab bufferen kan absor-
bere, for institutternes kapital ikke laengere lever op til lovens mini-
mumskrav. For de fem institutter i gruppe 1 ville bufferzonen have daek-
ket svarende til et "her-og-nu"-tab pa knap 78 mia. kr., mens det for de
ti gruppe 2-institutter ville have deekket godt 17 mia. kr. Halvdelen af
bufferen kan tilskrives den modcykliske kapitalbuffer, der er antaget at
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DANSKE PENGEINSTITUTTERS FRIVILLIGE KERNEKAPITALBUFFER,
KONTRAFAKTISKE KAPITALBUFFERE OG @GET KAPITALBEHOV SOM FOLGE AF Tabel 2

BASEL Ill, ULTIMO 2007/PRIMO 2008' (revideret)
Stedpude i Kapitalmangel
forhold til Modcyklisk Samlet kapital- | til opfyldelse af

kernekapitalkrav| kapitalbuffer — buffer — ny (kerne-)

Mio. kr. pa 4 pct. 2,5 pct. af RWA® | 5 pct. af RWA® | kapitalbuffer®

Gruppe 1

Danske Bank .......ccccoceeeene 45.181 23.862 47.724 21.633

FIH Erhvervsbank ... 4.032 2.291 4.581 2.382

Jyske Bank ....cccoccoviiiennennn. 5.599 2.982 5.964 2.751

Nordea Bank Danmark ..... 15.269 8.122 16.244 7.472

Sydbank ... 4727 1.583 3.165 -

Gruppe 2

Alm. Brand Bank ................ 1.129 523 1.045 334

Amagerbanken ................. 1.200 714 1.428 800

Arbejdernes Landsbank .... 1.598 493 986 -

Fionia Bank ......cccociveiinns 1.073 671 1.341 805

Forstaedernes Bank ............ 1.136 789 1.578 1.073

Nykredit Bank ........ccccceeeene 2.573 1.994 3.988 3.010

Roskilde Bank ........ccccceeene 1.280 1.067 2.134 1.707

Spar Nord Bank 2.357 1.091 2.183 698

Sparbank ... 1.103 431 862 103

Vestjysk Bank .........ccceceeeee. 723 548 1.096 811

Anm.: Beregningerne af stedpuder, den modcykliske kapitalbuffer, kapitalbufferen og pengeinstitutternes kapitalman-
gel er pa koncernniveau. Der er ikke taget hgjde for, at nogle institutter har udenlandske eksponeringer, hvor
bufferkravet ville have veeret et andet, ligesom der ikke er taget hejde for, at institutternes risikoveegtede aktiver
daekker andet end krediteksponeringer. Tilsvarende er der i beregningen af den frivillige kapitalbuffer ikke taget
hensyn til institutternes selskabsrelationer. Nordea Bank Danmark, Alm. Brand Bank og Nykredit Bank er saledes
datterselskaber i henholdsvis Nordea Bank, Alm. Brand og Nykredit. Relationen kan have betydning for institut-
ternes valg af kapitalstruktur.

Kilde: Regnskaber og egne beregninger.

' Pr. 1. januar 2008 overgik de danske pengeinstitutter til at opgere de risikoveegtede poster efter Basel Il. Overgangen

havde storst betydning for de fem IRB-institutter Danske Bank, Jyske Bank, Nordea Bank Danmark, Sydbank og Ny-

kredit Bank. For disse institutter er beregningerne i tabellen baseret pa de risikoveegtede poster pr. 1. januar 2008

opgjort efter Basel Il (uden hensyntagen til overgangsordningen). For gvrige institutter er anvendt de risikoveegtede

poster pr. 31. december 2007 opgjort efter de dagaeldende regler (Basel I).

Institutternes "stodpude i forhold til kernekapitalkrav pa 4 pct." er beregnet som forskellen mellem instituttets

kernekapital og 4 pct. af instituttets risikovaegtede aktiver (svarende til det eksisterende minimumskrav til institutter-

nes kernekapital).

"Modcyklisk kapitalbuffer — 2,5 pct. af RWA" er beregnet som 2,5 pct. af hvert instituts risikoveegtede aktiver ultimo

2007/primo 2008 svarende til den modcykliske kapitalbuffer, hvis denne havde veeret fuldt opbygget.

"Samlet kapitalbuffer - 5 pct. af RWA" er beregnet som 5 pct. af hvert instituts risikoveegtede aktiver ultimo

2007/primo 2008 svarende til den samlede kapitalbuffer, hvis den faste del af bufferen havde veeret fuldt indfaset og

den modcykliske kapitalbuffer fuldt opbygget.

"Kapitalmangel til opfyldelse af ny (kerne-)kapitalbuffer" er beregnet som forskellen mellem 11 pct. af instituttets

risikovaegtede aktiver — svarende til at 6 pct.-kernekapitalkravet og den faste del af kapitalbufferen havde veeret fuldt

indfaset, og at den modcykliske kapitalbuffer havde veeret fuldt opbygget — og den kernekapital instituttet faktisk

holdt ultimo 2007/primo 2008.

have ndet sit maksimale niveau pa det tidspunkt. Til sammenligning har
de fem institutter i gruppe 1 i perioden 2008-09 samlet nedskrevet knap
52 mia. kr. Pengeinstitutterne har samtidig haft indteegter til at absor-
bere tab, idet deres samlede resultat for perioden er 13 mia. kr.

For fire af de fem storste pengeinstitutter ville den lovpligtige kapital-
buffer have oversteget den stedpude i forhold til kernekapitalkravet,
som institutterne faktisk holdt, jf. tabel 2. For dem havde kapitalbufferen
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repraesenteret en forggelse af instituttets stedpuder. Hovedparten af de
mindre institutter holdt frivilligt en stadpude, der oversteg bufferen.’

Kravet om bedre kvalitet af kreditinstitutternes ansvarlige kapital og
introduktionen af kapitalbufferen sikrer ikke nedvendigvis, at institutter
ikke bliver nedlidende og padrager kreditorer tab. Det er ikke malet
med bufferen. Malet er at sikre, at det finansielle system som helhed
kan modsta en periode med store nedskrivninger, og at afviklingen af
enkelte institutter ikke medferer stress i resten af systemet som felge af
frygt for, om systemet som helhed er tilstreekkeligt kapitaliseret til at
absorbere tabene. Det er i den optik sandsynligt, at kapitalbufferen ville
have mindsket de negative konsekvenser for det gvrige finansielle sy-
stem, nar et institut som fx Roskilde Bank afvikles og padrager kredito-
rer tab.

SYSTEMISKE RISICI, BASEL 1l OG MAKROPRUDENTIEL REGULERING

Basel lll-reglerne adresserer systemiske risici dels ved makroprudentiel
regulering, der er fast over tid, dels ved makroprudentielle instrumen-
ter, der varierer over tid. Den faste regulering af de systemiske risici er
bl.a. krav om bedre kvalitet af kapitalen, en fast kapitalbuffer, krav til
kreditinstitutternes gearing, krav om gget brug af centrale modparter
og et eventuelt ekstrakrav til kapital for systemiske institutter. Ma-
kroprudentiel regulering, der varierer over tid, er et nyt feenomen, og
erfaringerne er begraensede. Effekterne af disse instrumenter bar over-
vages og undersgges nermere, efterhanden som erfaringerne med de-
res anvendelse hgstes. En risikofaktor er, at kapitalbufferen fortreenger
den frivillige stedpude, som institutterne tidligere har holdt, og at bank-
sektorens samlede stadpuder ikke forbedres vaesentligt.’

For at den modcykliske kapitalbuffer bliver et effektivt makropruden-
tielt instrument, kraever det, at den bliver implementeret korrekt. En
erfaring fra krisen er, at det er sveert at identificere og vurdere risici for
det finansielle system. Samtidig vil der utvivlsomt opsta politisk pres for
ikke at bygge bufferen op i gode tider. Den bgr derfor fastseettes af en
politisk uaftheengig myndighed.

For at bufferen kommer til at fungere, kreever det, at markedet be-
tragter den som en buffer og ikke som et hgjere kapitalkrav.” Nar et
kreditinstitut gar ned, sker det ofte med bemeerkelsesveerdigt store tab,

k Formodentligt kan det tilskrives, at de mindre pengeinstitutter har ringere mulighed for at udstede
hybride kapitalinstrumenter.

5 Detvil i princippet kunne imedegas ved at oge storrelsen af bufferen.
Udfordringen er, at sanktionerne for ikke at overholde kapitalbufferen skal vaere tilstreekkeligt
harde til, at kreditinstitutterne overholder dem, og deres stedpuder gges. Samtidig skal de veere til-
pas blede til, at de ikke bliver betragtet som bindende af markedet, sa bufferen reelt kan absorbere
tab.
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jf. fx James (1991), selv om instituttet var teet pa at overholde kapital-
kravet. De store tab giver ikke blot tab til instituttets aktionaerer, men
ogsa til dets kreditorer. Samtidig kan tabene skabe usikkerhed om insti-
tutterne i markedet. Hvis bufferen bliver betragtet som et kapitalkrav,
vil et institut miste sin likviditetsadgang, allerede nar den neermer sig
bufferzonen, og dens samlede stadpuder vil veere mindre end forventet.
Kapitalbufferen vil i det tilfeelde give en falsk felelse af tryghed.

Den modcykliske kapitalbuffer vil geelde for kreditinstitutter, mens
mange andre finansielle virksomheder ikke vil blive omfattet af den. Det
drejer sig fx om pensionskasser, hedgefonde, mv. En frygt kan veere, at
bufferen vil veere med til at skubbe aktiviteten over i de dele af det fi-
nansielle system, der ikke er omfattet af den. Det er derfor vigtigt, at
hele det finansielle system overvages og indarbejdes i den makropru-
dentielle regulering.

AFSLUTTENDE BEMARKNINGER

Ideelt set skal implementeringen af den modcykliske kapitalbuffer veere
sa ensartet som muligt pa tveers af landegreenser, da det vil sikre mest
mulig gennemsigtighed omkring fastseettelsen af den. Men det er van-
skeligt at opstille en indikator, der over tid og pa tveers af landegraenser
palideligt har forudsagt finansielle kriser, se fx Drehman mfl. (2010) og
Basel Committee on Banking Supervision (2010a). Nogen diskretion vil
derfor veere nedvendig i forhold til badde den nationale fastseettelse og
frigivelse af bufferen.
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APPENDIKS
ANDRE MAKROBASEREDE INDIKATORER Figur 5
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Anm.: Kvartalstal for udlan fra penge- og realkreditinstitutter sat i forhold til BNP. Trend er beregnet rekursivt ved hjeelp
af et Hodrick-Prescott-filter med en hoj udglatningsparameter (lambda = 400.000), jf. Detken og Smets (2004). De
forste 32 kvartaler anvendes til at initialisere trenden, derefter beregnes den rekursivt ved at tilfgje ét kvartal ad
gangen.

Kvartalstal for prisindeks. Trend er beregnet rekursivt ved hjeelp af et Hodrick-Prescott-filter med en hgj udglat-
ningsparameter (lambda = 400.000). De forste 32 kvartaler anvendes til at initialisere trenden, derefter beregnes
den rekursivt ved at tilfoje ét kvartal ad gangen.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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BALANCEBASEREDE INDIKATORER Figur 6
Rentemarginaler Tab og nedskrivninger i forhold il samlet udlan
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Anm.:

Kilde:

De to overste figurer er baseret pa kvartals- og manedstal og de to nederste pa halvarstal, hvor halvaret for 2000
er bestemt ved hjeelp af linezer interpolation. Gearing er beregnet som den samlede balance i forhold til kerneka-
pitalen.

Regnskaber, Finanstilsynet, MFl-statistik, Baldvinsson mfl. (2005) og egne beregninger.
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MARKEDSBASEREDE INDIKATORER Figur 7
Pengeinstitutternes kurs i forhold til deres indre vaerdi Gennemsnitlig markedsveerdi
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Anm.: Pengeinstitutters konkurssandsynlighed er beregnet ved hjeelp af formlen

PD = @[[In(individuel solvens)—In(solvens) E@g)+ %aez)/,ﬁ)
hvor E(y ) er trenden i markedskapitalisering, 2er variansen pa aktiekursen over de sidste tre maneder, og p
9

udtrykker hvert pengeinstituts veegtede folsomhed over for sektorer — dvs. approksimativt korrelationen med
markedsfaktoren - set fra udlansportefoljen. ) er den kumulative standardnormalfordeling.

Kilde: Bloomberg, regnskaber og egne beregninger.

INDIKATORER FRA UDLANSUNDERS@GELSEN Figur 8
Forventet risiko Forventede kreditbetingelser
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Anm.: Udlansundersggelsen er en interviewbaseret undersogelse, der baserer sig pa svar givet fra en bred vifte af reprae-
sentanter fra den danske finansielle sektor. Tallene for 4. kvartal 2010 baserer sig pa den betingede forventning
for 4. kvartal givet af institutterne i 3. kvartal 2010.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Valutamarkedet 2010

Maria Sinding-Olsen, StatistiskAfdeling

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Hvert tredje ar indsamler Bank for International Settlements, BIS, stati-
stik over omseaetningen pa valutamarkederne i samarbejde med verdens
centralbanker. Den seneste undersggelse viser, at der pa det danske
valutamarked i gennemsnit blev handlet valuta for 120 mia. dollar hver
bankdag i april 2010, og at omsaetningen globalt var 3.981 mia. dollar.
Det er den hgjeste omsaetning, siden BIS i 1989 begyndte undersagelsen.
Den mest handlede valuta er dollar efterfulgt af euro. Euroens markeds-
andel er steget i alle arene siden indfgrelsen. Fra 2004 til 2007 blev valu-
tahandlen i Danmark fordoblet, og den samlede globale handel steg
0gsa markant. De seneste tre ar, 2007-10, er omsaetningen steget, men
dog mere moderat, henholdsvis 24 pct. i Danmark og 20 pct. pa ver-
densplan. | Danmark er stgrstedelen af stigningen relateret til handler
uden likviditetsudveksling. Omsaetningen i Danmark steg med 10 pct. i
den 3-arige periode, nar der ses bort fra handler uden likviditetsudveks-
ling.

Udviklingen i omsaetningen i det globale valutamarked kan bl.a. for-
klares med, at der er kommet flere deltagere, bade finansielle og ikke-
finansielle kunder. De teknologiske fremskridt har gjort valutahandel
lettere tilgeengelig og keb og salg af valuta inden for samme dag (High
Frequency Trading) mere udbredt.

Valuta bliver i hejere grad set som en selvsteendig aktivklasse for insti-
tutionelle investorer, og hedgefondenes aktivitet i valutamarkedet er,
iseer globalt, foreget i perioden.

Den samlede omseetning i Danmark pa 120 mia. dollar svarer til, at
det danske valutamarked med handel i alle valutaer udger 2,4 pct. af
det globale marked og er det niendestorste. | hele undersggelsens hi-
storie har Danmark ligget relativt hgjt i forhold til skonomiens starrel-
se. Det beror pa en lang tradition for valutahandel i Danmark, og at
flere af de nordiske koncernbanker har centraliseret handlen i Dan-
mark.
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OMSATNING PA DET DANSKE VALUTAMARKED PR. BANKDAG | APRIL

FORDELT PA INSTRUMENTER Figur 1
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Kilde: Danmarks Nationalbank.

UDVIKLINGEN PA VALUTAMARKEDET

Omseetningen pa valutamarkedet er opdelt i spothandler og fire afledte
valutainstrumenter, jf. boks 1 og figur 1. FX swaps udger 60 pct. af om-
seetningen og er dermed det dominerende instrument. Omsaetningen i
FX swaps i Danmark var 11 pct. hgjere i 2010 end i 2007, mens den glo-
balt blot steg med 3 pct. efter lidt mere end en fordobling fra 2004 til
2007. 12010 var 62 pct. af omsaetningen i FX swaps i Danmark med Igbe-
tid under syv dage, mod 76 pct. i 2007.

FX swaps benyttes bl.a. til daglig likviditetsstyring og til at afdeekke
valutakursrisiko. Vaeksten i omsaetningen pa det danske marked siden
2001 relaterer sig derfor bl.a. til pengeinstitutternes likviditetsstyring.
Samtidig har finanskrisen synliggjort et behov hos investorer for at af-
deekke flere risici, herunder modpartsrisiko. FX swaps kan ses som et [an
i én valuta med sikkerhed i en anden valuta. De er derfor i stigende grad
blevet benyttet som sikret likviditet under finanskrisen.

Med en daglig omseetning pa 33 mia. dollar udger spothandler den
naeststerste del af valutamarkedet i Danmark. De har bidraget meget til
veeksten i valutamarkedet i de seneste tre ar, bade pa verdensplan og i
Danmark. Det skal ses i lyset af, at undersggelserne i 2007 og 2010 ogsa
inkluderer handler, hvor der ikke udveksles likviditet pa opgerelsesda-
gen. | den type handler bliver kun forskellen mellem kursen pa handels-
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OPLYSNINGER OM DEN INTERNATIONALE UNDERS@GELSE Boks 1

Den internationale undersggelse har i 2010 omfattet de storste markedsakterer i 53
lande. Den danske del har omfattet seks pengeinstitutter, der skennes at have over 95
pct. af omseetningen af de valuta- og derivatprodukter, som er omfattet af underse-
gelsen.

Valutahandlen henferes til det land, som handelsbordet er placeret i. Sammenlig-
ning mellem de enkelte landes undersggelser kan derfor pavirkes af, at koncerninter-
ne aktiviteter flyttes.

Undersggelsen omfatter alene handler, der er indgaet og afviklet direkte mellem to
parter (sakaldte OTC-kontrakter) og omfatter saledes ikke handler pa berser. Alle
indberettede handler er indgaet af pengeinstitutternes enheder i Danmark og inklu-
derer koncerninterne handler indgaet pa markedsmaessige vilkar.

Alle tal for Danmark er korrigeret for, at handler mellem to danske rapporterende
institutter er indberettet to gange, én fra hver modpart. Alle tal for det samlede glo-
bale marked er korrigeret for, at handler med bade indenlandske og udenlandske
rapporterende institutter er indberettet to gange, én gang for hver modpart, med-
mindre andet er angivet. Omsatningen bliver opgjort som den nominelle eller notio-
nelle veerdi af alle handler og kontrakter pa alle bankdage i april 2010.

Resultaterne er angivet i milliarder dollar for at sikre sammenlignelighed mellem de
nationale undersggelser. Det betyder, at valutakursen pa indberetningstidspunktet
har betydning for den samlede omseetning. Saledes vil to ens kontrakter i kroner mod
yen i 2007 og 2010 indga forskelligt i undersegelsen afhaengigt af geeldende valuta-
kurser. Derfor fas et mere korrekt billede af udviklingen, hvis man korrigerer for ud-
viklingen i valutakurserne. Fra 2007-10 har den generelle kursudvikling imidlertid ikke
haft den store indflydelse pa omsaetningen.

Omsaetningen er for alle kontrakter fordelt pa valuta og modpart og for termins-
handler og FX swaps desuden pa oprindelig lgbetid. Omsaetningen fordeles pa de tre
modpartskategorier "andre rapporterende institutioner”, "andre finansielle instituti-
oner" og "ikke-finansielle kunder". For hver kategori skelnes desuden mellem, om
modparten er beliggende i Danmark eller udlandet.

I modsaetning til tidligere undersegelser indgar der i 2007 og 2010 ogsa valutahand-
ler (spothandler, terminshandler og currency swaps), hvori der ikke er udveksling af
likviditet pa opgerelsesdagen. | stedet for reel udveksling af likviditet udveksles kun
differencen mellem kursen pa handelsdagen og kursen pa valgrdagen. SAXO Banks
handler falder ind under denne kategori, og banken har derfor leveret data til under-
soggelsen i 2010 og til revision af undersegelsen i 2007. | 2004 og tilbage er handlerne
ikke inkluderet. | 2010 var SAXO Banks daglige omsaetning pa valutamarkedet 23 mia.
dollar mod 9 mia. dollar i 2007.

Som supplerende information til undersegelsen har markedsdeltagerne samlet set
angivet, at omsaetningen i april 2010 var "normal".

Folgende instrumenter er anvendt i undersggelsen af valutamarkedet:

« Spothandel: Valutahandel med afvikling senest to bankdage efter aftalens indgael-
se.

« Terminshandel: Valutahandel med afvikling senere end to bankdage efter aftalens
indgaelse.

« FX swap: Forretning, som kombinerer en spothandel med en modgaende termins-
handel.
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FORTSAT Boks 1

« Currency swap: En forretning, som indebzerer et lobende bytte af rentebetalinger
og hovedstole i forskellige valutaer.

« Valutaoption: En forretning, som giver den ene part ret, men ikke pligt, til at kebe
eller seelge et valutabelgb pa et fremtidigt tidspunkt til en aftalt kurs.

Resultaterne af den globale undersogelse findes pa BIS' hjemmeside,
http://www.bis.org/publ/rpfx10.htm. Her er ogsa yderligere information om kilder og
metoder (Statistical notes).

dagen og valegrdagen udvekslet. Omseetningen i denne type handler er
arsag til, at spothandlerne i Danmark er steget, mens omseetningen i
spothandler med likviditetsudveksling pa valgrdagen faldt fra 2007 til
2010. Handlerne kan bade benyttes som afdaekning af valutapositioner
og til at spekulere i udviklingen i valutakurser. Det er billigere for kun-
der at handle uden likviditetsudveksling, da afviklingsomkostningerne
er lavere, og det stiller lavere krav til likviditetsbeholdningen.

Endelig indgar terminsforretninger, currency swaps og valutaoptioner
i undersggelsen. Omsaetningen i terminsforretninger er steget med 10
pct., mens currency swaps og valutaoptioner har oplevet den relativt
storste fremgang. Omsaetningen i disse er dog stadig meget begraenset i
forhold FX swaps, spothandler og terminsforretninger.

GEOGRAFISK PLACERING AF VALUTAMARKEDET

Det storste valutamarked er i Storbritannien, hvor der i april 2010 blev
omsat for 1.854 mia. dollar pr. bankdag, jf. tabel 1. Storbritanniens an-
del af valutahandlen er vokset i de seneste ar og udger nu 37 pct. af det
globale marked. Det skyldes bl.a., at store internationale banker ofte
veelger at placere deres valutahandelsbord i London. Det danske marked
har historisk set veeret stort i forhold til den danske gkonomis starrelse
og er det stadig. Fra 2001 til 2010 steg omsaetningen i Danmark mere
end globalt, jf. figur 2.

Omseaetningen pa det danske marked er ogsa sterre end i de andre
nordiske lande. Arsagen er bl.a., at de nordiske bankers valutahandel er
centraliseret i Danmark, hvilket til dels beror pa en sterre tradition for
valutahandel herhjemme. Derudover er det danske kapitalmarked vel-
udviklet, isser med et stort og likvidt realkreditmarked, der har interna-
tional interesse. Det kan ogsa bidrage til det danske valutamarkeds for-
holdsvis store betydning.
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OMSATNING PR. BANKDAG | APRIL PA DE 20 STGRSTE MARKEDER Tabel 1

1998 2004 2010

Mia. dollar | Andel i pct. | Mia. dollar | Andel i pct. | Mia. dollar | Andel i pct.

Storbritannien ............ 685 32,6 835 32,0 1.854 36,7
USA e, 383 18,3 499 19,1 904 17,9
Euroomradet 339 13 472 9,0
Heraf:
Frankrig ........cccc...... 77 3,7 67 2,6 152 3,0
Tyskland ..... 100 4,7 120 4,6 109 2,1
Luxembouryg ... 23 1,1 15 0,6 33 0,7
Belgien ....... 27 1,3 21 0,8 33 0,6
Finland ...................... 4 0,2 2 0,1 31 0,6
Spanien .........occoe.. 20 1,0 14 0,5 29 0,6
Italien .... 29 1,4 24 0,9 29 0,6
Japan ......... 146 7,0 207 8,0 312 6,2
Singapore ... 145 6,9 134 5.1 266 5,3
SChWEIZ e, 92 4,4 85 3,3 263 5,2
Hong Kong SAR .......... 80 3,8 106 4,1 238 4,7
Australien ............. 48 2,3 107 4,1 192 3,8
Danmark .. 28 1,3 42 1,6 120 24
Canada ..... 38 1,8 59 2,3 62 1,2
SVerige .....ccvveienennnn. 16 0,8 32 1,2 45 0,9
Korea ....ccocceeeeeeeeenennn, 4 0,2 21 0,8 44 0,9
Rusland ......ccccccevveenneenn. 7 0,3 30 1,1 42 0,8
Indien ..ccoeeeeeeveeecnee. 2 0,1 7 0,3 27 0,5

Anm: Omsaetningen er i alle lande korrigeret for indenlandsk dobbeltteelling af handler mellem to rapporterende
institutter, men ikke for dobbelttzelling af handler mellem to rapporterende institutter fra to forskellige lande,
jf. boks 1.

Kilde:  BIS (2010).

3-ARIGE VAKSTRATER | DEN SAMLEDE OMS/ZTNING PA
VALUTAMARKEDET | DANMARK OG GLOBALT Figur 2
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Kilde: BIS (2010).
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VALUTAFORDELING AF HANDLER | DANMARK OG GLOBALT Tabel 2
Danmark Globalt
2007 2010 2007 2010
Mia. dollar Pct. Mia. dollar Pct. Pct. Pct.
Dollar .........eeeeceeee 72,1 74 85,8 71 86 85
EUMO ooeeeeevevenneeneeees 45,9 47 68,1 57 37 39
Svenske kroner ...... 16,5 17 21,3 18 3 2
Danske kroner ....... 24,1 25 20,8 17 1 1
Schweizerfranc 9,5 10 16 13 7 6
Britiske pund ... 5,8 6 8,9 7 15 13
Norske kroner . 10,1 10 7,4 6 1 1
D (=] Y 5,3 5 6,6 6 17 19
DVIIge .ovreeeeeeenes 4,6 5 4,5 5 33 34

Anm.: Da valutaerne indgar i par, vil fx danske kroner mod dollar tzelle med i bade "Danske kroner" og "Dollar". Derfor
summer omsaetningen fordelt pa valuta til 200 pct. Valutaerne er sorteret efter andele i Danmark i 2010.
Kilde: BIS (2010).

OMSATNINGEN FORDELT PA VALUTAER

Der er flest handler i dollar og euro, bade i Danmark og pa verdensplan,
jf. tabel 2. Euro har vundet markedsandele i alle arene siden dens intro-
duktion.

Danmarks geografiske placering og eskonomiske relationer spiller en
rolle for, hvilke valutaer der primaert bliver omsat. Danske kroner udger
naturligt en stor andel af omsaetningen, men ogsa euroens andel er
storre i Danmark end globalt. Likviditeten i de forskellige valutainstru-
menter er storre i euro end i danske kroner. P4 grund af fastkurspolitik-
ken over for euro kan en FX swap i dollar/euro, der er meget likvid, bru-
ges til afdeekning af valutakursrisiko i stedet for en dollar/kroner, der er
mindre likvid. Det forgger omseetningen i euro i Danmark.

Endelig er andelen af handler med svenske og norske kroner vaesent-
ligt sterre i Danmark end globalt.

BIDRAG TIL UDVIKLINGEN PA VALUTAMARKEDET

Flere faktorer bidrager til at forklare den stigende valutaomseetning. |
de seneste ar har iseer teknologiske fremskridt og fortsat globalisering
pavirket den.

Teknologiske fremskridt spiller en veesentlig rolle

Det bliver stadig lettere for banker, virksomheder og private at handle
valuta. Den kortere vej til markedet via fx online-handelsplatforme og
hgjfrekvent handel bidrager til, at der bliver handlet mere valuta, bade
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af mindre og storre akterer. De danske markedsdeltagere fremhaever, at
iser investeringer i it-platforme med bredere adgang for bade engros-
og detaildeltagere bidrager til udviklingen pa det danske marked.

BIS angiver, at det globale marked er pavirket af, at iseer hedgefonde i
stigende grad benytter hgjfrekvent handel, som foreger omsaetningen.
Hojfrekvent handel er baseret pa avancerede computeralgoritmer, som
udnytter arbitragemuligheder i valutakurserne. Handlerne bliver ekse-
kveret pa baggrund af foruddefinerede modeller og har med den hgje
frekvens vaesentlig indflydelse pa den samlede omseetning pa det globa-
le valutamarked.

Flere handler bliver nu afviklet gennem CLS (Continous Linked Settle-
ments), jf. figur 3. Systemet anvendes primeert af banker og investe-
ringsforeninger til at afvikle forskellige typer af valutahandler, herunder
spothandler, terminsforretninger og FX swaps. Systemet mindsker mod-
partsrisikoen ved afviklingen, da de to ben i valutahandlen afvikles sam-
tidigt. Den storre sikkerhed gor det generelt mere attraktivt for banker
og investeringsforeninger at handle pa valutamarkedet. Antallet af indi-
rekte deltagere' i systemet er steget markant og er nu oppe pd mere
end 9.000, mod ca. 2.000 i 2007, jf. figur 3.

Udviklingen i kurser pavirker omszetningen

Markedsdeltagerne angiver, at der er en positiv sammenheng mellem
volatiliteten i valutakurser og omsaetningen pa valutamarkedet. Det
mest omsatte valutapar i den globale undersggelse er dollar/euro. De
daglige udsving i valutakursen var hgjere i februar-april 2010 end i fe-
bruar-april i 2007, jf. figur 4. Den ggede volatilitet kan have haft positiv
indflydelse pa omseetningen i 2010-undersggelsen i forhold til 2007, da
oget volatilitet giver mulighed for storre afkast.

Markedsdeltagere anfeorer derudover, at udviklingen pa aktie- og ka-
pitalmarkederne pavirker omsaetningen i valutamarkedet. Stabilt sti-
gende aktie- og obligationsmarkeder kan lede til gget valutahandel, da
flere investorer tiltraekkes, samtidig med at de eksisterende far flere
midler at handle for. Stigende kurser kan derudover medfere, at institu-
tionelle investorer oftere skal rebalancere valutaeksponeringen over for
et benchmark.

1
Indirekte deltagere er deltagere, som bade indberetter og afvikler deres valutahandler via de direkte
deltagere. De direkte deltagere er typisk de store internationale banker.
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BRUTTOVARDIEN AF GLOBALE VALUTAHANDLER AFVIKLET VIA CLS -

OG ANTALLET AF INDIREKTE DELTAGERE Figur 3
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Anm.: Figuren viser omsaetningen pr. maned og ikke pr. bankdag. Ved opgerelsen af bruttoveerdien af de afviklede
handler teeller FX spot og terminsforretninger dobbelt og FX swaps teeller firedobbelt, da hvert ben i en forret-
ning medferer hver sin betalingsinstruks. Data for november 2004 og februar 2005 er justeret for to ekstreme
observationer. Bruttovaerdien af de afviklede handler i CLS kan ikke sammenlignes direkte med omsaetningstalle-
ne fra BIS' undersagelsen, idet der bl.a. kan veere forskel i den geografiske opgerelse og typen af instrumenter.

Kilde: CLS Bank International.

Valutaomsaetningens sammenhang med internationalisering

Greenseoverskridende handel med aktiver giver naturligvis omsaetning i
valutamarkedet. Danmarks samlede aktiver og passiver over for udlan-
det er steget vaesentligt siden undersggelsen i 2007, jf. figur 5. Aktiverne
over for udlandet udgjorde 3.503 mia. kr. ved udgangen af 1. kvartal

NUMERISK DAG TIL DAG-ZANDRING | DOLLAR/EURO-KURSEN Figur 4
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Kilde: Danmarks Nationalbank.
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DANMARKS AKTIVER OG PASSIVER OVER FOR UDLANDET Figur 5
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Anm.: BNP er angivet som arlig BNP. Data er vist pr. ultimo 1. kvartal hvert ar.
Kilde: Danmarks Nationalbank og Danmarks Statistik.

2007, mens de ved udgangen af 1. kvartal 2010 var 4.361 mia. kr.". P&
aktivsiden, som primeert er i fremmed valuta, er iseer direkte investerin-
ger og danskernes beholdning af udenlandske obligationer steget. Beg-
ge komponenter kan bidrage lidt til at eége omsaetningen i valutamar-
kedet. Bidraget kan bade komme fra et initialt behov for valuta via
spothandler ved erhvervelse af aktivet/passivet, men ogsa efterfalgende
som lebende afdaekning af valutakursrisikoen. Afdeekning af aktiver og
passiver i fremmed valuta leder til mere end én valutahandel. Fx kan en
investor indga en FX swap med en bank, som herefter indgar en mod-
satrettet swap med en anden bank, som igen har en modpart med et
modsatrettet behov for afdeekning.

Stigningen i aktiver og passiver over for udlandet viser, at der fortsat
finder en g@get internationalisering sted, som kan @ge omseetningen i
valutamarkedet.

Omkring 40 pct. af Danmarks aktiver og passiver over for udlandet be-
star i danskeres portefeljeinvesteringer i udlandet og udleendinges por-
tefoljeinvesteringer i Danmark. Graenseoverskridende handel med vaer-
dipapirer giver omsaetning i valutamarkedet.

| april 2010 var omsaetningen pa det danske veerdipapirmarked 2.830
mia. kr., eller 157 mia. kr. pr. bankdag. Udlandet stod for 23 pct. af
handlen svarende til 36 mia. kr. pr. bankdag.” Udleendinges handel med

Kilde: Danmarks Nationalbank.
Kilde: VP Securities A/S.
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danske veerdipapirer og danskeres handel med udenlandske veerdipapi-
rer giver et vaesentligt bidrag til omsaetningen pa valutamarkedet.

Graenseoverskridende handel med veerdipapirer spiller altsa en stor
rolle for omsaetningen pa valutamarkedet, mens handel med varer og
tjenester kun pavirker omsaetningen lidt. | april 2010 blev der i Danmark
importeret varer og tjenester for 35,7 mia. kr. og eksporteret for 42 mia.
kr." Den daglige omsaetning pa valutamarkedet var som nzevnt 120 mia.
dollar, altsd mange gange sterre end udenrigshandlen.
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IMF's kvote- og styrelsesreform 2010

Helene Kronholm Bohn-Jespersen, @konomisk Afdeling

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Efter politisk enighed pa mgdet blandt G20-gruppens centralbankchefer
og finansministre 22.-23. oktober 2010 vedtog Den Internationale Valu-
tafonds, IMF's, bestyrelse den 5. november 2010 en kvote- og styrelsesre-
form." Det er den mest grundlaeggende reform af IMF, siden institutio-
nen blev oprettet efter 2. Verdenskrig. Formalet er at oge fondens legi-
timitet og effektivitet samt modernisere fonden, sa den bedre afspejler
verdensgkonomiens behov og sammenseetning.

Reformen medferer langt sterre indflydelse for de toneangivende
vaekstakonomier, mens iseer mindre lande vil miste terraen. Reformen
traeder i kraft, nar den er godkendt af IMF's repraesentantskab. Der sig-
tes pa at have den pa plads i forbindelse med IMF's og Verdensbankens
arsmeder i Egypten i 2012.

HOVEDELEMENTER | REFORMEN?

Hovedelementerne i reformen vedrerer kvoternes starrelse og fordeling
samt bestyrelsens storrelse og sammensaetning.

Storrelsen af IMF's samlede kvotemidler

IMF's Ian til medlemslande i vanskeligheder finansieres hovedsageligt af
fondens kvotemidler, som indbetales af medlemslandenes valutareser-
ver. Reformen vil medfere en fordobling af IMF's samlede kvotemidler
til i alt 476,8 mia. SDR (svarende til ca. 4.050 mia. kr.), hvilket ogsa inklu-
derer kvoteforhgjelserne fra kvote- og stemmereformen fra 2008°. For-
doblingen af kvoterne skal veere med til at fastholde IMF som en kvote-
baseret institution og dermed mindske afhaengigheden af lante resurser.

G20-kommunikéer findes pa www.imf.org/external/np/g20/. IMF's pressemeddelelse med bestyrelsens
, vedtagelse af reformen kan ses p& www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2010/NEW110510B.htm
Det samlede forslag godkendt af bestyrelsen 5. november 2010 er beskrevet i IMF-papiret "IMF
Quota and Governance Reform Elements of an Agreement" af 31. oktober 2010.
2008-reformen inkluderer en ny formel for beregning af kvoterne, en anden runde af ad hoc-
kvoteforegelser (efter forste runde vedtaget i Singapore 2006) baseret pa den nye kvoteformel, en
tredobling af basisstemmerne, der vil sge sma landes — ikke mindst lavindkomstlandenes — stemme-
andel, og at de to afrikanske bestyrelsesmedlemmer hver kan udpege en ekstra stedfortreedende
eksekutivdirektor.

3
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Hvert medlemsland er tildelt en kvote baseret pa landets relative posi-
tion i verdensgkonomien, abenhed, variabilitet af eksportindteegter og
valutareservernes storrelse.’ Kvoten er bestemmende for landets finan-
sielle forpligtelser over for IMF, dets stemmeandel, og dets adgang til
IMF-finansiering.

| forbindelse med kvoteforhgjelsen vil sterrelsen af det bilaterale lane-
arrangement New Arrangements to Borrow, NAB, blive vurderet senest i
november 2011 med henblik pa en tilsvarende reduktion. NAB er et |a-
nearrangement mellem IMF og en gruppe af medlemmer, herunder
Nationalbanken, som har givet tilsagn om at stille yderligere laneresur-
ser til radighed for IMF.? Som folge af den finansielle og gkonomiske
krise er der truffet aftale om at udvide NAB fra 34 mia. SDR til 367,5
mia. SDR. Udvidelsen ventes at treede i kraft i lobet af 1. halvar 2011. Nar
kvote- og styrelsesreformen treeder i kraft, vil udvidelsen af NAB-ordnin-
gen altsa delvis skulle reverseres.

Fordelingen af kvoterne

Reformen vil medfore et kvoteskift pa 6,2 procentpoint fra overreprae-
senterede til underrepraesenterede medlemslande samt et skift til under-
repraesenterede veekstgkonomier og lavindkomstlande pa 5,7 procentpo-
int.’ Fordelingen af kvoteforhgjelsen sker for 60 pct.'s vedkommende pa
baggrund af IMF's kvoteformel fra 2008, mens den resterende del forde-
les efter en lang raekke ad hoc-indikatorer. Ad hoc-tildelingerne bygger
bl.a. pad en beregning af, hvilke medlemslande der er underrepreesente-
ret malt ud fra en blandet BNP-variabel bestaende af 60 pct. af bruttona-
tionalproduktet, BNP, i markedspriser og 40 pct. af det kebekraftsjuste-
rede BNP. Disse lande vil veere berettiget til en ad hoc-forhgjelse af kvo-
ten, dog med visse forbehold. Som yderligere bidrag til omfordelingen af
kvoterne vil alle sakaldte avancerede gkonomier frivilligt afsta 1,35 pct.
(1,37 pct. for G20's avancerede medlemmer) af deres kvote.

For den nordisk-baltiske valgkreds, som Danmark er en del af, vil re-
formen samlet set betyde en mindre nedgang i kvoteandelen, se tabel 1.
Valgkredsen vil efter reformen have en samlet kvoteandel pa 3,23 pct.
mod de nuveerende 3,42 pct. af IMF's samlede kvote. En del af reduktio-
nen kan tilskrives, at den danske kvoteandel reduceres til 0,72 pct. fra
0,76 pct. Danmark vil sammen med de tre gvrige store nordiske lande ga

En naermere beskrivelse af kvotesystemet inkl. 2008-reformen findes i Helene Kronholm Bohn-
Jespersen, IMF under forandring, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 4. kvartal 2008.

Se www.imf.org/external/np/exr/facts/gabnab.htm for en uddybelse af NAB. En naermere beskrivelse
af Danmarks forpligtelser over for IMF findes i Thomas Krabbe Jensen og Seren Vester Serensen, Na-
tionalbankens finansielle mellemveerender med Den Internationale Valutafond, IMF, Kvartalsover-
sigt, 4. kvartal 2009.

Tallene er fra IMF's nye kvotetabeller, som kan findes pa
www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2010/NEW110510B.htm



Kvartalsoversigt - 4. kvartal 2010

123

KVOTEFORDELING | NORDISK-BALTISK VALGKREDS Tabel 1
Kvote 15. nov. Kvote efter

Pct. Beregnet kvote 2010 2010-reformen
SVEIITE it 0,94 1,10 0,93
DaNmMark ....ccceceeeeiecee e 0,73 0,76 0,72
NOFGE e 0,81 0,77 0,79
[ T01 = o Vo R 0,51 0,58 0,51
LItAUEN oo 0,11 0,07 0,09
Letland ... 0,09 0,06 0,07
Island ..... 0,10 0,05 0,07
Estland ...occoooeeieceeecee e 0,07 0,03 0,05
TOtAl oo 3,37 3,42 3,23

Anm.: De beregnede kvoter angiver kvoterne ifelge IMF's kvoteformel fra 2008. Kvoterne efter 2010-reformen omfatter
ad hoc-forhgjelser til 54 medlemslande, der endnu ikke er effektueret.
Kilde: IMF.

fra at veere lidt overrepreesenteret til at veere en anelse underrepraesen-
teret i forhold til kvoteformlen fra 2008. De baltiske lande vil alle fa en
forogelse af deres kvoteandel, men dog forholdsvis langt mindre end de
store veekstokonomier.

De ti storste aktionaerer i IMF vil efter reformen veere USA, Japan, Ki-
na, Tyskland, Storbritannien, Frankrig, Italien, Indien, Rusland og Brasili-
en, jf. figur 1. BRIK-landene (Brasilien, Rusland, Indien og Kina) vil sale-

DE TI STORSTE MEDLEMSLANDES KVOTEUDVIKLING Figur 1

USA Japan Kina  Tyskland  Stor-  Frankrig Italien Indien  Rusland Brasilien
britannien
M For 2008-reformen m Efter 2008-reformen M Efter 2010-reformen M Beregnet

Anm.: De beregnede kvoter angiver kvoterne ifelge IMF's kvoteformel fra 2008. Kvoterne efter 2010-reformen omfatter
ad hoc-forhgjelser til 54 medlemslande, der endnu ikke er effektueret.
Kilde: IMF.
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des alle tilhgre denne gruppe. BRIK-landene er blandt de medlemslande,
der har opnaet markante kvoteforhgjelser siden 2008.

IMF's lavindkomstmedlemmer beskyttes mod, at deres individuelle
stemmeandele, som de blev tildelt i medfer af 2008-reformen, reduce-
res. Det geelder for medlemslande, som er berettiget til [an fra IMF's
Poverty Reduction and Growth Trust, PRGT, og hvis indkomst pr. ind-
bygger er under International Development Association's nedre graense
pa 1.135 dollar i 2008 (det dobbelte belgb geelder for "sma" lande).
Definitionen daekker over 49 medlemslande og Zimbabwe, som ikke pa
nuvaerende tidspunkt er berettiget til 1an fra PRGT.

Det skal vaere en lgbende proces at tilpasse fordelingen af IMF's kvo-
ter, sa fordelingen til enhver tid afspejler eendringer i verdensgkonomi-
en. IMF's kvoteformel skal gennemga en omfattende revision inden ja-
nuar 2013, og den naeste almene kvotegennemgang vil blive fremrykket
ca. to ar til januar 2014.

Bestyrelsens storrelse

Bestyrelsen vil ikke blive reduceret som resultat af reformen, selv om bl.a.
USA tidligere har udtrykt enske om en mindre bestyrelse. Bestyrelsen blev
i 1992 udvidet til 24 medlemmer mod tidligere 20 for at imgdekomme
tilgangen af nye medlemslande, herunder fra det tidligere Sovjetunionen.
Udvidelsen er dog ikke indskrevet i IMF's vedteegter (Articles of Agree-
ment) og er dermed ikke permanent. IMF's repraesentantskab har derfor
siden 1992 skullet godkende, at bestyrelsen forsat skulle veere udvidet til
24 medlemmer, i forbindelse med de ordinzere valg af bestyrelsen, som
normalt har fundet sted hvert andet ar pr. 1. november. Den nuvaerende
reform indeholder en politisk, men ikke juridisk bindende forpligtelse
blandt medlemmerne til i fremtiden at bevare bestyrelsens storrelse pa 24.
Bestyrelsens sammenseetning vil desuden blive revurderet hvert ottende
ar, efter at kvotereformen er tradt i kraft.

Valgkredse bestdende af syv eller flere lande vil have mulighed for at
udnaevne en ekstra stedfortreedende eksekutivdirekter ved det forst-
kommende bestyrelsesvalg efter reformens godkendelse. Det vil ogsa
geelde for den nordisk-baltiske valgkreds.

Bestyrelsens sammensaetning
IMF's vedteegter aendres, sa alle bestyrelsesmedlemmer skal veelges. Hid-
til har de fem storste medlemslande haft ret til at udpege hvert deres
bestyrelsesmedlem.

Reformen indebeerer endvidere, at de rigeste eller sdkaldte avancere-
de europeeiske lande skal reducere deres samlede repraesentation i be-
styrelsen med to medlemmer, som skal ga til gruppen af veekstekonomi-
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er og udviklingslande. Det er et resultat af pres fra USA, stottet af
vaekstakonomierne, der laeenge har ment, at de mere velstaende euro-
paeiske lande har haft for mange repreesentanter i bestyrelsen. Konsoli-
deringen af den europeeiske repraesentation skal senest veere pa plads
ved det forste valg af bestyrelsen, efter at kvotereformen er tradt i kraft.
Seneste ordinzere bestyrelsesvalg fandt sted i november 2010.

IMPLEMENTERING

IMF-bestyrelsens godkendelse af kvote- og styrelsesreformen er forste
skridt i ratificeringsprocessen, jf. figur 2. Reformen vil forst traede i kraft,
nar den er blevet godkendt af IMF's repraesentantskab, der bestar af 187
guverngrer udpeget af hvert sit medlemsland, og efterfelgende accepte-
ret af medlemslandene. Nationalbankdirektgr Nils Bernstein er Dan-
marks medlem af repraesentantskabet.

Bestyrelsen indstiller reformen til IMF's repraesentantskab, som efter-
folgende stemmer om godkendelsen. Afstemningsfristen er sat til 15.
december 2010. Reformen kreever et flertal pa 85 pct. af stemmerne.
Efterfolgende skal IMF's medlemslande tilkendegive, om de kan accep-
tere eendringerne i vedteegterne. Dette kraever, at 85 pct. af stemmerne
og tre femtedele af medlemmerne stemmer for eendringerne. Z&ndrin-

FORL@B FOR KVOTE- OG STYRELSESREFORMEN Figur 2

Kvoter Bestyrelsen
Tidslinje

Stemmereformen fra
2008 traeder i kraft

Alle bestyrelses-

1 1— medlemmer pa valg

Inden: Bestyrelsens europaeiske
14. generelle repraesentation af
—] Arsmoderne 2012 kvotegennemgang vedtaget avancerede
okonomier reduceres med to

Bestyrelsessammensaetningen
revideres hvert ottende ar

Gennemgang af
kvoteformlen

|

—1 Januar 2014 15. generelle kvote-
gennemgang afsluttes

= Januar 2013

A

Anm.: Pilene indikerer interne afhaengigheder.
Kilde: IMF.
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gerne vil i en raekke lande skulle godkendes af parlamenterne. Godken-
delsesprocessen kan derfor tage tid.

Den seneste kvote- og stemmereform fra 2008 er endnu ikke god-
kendt i alle lande. Den 30. november 2010 havde 98 medlemmer, her-
under Danmark, afgivet deres stemme til fordel for den. Det svarer til
82,8 pct. af de samlede stemmer. For at 2008-reformen kan treede i
kraft, skal 85 pct. af stemmerne samt tre femtedele af medlemmerne
(113) stemme for forslaget. Ratificeringen af 2010-reformen er betinget
af, at 2008-reformen godkendes.
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Nationalbankdirektar Nils Bernsteins tale ved
Finansradets arsmgde 6. december 2010

Verdensgkonomien er langsomt pa vej ud af krisen. Den globale frem-
gang er uensartet med steerk veekst i de asiatiske veekstokonomier og
dele af Sydamerika og langsommere i de gamle industrilande. Det er
fortsat usikkert, i hvilket omfang den private eftersporgsel i USA og
Europa vil tage over, nar de offentlige stimuli-programmer udlgber, og
der tages fat pa den ngdvendige konsolidering af de offentlige budget-
ter. Hoj arbejdslgshed og usikkerhed om fremtiden vil la&egge en deem-
per pa privatforbruget. Investeringerne vil gradvis begynde at treekke
igen, mens bidraget fra genopbygningen af lagrene forsvinder.

| Tyskland og Sverige, vore to storste eksportmarkeder, har veeksten
indtil nu overrasket positivt. For Danmarks vedkommende er det Natio-
nalbankens forventning, at veeksten i det kommende ar vil ligge i un-
derkanten af 2 pct., trukket af moderate stigninger i det private for-
brug, erhvervsinvesteringer og eksport.

Usikkerheden om udviklingen er fortsat stor. Sandsynligheden for at
gkonomien skuffer i forhold til forventningerne, er formentlig storre
end chancen for, at det gar bedre.

Udviklingen pa den koreanske halve er en pamindelse om, hvor af-
haengige vi kan veere af ustyrbare forhold langt veek fra vores del af
verden.

| Europa har vi pa det seneste pa naermeste hold veaeret vidner til, hvor-
ledes det kan ga, nar markederne mister tilliden til, at landene har styr-
ke til at handtere geeldsproblemerne selv. Forst var det Island, sa var det
Letland, sa var det Greekenland og senest Irland. Hvor standser det?

Vi kan gleede os over, at der i Europa hidtil har veeret vilje og styrke til
sammen med Valutafonden at give en hjelpende hand. Men tilliden
opnas ikke, uden at landene selv gennemfgrer dybtgaende nedskaerin-
ger i offentlige lgnninger, pensioner osv. samtidig med kraftige skatte-
stigninger. Social uro og tab af internationalt omdgmme fglger med.

Ogsa herhjemme star finanspolitikken over for udfordringer, selv om
de trods alt er mindre end mange andre steder. Men de skal adresseres i
tide for at undga, at de vokser sig storre. Med genopretningspakken er
der taget fat pa forlgbet frem til 2015. Men derefter vil den demografi-
ske modvind igen fa det offentlige underskud til at stige i mange ar, hvis
der ikke gribes ind.
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Skal vi her i Danmark undga pa sigt at havne i en situation med en
uhandterlig stor offentlig geeld, vil det kraeve skattestigninger oven pa
et i forvejen hgjt skattetryk og en hidtil uset tilbageholdenhed med
vaekst i de offentlige udgifter og ikke mindst arbejdsmarkedsreformer,
der maerkbart styrker arbejdsudbuddet. Jo for vi tager fat pa sadanne
reformer, desto sterre handlefrihed har vi.

Nationalbanken ser frem til den kommende plan, som skal afstikke
kravene til den gkonomiske politik frem til 2020. Det vil styrke tilliden til
dansk gkonomi, sdfremt der i det mindste kan opnas bred enighed om
storrelsen af udfordringen.

* k% %

Helbredstilstanden i det finansielle system er i bedring. Udvikler dansk
gkonomi sig pa linje med vores forventninger, vil bankerne generelt
kunne klare de tab, som er pa vej. | betragtning af den usikkerhed, der
er om det gkonomiske forlgb, er der for flere institutters vedkommende
god grund til at polstre sig yderligere.

* % %

Nu hvor danske banker er pa vej ud af krisen, er det ogsa tid til at over-
veje, hvordan vi ruster os bedre mod fremtidige finanskriser.

Ved udgangen af september udlgb den generelle statsgaranti, som
daekkede bankernes simple kreditorer. Det forlgb uden de store pro-
blemer. Det kan vi sammen glaede os over. Men sektoren star endnu
ikke pa egne ben. Staten har indskudt 46 mia. kr. i ansvarlig kapital og
givet tilsagn om garantier for 364 mia. kr. | takt med at disse ordninger
udlgber, skal de erstattes med markedslasninger. Samtidig skal banker-
ne indstille sig pa, at fremtiden byder pa skaerpet regulering og tilsyn.

Opgaven er at sikre et robust finansielt system, der kan sta pa egne
ben uden statslig hjeelp neeste gang, der kommer en krise.

Kredit vil blive dyrere og sveerere at fa. Og bade banker, virksomhe-
der og husholdninger ma indstille sig pa, at egenkapitalandelen ved
virksomhedsdrift og ved keb af bolig vil stige.

Danmark er ikke alene med den opgave. Der arbejdes intensivt i man-
ge internationale fora pa at fastleegge feelles standarder for det finan-
sielle system, sa det bliver mere robust og selvbaerende. Men det er jo
ikke sikkert, at de kommende internationale standarder er tilstreekkelige
til at sikre et robust og selvbaerende dansk finansielt system i tide. Eller
for den sags skyld tager tilstraekkeligt hensyn til de danske erfaringer.

Lad mig naevne et par omrader, som det bliver vigtigt at fa taget stil-
ling til her i landet.

Baselkomiteens forslag om nye likviditetsregler og realkreditobliga-
tionernes status ved opgerelsen af den ny likviditetsstedpude har af
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gode grunde fyldt meget i den danske debat. Der arbejdes fortsat pa at
fa sendret centrale dele af regelseettet. En ting tror jeg dog allerede nu,
at sektoren ma indstille sig pa: egne udstedelser vil ikke kunne teelle
med.

Hvis man skal have en solid likviditetsstedpude, giver det vel ogsa me-
ning, at veerdien af denne stedpude sa vidt muligt er uafhaengig af ens
egen situation.

Kravet om stabil finansiering er blevet udskudt til 2018. Debatten om
konsekvenserne for rentetilpasningslanene er forstummet. Nationalban-
ken har ved flere lejligheder udtrykt bekymring ved refinansieringsrisi-
koen ved de meget udbredte flekslan. Tanken bag kravet om stabil fi-
nansiering har netop veeret at reducere denne type refinansieringsrisiko.
At forslaget er udskudt, eendrer imidlertid ikke pa en massiv tilstedevee-
relse af denne risiko i Danmark. Nogle institutter spreder auktionerne,
mens andre desveerre ikke er nadet sa langt med eksisterende lan. Spred-
ning er godt, men ikke tilstraekkeligt til at lese det grundleeggende pro-
blem. Dette kan ikke sta ulgst frem til 2018.

Den globale finanskrise har udfoldet sig pa forskellig vis fra land til
land. Men der har ogsa veeret feelles treek. Det geelder bl.a. ejendoms-
markedet. Hastigt stigende ejendomspriser, meget steerke bolig- og
ejendomsinvesteringer og hgj udlansveekst til finansiering heraf har vee-
ret en medvirkende arsag til finanskrisen. Det geelder ogsa i Danmark.

De danske pengeinstitutter, som er bukket under for krisen eller har
veeret teet ved det, har alle veeret kendetegnet ved meget hgj udlans-
vaekst og et neermest aggressivt engagement i ejendomssektoren. Det
var forhold, der bidrog massivt til opbygningen af systemisk risiko i are-
ne forud for krisen.

Baselkomiteen har foreslaet, at de finansielle virksomheder ud over en
permanent ekstra kapitalstedpude skal holde en modcyklisk kapitalbuf-
fer. | gode tider, nar udlansveeksten er hgj, kan mulighederne for at
udbetale udbytte blive begraenset, hvis der ikke er opbygget tilstraekke-
lige reserver. Det laegger en deemper pa kraftige konjunkturopsving. Nar
udviklingen gar den anden vej, frigives de ekstra reserver.

Det er ikke klart, om modellen vil veere tilstreekkelig til at tage hand
om den rolle, ejendomsmarkedet og finansieringen heraf spiller for den
finansielle stabilitet i Danmark. Flere lande har indfert eller overvejer
stramninger i mulighederne for at beldne fast ejendom eller at gore det
mere kapitalkreevende for kreditinstitutterne at foretage udlan hertil.
Anvendelse af sddanne instrumenter kan tage mange former og kan
geres konjunkturafhaengig.

Det er en udfordring at etablere effektive gkonomiske instrumenter i
en verden med frie kapitalbeveegelser — ikke mindst inden for EU. Dan-
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mark har stor gleede af en aben verden. Men efter Nationalbankens
opfattelse er der behov for at se pa, om der kan etableres nogle instru-
menter pd dette omrade, der kan understgtte den finansielle stabilitet.
Allerhelst ber sddanne instrumenter virke som automatiske stabilisato-
rer. Hvis ikke — bor de veere til radighed for Finanstilsynet og National-
banken.

* % %

Finanskrisen har givet os et meget vigtigt stykke lovgivning her i Dan-
mark. Den generelle statsgaranti er blevet aflgst af en afviklingsordning
for pengeinstitutter — den sakaldte Bankpakke Il - som skaber mulighed
for en ordnet afvikling, hvis et pengeinstitut ikke kan viderefgres af de
eksisterende ejere. Som jeg tidligere har understreget, er det vigtige for
samfundet ikke det enkelte instituts overlevelse, men den uforstyrrede
videreforelse af de sunde aktiviteter. Man skal kunne komme til sine
konti, bruge sit Dankort, aftalte regninger skal betales osv. Som lovgiv-
ningen er indrettet, er pengeinstitutterne desvaerre ikke forpligtet til at
deltage i ordningen, men alene til pa forhand ved en generalforsamling
at tage stilling til, om de vil tilslutte sig ordningen nu. Siger de nej, ska-
ber det usikkerheden om, hvorvidt de vil gore det, hvis det bliver aktu-
elt.

Under sit nylige besgg udtalte Valutafonden sig positivt om den dan-
ske afviklingsordning og anbefalede, at institutter, der ikke tilslutter sig
ordningen pa forhand, paleegges et ekstra kapitalkrav. Jeg haber, det
kan ga ad frivillighedens vej, og vil i dag nejes med en opfordring til
institutterne om at tilslutte sig ordningen pa de forestaende generalfor-
samlinger.

Med denne velmente opfordring vil jeg takke Finansradet og dets
medlemmer for et godt samarbejde i det forlgbne ar.

Tak for opmaerksomheden.
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Pressemeddelelser

14. OKTOBER 2010: RENTEFORHQJELSE

Med virkning fra 15. oktober 2010 seetter Nationalbanken renten pa
indskudsbeviser op med 0,10 procentpoint til 0,60 pct., og foliorenten
seettes op med 0,10 procentpoint til 0,50 pct. Udlansrenten fastholdes pa
1,05 pct., og diskontoen fastholdes pa 0,75 pct.

Renteforhgjelsen har baggrund i, at de korte europeeiske markeds-
renter er steget i forhold til de tilsvarende danske markedsrenter. Udvik-
lingen har sveekket kronen, og Nationalbanken har interveneret i valu-
tamarkedet for at stotte kronen.

Nationalbankens rentesatser er herefter:

Udlansrenten: 1,05 pct.

Renten pa indskudsbeviser: 0,60 pct.

Foliorenten: 0,50 pct.

Diskontoen: 0,75 pct.

28. OKTOBER 2010: RENTEFORH@JELSE

Med virkning fra 29. oktober 2010 seetter Nationalbanken renten pa
indskudsbeviser op med 0,10 procentpoint til 0,70 pct., og foliorenten
seettes op med 0,10 procentpoint til 0,60 pct. Udlansrenten fastholdes pa
1,05 pct. og diskontoen pa 0,75 pct.

Renten forhgjes, fordi de korte europaeiske markedsrenter er steget i
forhold til de tilsvarende danske markedsrenter.

Nationalbankens rentesatser er herefter:

Udlansrenten: 1,05 pct.

Renten pa indskudsbeviser. 0,70 pct.

Foliorenten: 0,60 pct.

Diskontoen: 0,75 pct.

1. NOVEMBER 2010: IMF'S ARTIKEL IV-UNDERS@GELSE AF DANSK
OKONOMI

Den Internationale Valutafond, IMF, gennemfgrer med mellemrum en
undersggelse af de enkelte medlemslandes gkonomiske situation (den
sakaldte Artikel IV-konsultation) og fremleegger i den forbindelse an-
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befalinger angaende landets gkonomiske politik. For Danmark sker det-
te hvert andet ar.

| dag har en delegation fra IMF pa et pressemgde i Nationalbanken
praesenteret konklusioner og anbefalinger fra deres netop afsluttede
Artikel IV-undersggelse af dansk gkonomi i 2010. | den forbindelse udta-
ler nationalbankdirektar Nils Bernstein:

"Nationalbanken deler grundlaeggende IMF's syn pa den aktuelle gko-
nomiske situation i Danmark, og vi er enige i Valutafondens anbefalin-
ger vedrgrende den danske finanspolitik. For at sikre troveerdigheden
omkring fastkurspolitikken og den @vrige gkonomiske politik er det
vigtigt, at der holdes fast i den planlagte konsolidering af de offentlige
finanser fra naeste ar, sa underskuddet pa det offentlige budget gradvis
bringes ud af verden. Nationalbanken er ogsa enig med IMF i, at det
bade vil kraeve en stram udgiftspolitik og fortsatte reformer pa arbejds-
markedet, hvis man skal sikre den langsigtede finanspolitiske holdbar-
hed. Det bliver et langt sejt treek, og en ny 2020-plan for dansk gkonomi
kan veere et nyttigt redskab til at holde udviklingen pa sporet."

IMF har ogsa vurderet den seneste udvikling i den danske finansielle
sektor. Herom udtaler Nils Bernstein:

"IMF er af den opfattelse, at stabiliteten i det finansielle system i
Danmark er i bedring, men banksektoren star stadig over for vaesentli-
ge udfordringer de kommende ar. Nationalbanken er enig i den vurde-
ring. Den kommende regulering er en udfordring. IMF siger, at Basel-
komiteens forslag til nye likviditetsstandarder i dets nuveerende ud-
formning vil have konsekvenser for bade det danske realkredit- og
statspapirmarked. Nationalbanken er glad for IMF's anerkendelse af
danske realkreditobligationer som likvide aktiver. Nationalbanken har
tidligere peget pa behovet for en teettere integration mellem Natio-
nalbanken og Finanstilsynet. Dette er i trad med IMF's betragtninger
om gget samarbejde mellem de to institutioner," slutter national-
bankdirektgren.

26. NOVEMBER 2010: KAJAK-KONEBAD PA NY SKIBSM@NT

Den 29. november 2010 udsender Nationalbanken en ny 20-kronemgnt.
Det er den ottende mgnt i temamgntserien med skibe.

Motivet pa menten med en Kajak-Konebad er udarbejdet af den greon-
landske kunstner Niels Motzfeldt. Han har tidligere udformet tarnmgn-
ten med de grenlandske varder, Tre Brgdre og polarmgnten med Isbjor-
nen som motiver.

Pa forsiden vises Dronningens portreet i profil. Portreettet er nyt i for-
hold til de foregdende skibsmenter, idet der nu anvendes det portreet,
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som blev udarbejdet til mgnten i anledning af Dronningens 70-ars fod-
selsdag i april.

Den nye skibsment kan kebes fra mandag den 29. november i de fleste
pengeinstitutter samt i Nationalbanken. Menten kan ogsa bestilles pa
Den Kgl. Mgnts hjemmeside www.kgl-moent.dk.

Der kan downloades billeder af mgnten pa www.nationalbanken.dk -
under Presse, Pressebilleder eller pa Den Kgl. Ments 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 starre interesse.

Visse af de seneste tal kan veere forelgbige. Der kan som fglge af afrun-
dinger veere mindre forskelle mellem summen af de enkelte tal og de
anfgrte totalbelgb.

Redaktionen af tabelafsnittet er afsluttet den 2. december 2010.

Danmarks Nationalbank er kilde til tabellerne 1-14, 16-18 og 23-24, dog
er NASDAQ OMX Copenhagen 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 Nati-
onalbank pa basis af data fra Danmarks Statistik og OECD.
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RENTER OG AKTIEKURSINDEKS Tabel 1
ECB's Effektive
Nationalbankens rente- obligationsren-
rentesatser sats ter
Penge-
Primeere markeds Aktie-
markeds- rente, kurs
operati- 3 ma- indeks
Ind- oner, neders 30-arig |OMXC20
skuds- fast usikret | 10-arig | real- |(tidl.KFX)
Diskonto| Udlan | beviser | rente’ stat | kredit
Geeldende
ultimo 3.7.89
aret/fra Procent p.a. Ultimo Procent p.a. =100
2,40 2,40 2,25 3,30 4,39 | 393,52
3,75 3,75 3,50 3,95 5,24 | 441,48
4,25 4,25 4,00 4,48 5,61 | 464,14
3,75 3,75 2,50 3,31 6,21 | 247,72
1,20 0,95 1,00 3,62 5,19 | 336,69
2009 25 sep 1,00 1,25 1,15 1,00 3,53 5,21 | 327,20
29 sep 1,00 1,25 1,00 1,00 3,62 5,19 | 336,69
fdec 1,00 1,20 095 100 1, = 4 0,80 3,54 510 | 354,85
2010 8jan 1,00 1,15 0,90 1,00 |feb 10 0,85 3,42 5,03 | 354,77
15 jan 0,75 1,05 0,80 1,00 |mar 10 0,70 3,37 5,01 | 383,04
26 mar 0,75 1,05 0,70 1,00 |apr 10 0,70 3,21 4,98 | 411,50
20 maj 0,75 1,05 0,60 1,00 | maj 10 0,50 2,69 4,81 | 388,69
27 maj 0,75 1,05 0,50 1,00 |jun 10 0,50 2,68 4,80 | 393,02
15 okt 0,75 1,05 0,60 1,00 [jul 10 0,55 2,76 4,79 | 410,83
29 okt 0,75 1,05 0,70 1,00 |aug 10 0,62 2,16 4,09 | 396,38
‘ ‘ sep 10 0,55 2,35 4,15 | 416,96
okt 10 0,90 2,61 4,31 | 424,20
2 dec 0,75 1,05 0,70 1,00 |nov 10 0,80 2,82 4,47 | 424,77

' 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- |staendei destaen- Netto-
Valuta- |og mont-|National-|Indskuds-| de p& |Pengepo-| stilling
reserven | omlgb | banken | beviser [foliokonti|litiske [an| i alt
Ultimo Mia. kr.

56,2 56,4 207,6 12,8 135,3 85,1

59,8 73,8 163,2 8,8 153,7 18,2
61,6 89,9 200,5 94 2168 -6,9
61,3 262,8 118,5 9,7 2409 -112,7

60,8 2124 166,2 22,1 104,2 84,1

58,4 195,6 167,4 10,2 92,8 84,8
58,6 185,2 142,0 15,0 53,3 103,7
60,8 2109 166,2 22,1 104,2 84,1
58,1 196,0 131,2 11,3 26,4 116,2
58,3 202,0 113,8 12,3 15,5 110,6
59,4 203,5 116,1 19,2 23,3 112,0

60,5 190,3 96,9 16,3 3,1 110,1
61,3 199,8 120,3 16,8 0,5 136,6
61,4 2207 142,1 23,5 47,2 118,4
61,2 191,5 121,0 16,0 0,1 136,9
60,9 216,8 95,3 16,0 0,1 111,3
60,7 218,5 108,2 12,6 9,9 110,9

61,1 206,3 99,9 16,1 0,1 115,9
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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 | 4&n-
behov | mv. ning netto |Andet| lalt keb |[faktorer| dring |Ultimo
Mia. kr.
2005 ....cooeeeeee 39,5 30,9 8,6 -18,4 3,0 -15,4 -2,2 -0,5 -9,5 85,1
2006 .....coceeee. 14,5 16,2 -30,6 -34,3 4,3 -30,0 -4,9 -1,2  -66,7 18,2
2007 ..coeeeenee 26,1 29 -291 -1,7 7,2 5,5 -0,4 -1,4  -25,3 -6,9
2008 ......ccceeee. -11,9 99,6 -111,5 -19,9 0,1 -19,8 0,6 249 -1058 -112,7
2009 ..o 178,6 123,8 54,8 153,6 17,1 170,7 6,5 -353 196,8 84,1
okt 09 ... 17,3 20,5 -3,2 0,0 -0,1 -0,1 0,5 -1,2 -3,9 84,8
nov 09 ...... 28,9 19,6 9,3 8,7 -0,2 8,5 -0,2 1,2 18,9 103,7
dec 09 ... -12,4 13,8 -26,2 7.9 -1,7 6,2 -0,4 0,7 -19,6 84,1
jan 10 ......... 27,2 13,5 13,7 18,7 3,5 22,2 -3,7 -0,2 32,1 116,2
feb 10 ......... 8,6 16,0 -7,4 0,0 2,1 2,1 1,3 -1,6 -5,5 110,6
mar 10 .. 19,5 22,0 -2,5 3,1 -0,9 2,2 1,2 0,4 1,3 1120
apr 10 .. 17,8 17,9 -0,1 0,0 0,3 0,3 0,9 -2,8 -1,8 1101
maj 10 .. 4.4 15,1 -10,7 38,5 -0,7 37,8 1,0 -1,6 26,5 136,6
jun 10 ......... 4,2 26,2 -22,0 0,0 -1,0  -1,0 0,2 4,7 -18,1 1184
jul 10 ... 36,5 8,5 28,0 -8,4 00 -84 0,0 -1,2 18,5 136,9
aug 10 ......... -15,6 10,1 -25,7 0,0 0,9 0,9 -0,2 -0,7 -25,6 111,3
sep 10 .......... 7.8 10,7 -2,9 3,4 0,1 3,5 -0,5 -0,5 -0,4 1109
okt 10 .......... 14,2 4,3 9,9 -7,3 0,1 -7,2 -0,2 2,5 50 1159
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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.

4.221,9 107,8 2.584,2 75,9 53,5 971,3 1.318,2 -1729
4.656,2 116,8 2.956,0 51,8 60,3 1.077,0 1.433,4 -223,0
5.446,3 117,5 3.356,1 43,3 63,5 1.219,7 1.505,2 -304,5
6.286,4 129,1 3.724,3 40,6 56,7 1.487,5 1.508,4 -407,9
5.970,1 1359 3.647,9 78,2 65,5 1.427,9 1.650,9 -417,6

59454 131,7 3.642,0 74,1 63,0 1.413,9 1.630,1 -3829
6.025,3 130,5 3.648,3 74,8 63,2 1.392,3 1.644,3 -417,3
5.970,1 1359 3.647,9 78,2 65,5 1.427,9 1.650,9 -417,6
6.091,2 133,7 3.660,0 80,1 68,0 1.430,4 1.684,5 -399,5
6.150,8 132,1 3.652,2 72,2 68,6 1.421,9 1.690,3 -403,9
6.143,5 1353 3.660,2 77,1 69,2 14194 1.713,2 -396,7
6.137,6 136,1 3.651,7 74,9 69,5 1.421,8 1.6855 -396,3
6.435,3 136,8 3.679,3 66,3 70,3 1.428,2 1.718,9 -389,5
6.394,5 140,7 3.719,6 54,1 79,5 1.432,8 1.718,2 -396,4
6.398,7 143,7 3.694,1 46,5 80,9 1.443,17 1.719,9 -359,6
6.614,0 1389 3.716,7 64,5 81,3 1.471,3 1.763,6 -332,5
6.511,8 143,1 3.713,9 66,2 74,3 1.430,8 1.792,8 -337,4
6.346,3 141,5 3.704,5 56,1 77,3 1.446,4 1.765,6 -309,3

Andring i forhold til aret for, pct.

2005 . 10,6 15,0 -24,7 15,4 14,4 7,9
2006 . 8,3 14,4 -31,8 12,8 10,9 8,7
2007 0,6 13,5 -16,4 52 13,3 5,0
2008 .....ccoiiiene 9,8 11,0 -6,2 -10,7 22,0 0,2
2009 ..., 5,3 -2,1 92,4 15,5 -4,0 9,4
okt 5,0 0,2 80,1 11,3 4,5 10,8
nov 4,1 -1,1 60,7 11,7 -5,2 13,7
dec 53 -2,1 92,4 15,5 -4,0 9,4
jan 3,4 -1,8 11,1 19,0 -3,3 12,1
feb 3,9 -1,4 60,7 22,5 -2,8 11,9
mar 10 .......... 54 -1,8 54,3 26,1 -0,7 9,7
apr 5,2 -1,5 33,6 23,2 -1,2 7,4
maj 6,5 0,2 11,1 21,6 -0,3 8,8
jun 54 0,2 -10,4 34,0 1.9 6,0
jul 59 0,5 -26,8 38,5 -0,1 59
aug 10 ... 6,5 1,7 -4,1 38,0 3,4 9,1
sep 10 .o 9,2 1,2 -8,5 20,6 1,6 7,5
okt 10 ..o 7,5 1,7 -24,4 22,7 2,3 8,3

Anm.: MFl-sektoren omfatter danske monetaere finansielle institutioner, dvs. penge- og realkreditinstitutter, andre
kreditinstitutter, pengemarkedsforeninger samt Danmarks Nationalbank.
' MFl-sektorens udenlandske nettoaktiver er opgjort som differencen mellem alle aktiver og passiver, hvor MFl-sektorens
modpart er udleending.



Kvartalsoversigt - 4. kvartal 2010

PENGEMAZANGDEN Tabel 5
Indlan Udstedte
Tidsind- | med obligati-
Seddel- | Indlan skud | opsigel- oner mv.
og pa med opr.|sesvarsel Genkgbs- med opr.
mont- | anfor- lobetid =<3 forret- | lobetid
omlgb' | dring M1 =<2 ar mdr. M2 ninger | =<2 ar M3
Ultimo Mia. kr.
596,3 643,5 1141 18,4 776,0 14,2 8,4 798,7
648,6 699,33 143,0 17,9 860,2 8,0 21,3 889,5
703,2 755,17 199,77 18,0 972,8 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
772,0 820,5 183,2 19,6 1.023,3 10,9 143,0 1.177,3
okt 09 .......... 49,7 781,0 830,6 201,3 18,0 1.050,0 2,9 165,8 1.218,7
nov 09 ... 48,1 785,6 833,7 186,9 17,7 1.038,3 3,1 160,1 1.200,6
dec 09 ... 48,5 772,0 8205 183,2 19,6 1.023,3 10,9 143,0 1.177,3
jan 10 .......... 47,4 792,99 8404 185,55 17,2 1.043,0 6,9 172,3 1.222,2
feb 10 .......... 47,5 791,3 8388 174,6 17,3 1.030,7 6,5 162,3 1.199,6
mar 10 .......... 50,7 788,44 839,1 156,9 17,5 1.013,4 19,9 187,3 1.220,8
apr 10 .......... 51,1 806,4 857,5 157,4 16,2 1.031,1 17,2 177,0 1.225,5
maj 10 ......... 51,3 811,8 863,1 161,3 16,6 1.041,0 44 201,17 1.246,7
jun 10 .......... 51,4 800,1 851,5 1443 17,2 1.013,1 15,3  210,5 1.239,0
jul 10 ... 51,5 814,6 866,1 1544 17,2 1.037,8 31,8 2456 1.315,3
aug 10 ......... 51,1 811,8 8629 151,3 17,2 1.031,3 40,6 254,2 1.326,2
sep 10 .......... 51,2 7898 8409 1288 16,6 986,3 43,2 236,4 1.266,0
okt 10 .......... 51,8 797,0 8488 156,3 17,9 1.023,0 33,8 231,8 1.288,6
Andring i forhold til aret for, pct.
2005 19,9 14,7 14,3
2006 8,7 10,8 11,4
2007 8,0 13,1 17,0
2008 .......ccc.... 0,0 9,0 7.7
2009 ......ccoeeee 8,6 -3,5 5,0
okt 09 .......... 9,5 -1,5 4.4
nov 09 ... 9,4 -2,4 3,6
dec 09 ... 8,6 -3,5 5,0
jan 10 .......... 9,1 -3,7 2,9
feb 10 ........ 7,8 -4,4 0,4
mar 10 .......... 9,1 -4,0 3,1
apr 10 .......... 9,1 -2,5 3,0
maj 10 ......... 7.9 -2,8 2,9
jun 10 .......... 6,4 -3,1 3,8
jul 10 ... 6,7 -2,7 6,5
aug 10 .......... 3,7 -3,5 8,6
sep 10 .......... 4,6 -4,4 4,0
okt 10 .......... 2,2 -2,6 57

' 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 lalt mv. selskaber| papirer | MFler Indlan

Ultimo Mia. kr.

2.860,9 652,0 920,1 396,6 370,0 862,1 975,7 1.065,6

3.216,1 715,0 1.124,3 475,0 458,0 889,6 1.133,4 1.148,3

3.940,0 9243 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

4.147,6 876,1 1.359,1 575,7 529,7 1.203,5 1.186,0 1.410,2

4.103,1 784,2 1.357,3 562,5 517,7 1.236,3 1.074,3 1.440,4

4.170,2 861,8 1.355,7 560,6 529,3 1.204,9 1.154,9 1.428,6

4.147,6 876,1 1.359,1 575,7 529,7 1.203,5 1.186,0 1.410,2

4.263,3 9504 1.361,4 565,4 523,6 1.200,6 1.257,2 1.427,2

4.287,3 969,2 1.344,9 560,9 534,6 1.180,7 1.258,2 1.415,9

4.293,0 949,6 1.347,2 566,5 532,3 1.241,8 1.264,5 1.417,4

4.226,3 916,4 1.333,6 560,0 528,0 1.189,8 1.149,0 1.440,4

4.485,0 958,3 1.352,7 558,9 527,0 1.216,5 1.180,2 1.456,0

44859 917,9 1.388,3 569,5 531,6 1.275,3 1.204,8 1.421,3

4.437,4 9358 1.361,4 563,1 510,8 1.243,5 1.152,5 1.490,6

4611,5 965,2 1.370,5 563,3 518,5 1.221,8 1.165,3 1.540,0

4.537,0 910,0 1.362,2 571,9 503,9 1.223,7 1.297,3 1.463,6

4.347,1 921,8 1.348,3 564,9 495,0 1.154,1 1.174,2 1.513,3

Andring i forhold til aret for, pct.

2005 31,7 21,9 22,1 19,5 10,5 18,5 17,3
2006 . 9,7 22,2 19,8 23,8 3,2 16,2 7.8
2007 . 29,3 18,6 17,4 20,5 19,8 27,2 17,2
2008 54 15,9 5,3 9,3 2,5 0,2 58
2009 ... -10,1 -12,1 -1,9 -12,2 10,2 -17,9 -1,0
okt -23,4 -7,8 -4,3 -11,2 6,0 -31,7 -0,3
nov -19,7 -10,2 -3,9 -11,7 0,3 -30,9 -1,2
dec -10,1 -12,1 -1,9 -12,2 10,2 -17,9 -1,0
jan 0,8 -11,3 -2,3 -10,6 3,7 -12,2 -1,8
feb 6,9 -10,2 -2,0 -7,2 0,1 -9,2 -0,6
mar 10 ............ 0,8 -10,6 -2,0 -7,2 4,7 -11,0 1,1
apr -5,5 -9,5 -1,6 -7,0 -2,1 -20,9 1,7
maj 9,2 -5,4 -0,8 -4,3 -8,6 -14,3 0,8
jun 9,9 -5,0 -0,1 -4,4 -4,8 -12,9 1,2
jul . 12,9 -4,1 0,5 -4,7 -3,8 -6,8 3,8
aug 10 ............ 20,3 -0,6 1,2 -2,3 -5,0 3,5 6,0
sep 10 .cceeenn 15,8 -2,1 0,6 -3,5 -1,3 13,4 5,0
okt 10 ........... 17,5 -0,7 0,4 -4,4 -6,7 9,3 51

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 (finansielle] veerdi- | Lanfra | obliga-
sum MFler lalt mv. selskaber| papirer | MFler tioner mv.
Ultimo Mia. kr.
2.519,9 101,4 1.664,4 1.281,5 3342 645,0 151,7 2.237,0
2.699,9 2451 1.834,8 1.420,2 3582 574,17 226,5 2.297,9
3.088,2 362,8 2.015,5 1.549,2 404,0 649,2 3442 2.495,2
3.322,7 4285 2.164,6 1.629,6 466,7 633,5 4744 25823
3.827,1 512,2 2.278,8 1.712,2 501,0 927,6 539,3 3.048,3
3.127,3 410,7 2.271,1 1.698,7 503,7 343,9 4575 2.450,8
3.236,9 420,0 2.278,9 1.704,9 504,2 426,6 456,0 2.557,0
3.827,1 512,2 2.278,8 1.712,2 501,0 927,6 539,3 3.048,3
3.074,5 429,2 2.283,2 1.714,0 504,2 278,4 484,6 2.418,2
3.120,7 438,3 2.2839 1.716,5 506,6 290,8 4955 24445
3.235,7 500,4 2.293,2 1.718,4 507,4 344,5 502,9 2.540,3
3.122,4 4248 2.298,2 1.718,0 5128 286,9 477,7 2.453,6
3.171,6 460,2 2.305,5 1.723,4 5173 289,5 496,8 2.491,3
3.263,7 523,3 2.315,2 1.730,0 5183 315,6 529,3 2.538,8
3.229,2 477,8 23204 1.734,5 5195 3159 515,7 2.516,5
3.288,0 502,8 2.3289 1.742,0 5198 332,4 5342 2561,6
3.398,8 583,7 2.336,6 1.743,5 5248 361,9 5304 2.648,3
3.277,5 498,8 2.340,0 1.747,4 525,6 337,2 520,3 2.564,0
Andring i forhold til aret for, pct.
2005 ..o 11,1 11,7 12,3 8,5 34,0 481,5 14,6
2006 ....oooeieeennn 141,7 10,2 10,8 7,2 -11,0 49,3 2,7
2007 i 48,0 9,9 9,1 12,8 13,1 52,0 8,6
2008 .....ooocieeeen 18,1 7.4 5,2 15,5 -2,4 37,8 3,5
2009 ... 19,5 5,3 51 7.4 46,4 13,7 18,0
okt 09 ... 7,0 5,8 4,7 10,2 65,8 28,7 13,9
nov 09 ... 16,6 5,6 4,6 9,2 54,8 24,3 14,0
dec 09 ..o 19,5 5,3 51 7.4 46,4 13,7 18,0
jan 10 ... 27,4 49 4,7 6,4 -6,9 18,2 6,7
feb 10 .. 30,7 4,6 4.4 6,4 18,5 21,9 9,6
mar 10 ............. 36,1 4,1 3,9 5,8 32,1 20,4 11,2
apr 12,5 3,7 3,4 5,7 19,7 12,3 6,9
maj 18,0 3,6 3,2 6,2 21,7 17,8 7.3
jun 16,5 3,5 3,2 5,8 20,1 20,0 6,8
jul 22,3 3,2 3,0 5,2 18,9 20,7 6,2
aug 25,0 3,1 3,0 4,2 10,7 19,3 6,1
sep 31,2 3,1 2,9 4,6 9,6 20,9 6,8
okt 21,4 3,0 2,9 4.4 -2,0 13,7 4,6
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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 ger mv. | Erhverv

Ultimo Mia. kr.
2.614,5 1.678,0 852,2 950,2 396,6 5104 1.664,4 1.281,5 341,77
3.000,8 1.895,2 1.002,6 1.166,0 4750 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 1.456,4 1.622,9 5868 9783 2.164,6 1.629,6 4781
3.682,4 2.287,9 1.283,8 1.403,6 575,7 770,0 2.278,8 1.712,2 513,8
okt 09 ....... 3.672,9 2.261,2 1.303,3 1.401,9 562,5 7848 2271,1 1.698,7 5185
nov 09 3.679,1 2.265,5 1.305,7 1.400,2 560,6 7856 2.278,9 1.704,9 520,2
dec 09 ... 3.682,4 22879 1.283,8 1.403,6 575,7 7700 2.278,8 1.712,2 513,8
jan 10 ... 3.684,5 2.279,4 1.297,1 1.401,3 5654 7803 22832 1.7140 5169
feb 10 ....... 3.673,7 2.277,4 1.291,9 1.384,8 5609 7726 22889 1.716,5 5193
mar 10 3.680,4 2.285,0 1.289,5 1.387,1 566,5 769,6 2.293,2 1.718,4 519,9
apr 10 ... 3.661,2 2.278,0 1.276,6 1.363,0 560,0 751,7 2.298,2 1.718,0 524,9
maj 10 ........ 3.687,6 2.282,3 1.300,0 1.382,1 5589 771,0 2.3055 1.723,4 529,0
jun 10 ........ 3.732,9 2.299,5 1.324,5 1.417,7 569,5 7948 2.315,2 1.730,0 529,7
jul 10 ... 3.701,4 2.297,6 1.292,8 1.381,1 563,1 761,8 2.320,4 1.734,5 531,1
aug 10 ........ 3.719,0 2.305,3 1.307,4 1.390,1 563,3 776,1 2.328,9 1.742,0 531,3
sep 10 ........ 3.718,4 2.315,4 1.293,6 1.381,8 5719 757,8 2.336,6 1.743,5 535,8
okt 10 ....... 3.707,9 2.312,3 1.291,1 1.367,9 5649 7544 2.340,0 1.747,4 536,6

Andring i forhold til aret for, pct.
2005 14,9 14,5 15,0 20,9 22,1 19,6 11,7 12,3 8,8
2006 14,8 12,9 17,7 22,7 19,8 24,8 10,2 10,8 7,0
2007 12,9 11,2 17,0 17,7 17,4 19,4 9,9 9,1 12,8
2008 11,8 5,2 24,2 18,3 5,3 28,6 7.4 5,2 15,9
2009 -2,8 3,2 -11,9 -13,5 -1,9  -21,3 5,3 51 7.5
okt -0,6 2,3 -4,8 -9,5 -4,3  -12,9 5,8 4,7 10,7
nov -1,8 2,4 -8,1 -11,8 -39 171 5,6 4,6 9,9
dec -2,8 3,2 -11,9 -13,5 -1,9  -21,3 5,3 51 7.5
jan -2,1 2,9 -9,4 -11,6 -2,3  -17,6 49 4,7 6,8
feb -1,7 2,7 -8,2 -10,5 -2,0 -16,0 4,6 4.4 6,6
mar -2,1 2,4 -8,9 -10,9 -2,0 -16,7 4,1 3,9 58
apr -2,3 2,1 -9,1 -10,9 -1,6 -17,0 3,7 3,4 51
maj -0,7 2,2 -5,1 -7,0 -0,8 -11,2 3,6 3,2 5,6
jun -0,6 2,4 -5,0 -6,6 -0,1 -10,7 3,5 3,2 5,0
jul -0,3 2,4 -4,5 -5,7 0,5 -9,9 3,2 3,0 4,4
aug 1,0 2,6 -1,6 -2,4 1,2 -4,7 3,1 3,0 3,5
sep 0,4 2,4 -2,8 -3,8 0,6 -7,0 3,1 2,9 3,7
okt 1,0 2,3 -0,9 -2,4 0,4 -39 3,0 2,9 3,5
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 lan lalt =<1ar lalt valuta l&n’

Ultimo Mia. kr.

2005 ..o 88,6 720,3 853,9 616,0 1.662,8 80,5 315,5
2006 ...ooiiiieeeeeeee e 83,5 797,5 951,7 720,5 1.832,7 85,7 432,2
2007 e 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 1553 626,4
2009 .. 68,3 740,2 1.472,7 1.106,6 2.281,2 211,4 695,1
okt 09 .., 71,2 776,3 1.423,17 1.097,8 2.270,7 199,6 682,4
nov 09 ..o 70,7 769,0 1.437,9 1.103,4 2.277,6 201,3 688,0
dec 09 i, 68,3 740,2 1.472,7 1.106,6 2.281,2 211,4 695,1
jan 10 e 68,5 729,5 1.487,3 1.092,9 2.2853 2142 697,5
feb 10 e 68,7 719,2 1.504,0 1.103,6 2.291,9 216,1 702,5
mar 10 . 68,8 697,5 1.529,8 1.137,4 2.29,1 220,3 703,2
apr 69,0 684,4 1.548,1 1.147,9 2.301,5 221,8 706,2
maj 68,8 680,3 1.560,0 1.155,3 2.309,0 224,3 710,0
jun 66,7 666,2 1.585,6 1.170,7 2.318,4 2281 716,4
jul 66,7 661,5 1.5954 1.175,4 2.323,5 2289 719,6
aug 10 e 66,6 664,5 1.600,5 1.176,7 2.331,6 2295 722,9
sep 10 i 66,6 658,2 1.614,1 1.182,7 2.338,9 231,0 727,2
okt 10 i, 66,5 655,6 1.619,8 1.177,3 2.341,8 231,3 731,8

Anm.: Tabellen inkluderer alene indenlandske realkreditudlan, hvorimod tabel 7 og 8 omfatter samtlige indenlandske
udlan fra realkreditinstitutter.

' Realkreditinstitutternes afdragsfri |an til ejerboliger og fritidshuse mv.
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PENGEINSTITUTTERNES EFFEKTIVE RENTESATSER Tabel 10
udlan Indlan

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

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

Procent p.a.
1. kvt. 5.1 6,7 4,8 2,8 1,7 1,3 1,7 2,1
2. kvt. 4,9 6,5 4,6 2,7 1,7 1,3 1,7 2,1
3. kvt. 4,8 6,3 4,5 2,6 1,7 1,3 1,7 2,2
4, kvt. 4,7 6,2 4,4 2,6 1,7 1,3 1,8 2,2
1. kvt. 06 ............ 4,8 6,2 4,5 2,8 1,9 1,5 2,0 2,4
2. kvt. 06 ............ 5,0 6,4 4,7 3,1 2,1 1,8 2,3 2,6
3. kvt. 06 ............ 5,2 6,6 5,0 3,3 2,4 2,1 2,5 2,8
4. kvt. 06 ............ 5,4 6,8 5,2 3,5 2,7 2,4 2,9 3,2
1. kvt. 5,7 7.1 5,5 3,6 3,1 2,8 3,2 3,4
2. kvt. 5,9 7,2 57 4,0 3,4 3,1 3,4 3,8
3. kvt. 6,1 7,4 6,0 4,1 3,6 3,3 3,6 4,0
4, kvt. 6,2 7.4 6,1 4,3 3,7 3,4 3,7 4,1
1. kvt. 6,2 7,5 6,1 4,5 3,7 3,5 3,8 4,2
2. kvt. 6,5 7,7 6,3 4,6 3,8 3,6 3,9 4,2
3. kvt. 6,6 7.8 6,5 49 4,0 3,6 41 4,5
4. kvt. 7.0 8,4 7.1 5,2 4.4 3,9 4,5 5,0
1. kvt. 09 ... 6,0 7.4 6,3 4,0 3,3 2,8 3,2 41
2. kvt. 09 ............ 51 6,4 54 2,7 2,2 2,0 2,0 2,6
3. kvt. 09 ............ 4,5 6,0 5,0 2,1 1,7 1,7 1,5 1,9
4. kvt. 09 ... 4,1 5,6 4,6 1,7 1,4 1,5 11 1,5
1. kvt. 3,9 5,5 4.4 1,5 1,2 1,4 0,9 1,3
2. kvt. 3,6 5,3 4,2 1,3 1,0 1,2 0,7 1,0
3. kvt. 3,5 51 4,1 1,2 0,9 1,1 0,6 0,8
4. kvt.

okt 09 ... 4,3 57 4,7 1,9 1,5 1,5 1,2 1,6
nov 4,1 57 4,6 1,6 1,4 1,5 1,1 1,5
dec 3,9 5,6 4,5 1,5 1,3 1,5 1,1 1,4
jan 3,9 5,6 4,4 1,5 1,3 1,4 1,0 1,4
feb 3,9 5,4 4,4 1,5 1,2 1,3 0,9 1,3
mar 3,8 5,4 4,4 1,4 1,2 1,3 0,9 1,3
apr 3,7 5,4 4,3 1,3 1,1 1,3 0,8 1,1
maj 3,7 5,4 43 1,3 1,0 1,2 0,8 0,9
jun 3,5 5.1 4,1 1,2 0,9 1,1 0,6 0,9
jul 3,5 5,2 4,1 1,1 0,9 1,1 0,6 0,8
aug 3,5 5.1 4,1 1,2 0,9 1,1 0,6 0,8
sep 3,5 5.1 4,1 1,2 0,9 1,1 0,6 0,8
okt 3,5 5,2 4,2 1,1 0,9 1,1 0,6 0,8
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UDVALGTE POSTER FRA INVESTERINGSFORENINGERNES BALANCE Tabel 11
Aktiver Passiver
Veerdipapir-
beholdning Medlemmernes formue fordelt pa sektor
Forsik-
rings-
selskaber
og pen-
Balance- | Obligati-| Aktier |Hushold-| sions-
sum oner mv. mv. ninger kasser | @vrige | Udland
Ultimo Mia. kr.

412,1 286,4 2657 2365 263,0 24,4
431,8 3854 2943 2896 3051 28,8
4779 4116 2952 3368 3221 29,2
4253 2225 2114 2669 2381 14,6
487,5 3014 252,7 357,8 1851 22,7

515,5 290,8 253,6  366,5 191,0 22,5
522,4 299,5 256,3 3685 190,7 26,0
525,4 3169 2658 3888 198,3 27,3
535,2 3326 2699 3986 2048 27,3
554,7 3135 2682 412,77 198,7 27,0
586,0 311,0 271,3 4472 196,4 27,2
591,9 322,0 276,2 4549 2009 27,0

. 1.010,0

aug 1.031,8 6251 307,2 276,8 4726 2043 27,4
sep 1.117,9  676,1 319,7 2833 5395 211,0 26,7
okt 1.167,7 711,8 3354 2879 5780 216,2 26,7




Kvartalsoversigt - 4. kvartal 2010

INDENLANDSKE VZRDIPAPIRER 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.

2005 .o 2.559,7 461,2 434,9 205,1 2.002,9 252,5 845,2 300,5
2006 ..oooiiiiiiiieens 2.541,3 464,7 380,1 172,6 2.034,9 285,9 989,4 361,8
2007 oeiiiiiieeees 2.701,2 475,8 301,9 176,2 2.247,1 287,7 996,1 445,4
2008 ...oooiiiiieenn 2.981,5 405,0 363,1 158,5 2.419,2 227,4 529,9 2444
2009 ..o 3.415,2 431,4 394,2 159,8 2.803,0 251,7 641,0 347,5
okt 2.913,0 454,4 406,1 162,9 2.296,7 272,2 620,1 332,2
nov 3.039,0 451,2 398,4 162,5 2.433,9 269,1 619,8 337,1
dec 3.415,2 431,4 394,2 159,8 2.803,0 251,7 641,0 347,5
jan 2.744,7 455,3 4141 156,4 2.123,6 280,5 677,6 367,0
feb 2.770,4 471,0 418,1 168,7 2.146,3 282,3 673,3 374,0
mar 2.894,4 465,2 432,9 170,5 2.251,6 274,8 705,7 407,5
apr 2.767,4 507,3 440,2 181,1 2.117,4 307,1 739,2 435,8
maj 2.849,6 505,2 473,7 177,9 2.159,9 308,5 666,3 445,0
jun 2.973,4 499,2 486,2 191,1 2.257,5 286,4 670,5 463,9
jul 2.929,8 528,3 483,3 193,9 2.186,8 313,5 688,3 475,6
aug 10 ............ 2.991,8 547,5 500,2 213,4 2.233,3 311,5 652,7 460,3
sep 10 .cceienes 3.060,3 547,3 494,7 207,4 2.334,0 314,1 682,9 491,9
okt 10 ............. 2.928,1 556,8 483,8 195,8 2.213,7 3349 718,9 518,5

Anm.: Omfatter noterede og unoterede vaerdipapirer registreret i Vaerdipapircentralen.
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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 lalt
Ultimo Mia. kr.
2005 ..o 785 173 1.121 1.617 3.696 1.891 1.805 3.696
2006 839 181 1.560 1.681 4.260 2.075 2.185 4.260
2007 902 188 1.445 1.723 4.258 2.272  1.986 4.258
2008 905 178 793 1.785 3.660 2442 1.219 3.660
2009 ... 924 171 910 1.926 3.931 2.560 1.370 3.931
2. kvt. 09 ...ccoeee 917 176 816 1.794 3.703 2505 1.197 3.703
3. kvt. 09 ....cceee 911 174 905 1.876 3.866 2531 1.336 3.866
4. kvt. 09 924 171 910 1.926 3.931 2.560 1.370 3.931
1. kvt. 10 ... 941 168 1.023 2.014 4.146 2.626 1.520 4.146
2. kvt. 10 ... 952 156 994 2.105 4.207 2.657 1.550 4.207
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.
2005 . 792 162  2.197 3.151 1.345 143 3.218 -1.554 3.151
2006 . 817 148 3.082 4.046 1.580 139 4428 -2.101 4.046
2007 910 133 2921 3.965 1.730 118 4.278 -2.160 3.965
2008 ............ 1.065 104 1.761 2.930 1.947 109 2.501 -1.627 2.930
2009 ............ 1.067 104 1915 3.086 1.896 138 2.628 -1.576 3.086
2. kvt. 09 1.072 113 1.820 3.005 1.950 119 2475 -1.539 3.005
3. kvt. 09 1.040 115 1.921 3.077 1.915 123 2.631 -1.592 3.077
4. kvt. 09 1.067 104 1915 3.086 1.896 138 2.628 -1.576 3.086
1. kvt. 10 1.107 110 2.172 3.389 1.955 140 2984 -1.690 3.389
2. kvt. 10 1.139 105 2.107 3.352 1.977 129 2919 -1.672 3.352

Anm: Virksomheder er defineret som ikke-finansielle selskaber.
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BETALINGSBALANCENS LOBENDE POSTER (NETTOINDTZAGTER) Tabel 15
Vare- og Lon- og Lebende
Varer tjeneste- | formue- | Lebende poster
(fob) Tjenester | balance | indkomst |overfarsler ialt
Mia. kr.
43,9 38,3 82,2 9,9 -25,0 67,1
18,2 42,0 60,2 16,8 -28,4 48,6
2,1 40,3 42,5 9,7 -29,2 23,0
4,2 51,6 55,8 18,2 -27,8 46,2
42,7 23,6 66,4 21,0 -28,4 59,0
okt 08 -sep 09 .....ccceceeuennen. 29,1 32,1 61,2 22,4 -28,7 54,9
okt 09 -sep 10 ..coceereruennen. 51,3 40,5 91,7 17,1 -30,4 78,4
sep 09 e 6,3 3,1 9,4 1,7 -1,8 9,3
okt 1,9 2,0 3,9 1,9 -1,9 3,8
nov 6,9 2,4 9,3 1,6 -2,0 8,9
dec 3,4 1,7 51 1,6 -1,9 4,8
jan . 1,2 1,3 2,5 1,7 -4,0 0,2
feb 10 i, 4,7 2,2 6,9 1,7 -3,8 4,8
mar 10 . 9,1 2,1 11,2 -1,5 -3,1 6,6
apr 4.4 5,2 9,6 1,0 -2,3 8,3
maj 1,9 3,7 5,5 3,1 -2,4 6,2
jun 3,7 4,5 8,2 1,8 -2,2 7.8
jul 7.3 4,1 11,4 11 -2,4 10,1
aug 2,5 6,1 8,6 0,9 -2,3 7.3
sep 4.4 5,2 9,6 2,1 -2,3 9,5
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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.

70,0 -97.1 77,2 -68,8 23,2 -16,2 -11,8
48,6 -50,2 16,1 -103,3 83,4 -33,0 -38,3
23,3 -112;3 64,3 -32,0 56,5 -1,0 -1,2
46,6 -72,1 11,4 53,0 -66,7 -43,5 -71,4
58,8 -36,9 15,9 74,3 195,4 -19,4 288,0

okt 08 - sep 09 .....ccocervenene 54,6 -29,5 10,0 228,8 15,5 -32,9 246,5
okt 09 -sep 10 ..cccereervenene. 79,1 -39,9 18,2 -145.1 203,2 -81,4 34,3
sep 09 . 9,3 0,6 5,5 47,2 5,6 -39,3 28,9
okt 09 .o 3,9 -12,1 6,0 -33,3 -4,6 26,5 -13,6
nov 9,0 -5,0 1.3 -29,2 62,2 -27,3 10,9
dec 4,9 24,8 -13,1 -44,4 16,1 17,1 54
jan 0,3 -7,0 6,3 -19,4 53,0 -13,1 20,0
feb 4,8 -12,7 -11,5 16,3 8,1 -4,8 0,3
mar 10 .. 6,7 1.1 2,0 -39,5 33,1 -3,0 0,4
apr 8,4 -8,3 54 44,4 -52,6 -11,1 -13,8
maj 6,2 -2,3 14,1 4,7 23,6 -11,6 34,7
jun 7,9 -4,9 -0,4 18,6 -22,1 -8,8 -9,7
jul 10,1 -7,6 0,7 16,3 -2,7 -22,8 -6,0
aug 7,4 1.1 2,5 -14,1 1.3 5,0 3,3
sep 9,5 -7,0 4,9 -65,5 87,8 -27,5 2,3

' Omfatter lzbende poster i alt og kapitaloverfersler mv.

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

Omfatter fejl og udeladelser.

Omfatter transaktioner i alle Nationalbankens udenlandske mellemveerender og ikke alene @ndring i de mellemvae-
render, der indgar i valutareserven. Sidstnaevnte offentliggeres ved pressemeddelelse 2. bankdag i maneden og frem-
gar af tabel 2.
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BETALINGSBALANCENS PORTEF@LJEINVESTERINGER (NETTO FRA UDLANDET) Tabel 17

Danske veerdipapirer Udenlandske veerdipapirer

Obligationer|Obligationer

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

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 73,1 15,0 -96,0 -49,8 -32,0

-59,1 141,2 11,4 -91,1 50,7 53,0

-5,6 162,6 43,1 -83,4 -42,4 74,3

okt -0,8 -9,0 0,9 -15,5 -9,1 -33,3
nov -13,7 -24,1 5,2 2,5 0,9 -29,2
dec -13,5 -10,6 3,4 -18,5 -5,3 -44,4
jan 0,2 16,9 1,2 -31,8 -5,9 -19,4
feb 10,3 -10,2 5.3 2,3 8,5 16,3
mar -6,8 5,4 53 -36,9 -6,4 -39,5
apr 28,6 16,3 2,3 0,4 -3,3 44,4
maj -13,4 -3,1 -1,2 23,2 -0,8 4,7
jun 6,2 14,9 6,5 -7,3 -1,7 18,6
jul 25,3 0,6 -3,3 0,2 -6,5 16,3
aug 10 .o, 14,0 -37,2 1,0 5,2 2,9 -14,1
sep 10 i 4,8 -89,1 2,5 14,6 2,1 -65,0
okt 10 .cceeeeeeeenns 19,1 7,8 9,5 -17,7 -5,9 12,8

Anm. Et negativt fortegn (-) angiver, at indleendinge netto har kebt udenlandske veerdipapirer, eller at udleendinge
netto har solgt danske veerdipapirer.

Kan afvige fra "Portefeljeinvesteringer" i Tabel 16, da betalingsbalancens samlede finansielle poster offentliggeres

1-2 uger senere.

1
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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 | l&an mv. mv. netto ter |indskud| Andre |[nalbank| Ialt
Ultimo Mia. kr.
Aktiver
566 254 558 685 85 37 720 19 217  3.141
579 260 746 678 47 41 823 30 178 3.383
651 287 794 733 0 47 1.035 32 176  3.755
642 378 447 781 84 45 1.101 37 226 3.740
718 375 607 924 23 38 927 32 400 4.044
2. kvt. 09 ......... 728 364 492 880 40 44 994 36 336 3.913
3. kvt. 09 ......... 721 370 566 889 33 41 956 33 400 4.008
4. kvt. 09 ......... 718 375 607 924 23 38 927 32 400 4.044
1. kvt. 10 ......... 779 388 652 1.014 41 43 987 34 423  4.361
2. kvt. 10 ......... 823 405 648 1.031 70 46 968 32 483 4.506
Passiver
2005 ....coeeeee 504 230 310 1.019 o 27 967 21 3 3.081
2006 ..o 482 270 356 1.066 ° 32 1.142 35 4  3.386
2007 ..coeeeene 543 276 422 1.123 ° 36 1.409 37 5 3.851
2008 ......cccceeee. 508 295 242 1.198 ° 42 1.398 40 121 3.845
2009 ... 478 302 348 1.361 ° 35 1.402 38 5 3.969
2. kvt. 09 ......... 483 295 293 1.356 ° 40 1.429 37 38 3.971
3. kvt. 09 ... 480 306 337 1.427 ° 34 1.366 38 8 3.997
4. kvt. 09 ......... 478 302 348 1.361 ° 35 1.402 38 5 3.969
1. kvt. 10 ......... 486 300 411 1.410 ° 30 1.576 42 2 4257
2. kvt. 10 ......... 519 309 431  1.510 ° 34 1.496 39 42 4379
Nettoaktiver
2005 62 24 247 -333 85 11 -247 -2 214 61
2006 98 -1 390 -387 47 10 -319 -5 174 -3
2007 108 12 372 -390 0 11 -374 -5 171 -96
2008 ......ccceeee. 134 83 205 -417 84 3 -298 -3 105 -104
2009 ..o 240 73 259 -437 23 3 -476 -6 395 74
2. kvt. 09 ... 246 69 199 -476 40 4  -434 -2 298 -57
3. kvt. 09 ... 241 63 229 -538 33 6 -410 -6 392 10
4. kvt. 09 ......... 240 73 259 -437 23 3 -476 -6 395 74
1. kvt. 10 ......... 292 88 242 -396 41 13 -589 -8 421 105
2. kvt. 10 ......... 304 96 217 -478 70 12 -527 -7 441 128

Anm.: Som hovedprincip for opgerelsen er der anvendt markedsveerdi.
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NATIONALREGNSKABETS FORSYNINGSBALANCE Tabel 19
Indenlandsk efterspargsel
Faste Eksport | Import
Brutto- Offent- | brutto- | Lager- af varer | af varer
national-| Privat ligt investe- for- og og
produkt | konsum | konsum | ringer | egelser lalt |tjenester |tjenester
Mia. kr.
1.545,3 7451 402,5 303,9 17,9 1.469,5 757,0 681,2
1.631,7 786,6 422,6 356,0 14,6 1.579,8 849,6 797,7
1.695,3 8204 440,0 371,4 24,8 1.656,5 885,2 846,5
1.740,8 840,3 464,8 365,5 15,2 1.685,7 959,0 903,8
1.656,1 813,6 496,3 3034 -20,3 1.592,9 7928 729,6
412,3 199,7 124,5 72,2 -4,9 391,5 200,7 179,9
429,3 2129 129,2 75,8 -5,4 412,5 202,0 185,2
417,0 209,0 126,2 65,8 -3,4 397,6 19838 179,4
439,17 2104 129,7 74,1 2,7 416,9 219,2 197,0
437,4 2094 128,8 69,9 0,8 4089 2293 200,8
Realvaekst i forhold til aret for, pct.
2005 2,4 3,8 1,3 4,7 3,4 8,0 11,1
2006 3,4 3,6 2,8 14,2 52 9,0 13,4
2007 . 1,6 3,0 1,3 0,4 2,3 2,8 4,3
2008 . -1,1 -0,6 1,6 -3,2 -1,2 2,8 2,7
2009 -5,2 -4,5 3,1 -14,3 -6,5 -9,7 -12,5
3. kvt. -5,9 -4,1 3,3 -16,1 -6,7 -10,5 -12,4
4. kvt. -3,3 -0,7 2,8 -14,5 -4,3 -8,7 -11,0
1. kvt. -0,7 2,9 2,3 -16,4 -1,3 -2,8 -4,0
2. kvt. 2,9 1,3 2,8 1,2 3,9 2,5 4,5
3. kvt. 3,0 2,0 1,2 -3,2 2,5 4,6 3,5
Realvaekst i forhold til sidste kvartal (sesesonkorrigeret), pct.
3. kvt. 0,5 0,1 1,3 0,2 1,4 0,0 1,7
4. kvt. 0,5 04 0,2 -2,4 0,1 -0,3 -1,0
1. kvt. 0,6 1,8 0,5 -2,9 0,0 1,2 -0,3
2. kvt. 1,3 -0,9 0,8 6,6 2,4 1,8 4,2
3. kvt. 0,7 0,8 -0,3 -3,6 0,0 1,9 0,4




Kvartalsoversigt - 4. kvartal 2010

EU-HARMONISERET FORBRUGERPRISINDEKS (HICP) OG

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

Admg:iSsZrerede HICP | indeks Fordelt pa“:
ekskl. ekskl. )
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 for, pct.

1,7 7,6 1,0 1,0 2,4 3,2 0,6 0,7 3,4 -0,6
1.9 5,3 2,2 1,2 2,1 0,9 1.1 1.3 3,1 0,4
1,7 0,3 3,7 1.3 2,1 0,6 1,2 1.4 1.4 1.4
3,6 7,7 6,7 2,1 2,8 3,5 1.9 2,1 4,0 1.1
1.1 -4,0 0,5 2,0 3,1 4,8 1,7 1.9 -4,3 51

3,2 7,5 6,0 1,7 2,2 2,4 1,6 2,0 3,6 1,2
3,7 9,7 7,4 1.7 2,6 4,0 1.4 1,8 4,2 0,6
46 10,4 8,6 2,5 3,9 3,7 2,2 2,2 5,0 0,9
3,0 3,1 5,0 2,4 2,4 3,8 2,3 2,3 3,2 1.8

1.7 -46 3,2 2,2 2,7 4,2 2,0 2,3 -1,9 4,4
1.1 55 0,7 2,2 31 5,0 1.9 2,1 -4,2 5,2
06 -59 -05 2,0 3,5 51 1,6 1,9 -6,0 6,0
0,9 03 -15 1,6 2,9 4,9 1,2 1,6 -5,0 4,9

1.9 8,9 0,0 1.4 2,9 3,7 1,0 1,2 -1,3 2,3
2,0 10,1 0,8 1.1 2,8 3,9 0,7 0,7 1,0 0,6
2,3 8,8 3,2 1.1 2,5 4,0 0,8 0,9 3,2 -0,2

Anm.: Vaegtfordelingen afspejler veegtgrundlaget januar 2009.

' Nettoprisindekset er renset for moms, afgifter og pristilskud.

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

Varer og tjenester ekskl. energi, fodevarer 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.
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UDVALGTE MANEDLIGE @KONOMISKE INDIKATORER Tabel 21
Sammensat konjunktur-
Maengdeindeks indikator for
Arbejds- Nyregi- Bygge-
lashed strerin- For- og
Tvangs- | ger af | bruger- anlaegs-
Detail- | @uktio- | person- | tillids- virk-
Pct. af ||ndustri 'l handel ner biler |indikator| Industri | somhed | Service
arbejds-
styrken [2005=100 | 2005=100 Stk. Nettotal
51 100,0 100,2 | 1.874 148.578| 8,8 0 7 20
3,9 105,7 103,5 | 1.231 156.719| 10,5 9 21 24
2,7 107,0 104,9 | 1.392 162.481| 7,5 5 9 20
1,9 106,7 101,7 | 2.840 150.663| -7,7 -7 -16 3
3,6 88,2 97,0 | 4.140 112.249| -5,0 -17 -44 -13
Seesonkorrigeret
nov 09 ... 4,3 86,9 96,4 390 9.968| -3,4 -2 -44 -2
dec 09 ....... 4,3 82,9 96,7 436 10.750| -1,6 -2 -39 -4
jan 10 ....... 4,3 85,4 96,3 471 13.372| -0,6 3 -42 -1
feb 10 ........ 4,3 87,3 96,1 459 10.542| 2,9 3 -45 3
mar 10 ......... 4,3 88,6 98,6 491 12.558| 0,8 7 -40 0
apr 10 ......... 4,2 86,7 93,9 376 11.731| 2,4 6 -32 1
maj 10 ........ 4,1 90,2 97,5 453 12.861| 1,8 8 -32 6
jun 10 .. 4,2 94,8 95,8 445 12.639| -1,7 6 -33 7
jul 10 .. 41 94,6 96,1 440 12.213] 3,6 5 -32 4
aug 10 ....... 41 88,8 96,4 385 12.944| 5,2 4 -32 3
sep 10 ......... 4,2 91,0 96,1 423 13.129| 2,2 5 -28 5
okt 10 ......... 4,2 96,1 450 13.672| 1,4 1 -33 5
nov 10 ........ .| 2,6 -3 -35 9

' Eksklusive skibsveerfter.
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UDVALGTE KVARTALSVISE @KONOMISKE INDIKATORER Tabel 22
Beskeeftigelse 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
2.767 1.924 141,4 141,7 130,7 82,5
2.825 1.980 145,7 146,1 134,2 100,3
2.903 2.061 151,4 152,1 138,4 104,8
2.958 2.120 158,0 158,5 143,0 100,1
2.866 2.016 162,9 163,1 145,7 88,1

Seesonkorrigeret
3. kvt. 09 e, 2.843 1.989 163,4 163,9 146,2 88,6
4. kvt. 09 i 2.813 1.959 164,1 164,9 1471 88,3
1. kvt 10 e 2.812 1.952 165,6 166,4 149,1 88,8
2. kvt. 10 o, 2.818 1.956 165,9 166,9 148,8 90,9
3. kvt 10 e, 2.798 1.934 167,2 168,0 149,2
Vaekst i forhold til aret for, pct.
2005 1,0 1,4 2,9 2,7 2,5 17,6
2006 2,1 2,9 3,1 3,1 2,7 21,6
2007 2,8 4,1 3,8 4,0 3,2 4,6
2008 1,9 2,9 4.4 4,2 3,3 -4,5
2009 -3,1 -4,9 3,1 2,9 1,9 -12,0
3. kvt. -3,9 -6,2 2,8 2,6 2,0 -12,2
4. kvt. -5,1 -7,8 2,3 2,5 2,1 -5,1
1. kvt. -3,9 -6,2 2,5 2,8 3,2 1,5
2. kvt. -2,3 -3,9 2,2 2,6 2,5 3,4
3. kvt. -1,6 -2,8 2,3 2,5 2,1
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VALUTAKURSER Tabel 23
EUR ‘ UsD ‘ GBP ‘ SEK ‘ NOK ‘ CHF ‘ PY
Kroner pr. 100 enheder
Gennemsnit
2005 .o 745,19 600,34 1.090,02 80,29 93,11 481,30 5,4473
2006 .oooiiiieeee e 745,91 594,70 1.094,32 80,62 92,71 474,22 5,1123
2007 oiiiiieeee e 745,06 544,56 1.089,81 80,57 92,99 453,66 4,6247
2008 ..o 745,60 509,86 939,73 77,73 91,02 469,90 4,9494
2009 .o 744,63 535,51 836,26 70,18 85,39 493,17 5,7296
nov 744,15 498,97 827,87 72,02 88,44 492,66 55974
dec 744,18 508,69 826,69 71,46 88,43 49493 5,6775
jan 744,24 521,55 842,99 73,01 90,97 504,06 5,7128
feb 744,40 543,98 849,77 74,83 91,94 507,39 6,0308
mar 744,16 548,49 825,42 76,50 92,59 513,89 6,0496
apr 744,27 555,17 851,40 77,05 93,83 51883 5,9429
maj 744,16 591,90 868,22 76,97 94,26 524,43 6,4246
jun 744,09 609,55 899,03 77,74 94,12 540,65 6,7050
jul 745,22 583,72 891,83 78,49 92,92 553,71 6,6710
aug 744,95 577,90 904,51 79,07 93,91 555,68 6,7733
sep 744,76 570,26 886,92 80,74 94,09 569,07 6,7591
okt 745,67 536,57 850,91 80,36 91,93 554,34 6,5603
nov 745,47 545,99 871,93 80,02 91,51 554,70 6,6164
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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
101,6 241,7 228,5 107,5 109,6 100,0
101,6 246,2 233,4 107,3 110,3 102,2
103,2 250,5 238,7 108,3 112,7 104,4
105,8 259,0 246,9 1111 116,7 107,8
107,8 262,4 247,3 114,9 120,7 108,1
108,4 263,3 248,3 115,1 108,5
108,1 262,9 2489 114,4 120,9 108,9
107,0 263,6 248,5 113,8 108,1
105,7 266,6 249,5 113,4 108,4
105,4 268,2 250,7 113,3 118,0 109,4
104,8 268,6 251,3 112,5 109,9
103,3 268,6 251,6 111,3 110,0
102,2 268,2 251,7 110,1 116,2 110,0
102,9 268,2 251,5 110,7 109,7
102,8 269,0 251,7 110,6 109,9
102,8 270,1 252,3 110,8 115,8 110,1
104,4 269,9 110,5
103,9
Andring i forhold til aret for, pct.
2005 -0,6 1,8 2,0 -0,7 -0,2 2,2
2006 0,0 1,9 2,1 -0,1 0,6 2,2
2007 1,6 1,7 2,3 0,9 2,2 2,2
2008 ..o 2,5 3,4 3,4 2,6 3,5 3,3
2009 ..o 1,9 1,3 0,2 3,4 3,4 0,3
nov 3,6 1,3 0,4 3,8 0,5
dec 0,7 1,4 1,1 0,6 2,6 0,9
jan -0,3 2,0 1,3 0,0 1,0
feb -1,0 1,9 1,3 -0,7 0,9
mar -2,4 2,2 1,7 -2,2 -2,0 1,4
apr -2,4 2,4 1,8 -2,1 1,5
maj -3,9 2,2 1,8 -3,2 1,6
jun -5,4 1,7 1,6 -4,5 -3,6 1,4
jul -4,6 2,3 1,7 -3,7 1,7
aug -4,3 2,3 1,6 -3,2 1,6
sep -4,8 2,6 1,8 -3,6 -3,8 1,8
okt -3,7 2,5 1,9
nov -4,2

Anm.: Indekset for den nominelle effektive kronekurs er en geometrisk sammenvejning af udviklingen i 27 af Danmarks
vigtigste handelspartneres valutaer over for den danske krone. | beregningen af forbrugerpriser i udlandet samt
den reale effektive kronekurs baseret pa henholdsvis forbrugerpriser og timelenninger indgéar dog kun 25 lande.
Fra april 2010 er veegtgrundlaget baseret pa industrivarehandelen i 2009, og tidligere pa industrivarehandelen i

2002.

En stigning i et kronekursindeks er udtryk for en nominel eller real appreciering af kronen.
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Nationalbankens statistiske publikationer

Periodiske publikationer (elektroniske)

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

Nyt der beskriver den aktuelle udvikling.

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 opgorelser
De seerlige opggrelser omhandler statistikker af tematisk karakter og
udarbejdes ikke regelmaessigt.

Udgivelseskalender

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





