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IMF’S UDLAN TIL PROGRAMLANDE OG DANMARKS TILSAGN TIL IMF

Thomas Pihl Gade, Sune Malthe-Thagaard og Louise Funch Sgrensen,

@konomisk Afdeling

| de seneste ar har IMF givet kriselan til adskillige lande og godkendt kreditter til
potentielt sdrbare lande via forebyggende faciliteter. Det er saerligt europaeiske
lande, som har modtaget lan fra IMF siden begyndelsen pa den globale krise. For at
imgdekomme efterspgrgslen efter 1an har IMF tilpasset udlansfaciliteterne og gget
udlanskapaciteten betragteligt gennem en raekke tiltag. | 2010 blev det besluttet

at fordoble IMF’s permanente resurser, som bestar af medlemslandenes indskud
(kvoter). Flere lande, herunder Danmark, har derudover valgt at give tilsagn om
midlertidige 1an for at sikre, at IMF har tilstraekkelig kapacitet. Danmark ser en

stor styrke i en international organisation som IMF, der arbejder for at fremme

den internationale gkonomiske og finansielle stabilitet. Danmarks 1an til IMF kan
betragtes som saerdeles sikre, og IMF’s medlemslande har historisk set aldrig lidt tab
ved at stille kvotemidler eller midlertidige 1an til rédighed.

ENERGIEFFEKTIVITET OG KONKURRENCEEVNE

Erik Haller Pedersen, Peter Beck Nellemann og Jakob Adolfsen, @konomisk Afdeling
Danske virksomheder er blandt verdens mest energieffektive. Hgj energieffektivitet
styrker den danske konkurrenceevne, hvis energipriserne stiger, da gennemslaget pa
feerdigvarepriserne er mindre herhjemme end hos konkurrenterne. Over de seneste
10 ar er olieprisen naesten firedoblet. Det har givet dansk industri en gevinst pa
Ienkonkurrenceevnen pa ca. 9 pct. svarende til en Ignbesparelse pa 27 kr. pr. time.
Udlandet er langsomt ved at indhente dansk industris hgje energieffektivitet, fordi
det er nemmere og billigere at investere i kendt teknologi, end det er at udvikle ny.
Det bliver saledes stadig svaerere at bevare et forspring.
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DANSK LANDBRUG

Erik Haller Pedersen, @konomisk Afdeling, Birgitte Valund Buchholst,
Kapitalmarkedsafdelingen og Peter Askjaer Drejer, Statistisk Afdeling

Dansk landbrug har vaeret igennem en periode med en prisboble pa jord, der pa
mange mader minder om, hvad vi har set pa det danske boligmarked. Det har
bragt gaeldsniveauet meget hgjt op, og egenkapitalgrundlaget i mange bedrifter er
svagt. Naesten al geeld er variabelt forrentet, sé en normalisering af renteniveauet
vil sld igennem med fuld kraft. Pengeinstitutterne har i kplvandet pa denne
prisboble haft ggede nedskrivninger og tab pa landbruget, og problemerne med at
tiltreekke yderligere kapital vanskeligggr det Igbende generationsskifte i erhvervet.
Indtjeningsmaessigt befinder dansk landbrug sig for gjeblikket i en gunstigere
position end i mange ar bl.a. i kraft af historisk lave finansieringsomkostninger og
forholdsvis gode priser pa landbrugsprodukter. Alligevel er erhvervet set under ét
kun i stand til at praestere en gennemsnitlig egenkapitalforrentning pa 2-4 pct. pr. ar.
Der er stor forskel pa de enkelte bedrifters indtjenings- og gaeldssituation.

AKTUELLE TENDENSER | DEN GR@NLANDSKE @KONOMI

Anders Mgller Christensen og Carina Moselund Jensen, @konomisk Afdeling
Grgnland star over for betydelige gkonomiske problemer. Efter en arraekke med
staerk vaekst har den gkonomiske aktivitet veeret for nedadgdende i 2012 og 2013, og
der er en del tegn p3, at nedgangen fortsaetter ind i 2014. Aktiviteten ved udvinding
og efterforskning af rastoffer er faldet kraftigt, og ligeledes er investeringerne i
bygninger og anleeg aftaget. Fiskeri af rejer, der gkonomisk set er det vigtigste
gronlandske fiskeri, har vigende fangster, og mulighederne for at udvide fiskeri
efter de traditionelle arter ma anses som begraensede. Dog kan forsggsfiskeri efter
makrel vise sig at fa stor betydning. Som fglge af gunstige priser pa fisk og skaldyr
har gkonomien i store dele af fiskerierhvervet vaeret god, og det har bidraget til
reduktion af underskuddet pd handelsbalancen og sma overskud pa landskassens
DAU-saldo i 2012 og 2013.
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Aktiviteten i den internationale gkonomi tager
graduvist til, om end der er betydelige forskelle
pa tveers af lande. | euroomradet har vaeksten
veeret svagt positiv det seneste ar. Fremgangen
er iseer trukket af Tyskland, mens udviklingen er
mere afdeempet i andre af de store gkonomier
i euroomradet. Et opsving er i gang i bade USA
og Storbritannien. Aktiviteten i den amerikan-
ske gkonomi bremsede dog lidt op i begyndel-
sen af aret, bl.a. som fglge af en ekstraordinaert
kold vinter. | vaekstgkonomierne er den gkono-
miske fremgang taget lidt af.

Vaeksten i de avancerede gkonomier ventes
at tiltage i Igbet af 2014, drevet af den private
indenlandske efterspgrgsel, bl.a. som resultat
af en meget lempelig pengepolitik. Samtidig
aftager hastigheden af den finanspolitiske kon-
solidering. Bade den private og den offentlige
geaeld er dog fortsat meget hgj i mange lande,
hvilket deemper den gkonomiske aktivitet.

| begyndelsen af juni nedsatte Den Euro-
paeiske Centralbank, ECB, de pengepolitiske
renter. Samtidig annoncerede ECB en raekke
foranstaltninger, der skal styrke gennemslaget
af pengepolitikken ved at understgtte langiv-
ningen til husholdningerne og de ikke-finan-
sielle virksomheder. | USA er en normalisering
af pengepolitikken i gang. Den amerikanske
centralbank, Federal Reserve, har siden arsskif-
tet reduceret de manedlige opkgb af obli-
gationer, som ventes at vaere afsluttet inden
udgangen af aret.
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Aktiviteten i dansk gkonomi er vokset det sene-
ste ar. Arbejds- og boligmarkederne er i bed-
ring, og husholdningerne har udsigt til stigen-
de realindkomster. Danmarks eksportmarkeder
vokser, og tilliden i virksomhederne ligger
pant. Sammen med det betydelige opspa-
ringsoverskud i den private sektor og meget
lave renter giver det grundlag for, at opsvinget
kan blive selvbaerende.

Samlet set ventes den private eftersporg-
sel at gges jeevnt de kommende ar, mens den
offentlige efterspgrgsel antages at stige beske-
dent. Bruttonationalproduktet, BNP, skannes
at vokse med 1,5 pct. i ar stigende til 1,8 pct. i
2015 og 2,0 pct. i 2016.

De danske prisstigninger er lave, men det
skyldes i hgj grad globale forhold, som er af
midlertidig karakter. Selv om Ignstigningerne
i Danmark er beherskede, er den aktuelt lave
inflation sadledes ikke udtryk for et deflationaert
pres i dansk gkonomi. Prisstigningstakten i det
EU-harmoniserede forbrugerprisindeks, HICP,
ventes i ar at blive 0,6 pct. stigende til 1,6 pct. i
2015 og 1,8 pct. i 2016.

Ledigheden er faldende og i visse faggrup-
per pa samme niveau som i 2006 under overop-
hedningen af dansk gkonomi. | nogle omrader
stiger boligpriserne ogsa kraftigt. Renten er teet
pa nul, og boligmarkedet indeholder selvfor-
steerkende mekanismer. Der er derfor behov for
skaerpet overvagning af udviklingen pa arbejds-
og boligmarkederne.

Konjunktursituationen tilsiger, at den struk-
turelle saldo pé de offentlige finanser i 2015



bgr ligge et stykke over den nedre graense i
henhold til budgetloven. | 2015 ventes dansk
gkonomi at veere sa langt henne i et opsving, at
tilbagerulningen af de finanspolitiske lempelser
bgr vaere godt i gang, sa der naeste ar sker en
meaerkbar forbedring af den planlagte struktu-
relle saldo. Det geelder isaer, nar der tages hen-
syn til det lempelige udgangspunkt for finans-
politikken og det meget lave renteniveau.

KONJUNKTURUDVIKLING OG VAEKSTUDSIGTER
Den gkonomiske situation i de avancerede gko-
nomier bliver gradvist bedre. Tillidsindikatorer
er pa vej op bade blandt husholdninger og
virksomheder, og investeringer og forbrug er
begyndt at vokse. Der er imidlertid betydelige
forskelle pa tveers af lande. | euroomradet vok-
sede gkonomien med 0,2 pct. i 1. kvartal 2014,
jf. figur 1 (venstre), iseer trukket af Tyskland

og til dels Spanien. Udviklingen i andre af de
store europaiske gkonomier, herunder Italien
og Frankrig, var mere afdaempet eller negativ.

| USA og Storbritannien er et opsving i gang,
bl.a. med stigende privat forbrug og faldende
ledighed. Den amerikanske aktivitet faldt dog
svagti 1. kvartal 2014, bl.a. som fglge af en eks-
traordineert kold vinter samt et negativt bidrag
fra lagerinvesteringerne.

BNP-vaekst i udvalgte avancerede gkonomier (venstre) og vaekstokonomier (hgjre)
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Blandt vaekstgkonomierne er fremgangen svagt
aftagende, jf. figur 1 (hgjre). Det afspejler del-
vist en normalisering af konjunktursituationen,
bl.a. i Kina. Den indenlandske efterspgrgsel er
endvidere pavirket af stramninger af finans- og
pengepolitikken, og en raekke lande har vaeret
ramt af finansiel uro som fglge af bl.a. interne
ubalancer.

Den svage fremgang i euroomradet er base-
ret pa positiv veekst i bade det private forbrug,
investeringer og nettoeksporten, og erhvervs-
og forbrugertillidsindikatorer er Igbende blevet
forbedret igennem 2013, jf. figur 2. Aktiviteten
bliver endvidere understgttet af, at det negati-
ve bidrag fra finanspolitikken aftager. Fremgan-
gen i forbrug og investeringer drives bl.a. af et
lavt renteniveau samt en voksende real dispo-
nibel indkomst som fglge af, at beskaeftigelsen
endelig er begyndt at stige, om end fra et lavt
niveau.

Vaeksten i euroomradet ventes at tiltage
langsomt, jf. tabel 1. Fremgangen drives bade
af styrket indenlandsk efterspgrgsel og af net-
toeksporten. Bade den private og den offent-
lige geeld er dog fortsat meget hgj i mange
lande, hvilket deemper vaeksten. Risici knytter
sig iseer til den finansielle sektor, fx hvis den
kommende stresstest af europaeiske banker
afdaekker vaesentlige problemer. Modsat kan
en positiv vurdering af udfaldet af stresstesten
medfgre en forbedring af tilliden og derigen-
nem staerkere indenlandsk efterspgrgsel.

Figur 1
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PMI i udvalgte avancerede gkonomier og vaekstgkonomierne (venstre) og Figur 2
forbrugertillid (hgjre)
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Anm.: Figur til venstre: Indekset er Purchasing Managers’ Index, PMI, for fremstillingssektoren. Figur til hgjre: Alle indeks er afvigelse fra gen-
nemsnit (januar 2000 til april 2014).
Kilde: Bloomberg og Reuters EcoWin.

| USA vendte gkonomien tidligere end i euro- i 2. kvartal, jf. figur 2. | lgbet af 2014 skgnnes
omradet, og et opsving er i gang. Det drives vaeksten at tiltage yderligere som fglge af staerk
primeert af den indenlandske efterspgrgsel, fremgang i forbrug og investeringer, ligesom
iseer det private forbrug, som understgttes af den finanspolitiske konsolidering aftager. Vaek-
lave renter, tiltagende Ignstigninger og stigen- sten kan dog blive lavere end ventet. Investe-
de private formuer. Bade erhvervs- og forbru- ringerne kan stige langsommere, hvis renterne
gertillidsindikatorer peger pa en pan vaekst stiger mere end ventet, ligesom svag uden-
Skon for BNP-vaekst i udvalgte gkonomier Tabel 1

FEndring ift. november 2013

Pct. 2013 2014 2015 2014 2015
USA 1,9 2,6 3,5 -0,3 0,1
Euroomradet -0,4 1,2 1,7 0,2 0,1
Tyskland 0,5 1,9 2,1 0,2 0,1
Frankrig 0,3 0,9 1,5 -0,1 -0,1
Italien -1,8 0,5 11 -0,1 -0,3
Spanien -1,2 1,0 1,5 0,5 0,5
Storbritannien 1,7 3,2 2,7 0,8 0,2
Japan 1,5 1,2 1,2 -0,3 0,2
Brasilien 2,3 1,8 2,2 -0,4 -0,3
Rusland 1,3 0,5 1,8 -1,8 -1,1
Indien 4,5 4,9 59 0,2 0,2
Kina 7,7 7,4 7,3 -0,8 -0,2

Anm.: Andring | forhold til OECD, Economic Outlook, november 2013.
Kilde: OECD, Economic Outlook, maj 2014.
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landsk efterspgrgsel fra bade euroomradet og
vaekstgkonomierne vil pavirke eksporten.

Den japanske gkonomi blev i begyndelsen af
2014 steerkt pavirket af en momsforhgjelse fra 5
til 8 pct., der tradte i kraft i april i ar. @konomi-
en voksede saledes 1,6 pct. i 1. kvartal, drevet
af fremrykket privat forbrug. | 2. kvartal ventes
forbruget at falde kraftigt, hvilket ogsa afspej-
les i et stort fald i erhvervs- og forbrugertillid-
sindikatorerne, jf. figur 2. De negative konse-
kvenser af momsforhgjelsen forsgges modgaet
via finanspolitiske lempelser pd omkring 1,1
pct. af BNP, som bl.a. inkluderer gkonomisk
hjeelp til husstande med lav indkomst samt
lavere virksomhedsskatter. Samlet set ventes de
politiske tiltag dog at reducere vaeksten i 2014.

Vaeksten i Kina aftog i begyndelsen af 2014,
bl.a. som fglge af strammere finansieringsvilkar
med begraensninger pa boligldn og derved et
svagere ejendomsmarked. Den gkonomiske
fremgang ventes samlet set at blive lidt lave-
re i bade 2014 og 2015 end i 2013. | andre af
de store vaekstgkonomier ventes vaeksten at
tiltage lidt i Igbet af 2014, isaer trukket af gget
eksport til de avancerede gkonomier.

Forbrug og investeringer
Det private forbrug i euroomradet faldt lidt i
begyndelsen af den globale gkonomiske og
finansielle krise, men kom sig, inden statsgaeld-
skrisen brgd ud i 2011. | de fgrste ar af krisen
udviklede det private forbrug sig saledes bed-
re, end hvad der normalt ses under finansielle
kriser, jf. figur 3. Siden 2011 har det private
forbrug for euroomradet under ét derimod ud-
viklet sig en del svagere. Det deekker dog over
store forskelle pa tvaers af landene. Fra 2008 til
2013 er det private forbrug faldet med ca. 27
pct. i Graekenland og ca. 10 pct. for GlIPS-lan-
dene som helhed (Graekenland, Irland, Italien,
Portugal og Spanien), mens det er steget med
2-5 pct. i bl.a. Tyskland, @strig og Frankrig. |
USA faldt det private forbrug mere end i euro-
omradet, da krisen ramte, men efterfglgende
har udviklingen i USA omtrent svaret til forlgbet
under andre finansielle kriser.

Nedgangen i det private forbrug i euro-
omradet siden 2011 skyldes isaer, at de reale
disponible indkomster faldt. Det afspejler en
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Udvikling i det reale private forbrug Figur 3

pr. indbygger under den globale gko-
nomiske krise, et normalt tilbageslag
od en finansiel krise
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Anm.: ter ar. For euroomradet og USA er t = 2007. Normal
recession er medianen for konjunkturtilbageslag i 17 avancerede
gkonomier i perioden 1970-2012, ekskl. finansielle kriser. t er loka-
le maksima for BNP. Finansielle kriser er tilbageslag identificeret
som finansielle kriser i de samme lande og over samme periode,
jf. Laeven og Valencia (2013).

Kilde: OECD, Eurostat og egne beregninger.

kombination af strammere finanspolitik og fal-
dende beskaeftigelse og reallgn. Husholdnin-
gerne har dog i et vist omfang fastholdt for-
bruget, sa virkningerne af faldende indkomst
er modgaet ved at spare mindre op. Samtidig
har husholdningerne reduceret investeringer-
ne kraftigt.

Krisen medfgrte ogsa et markant fald i inve-
steringerne i de avancerede gkonomier i arene
2008-09, szerligt i de faste erhvervsinvesterin-
ger (maskiner, bygninger mv.). Faldet var stgrre
end under normale konjunkturtilbageslag, og
udviklingen fulgte i hgjere grad forlgbet under
andre finansielle kriser, jf. figur 4, hvor virksom-
hederne bade oplever lavere efterspargsel og
markant strammere finansieringsvilkar. | bade
euroomradet og USA var det iseer investeringer
i servicesektoren, der faldt.

Siden 2009 og frem til nu har erhvervsin-
vesteringerne i euroomradet vaeret omtrent
uendrede. Det skyldes isaer afdeempet efter-
spagrgsel og svage vakstudsigter, men gget
usikkerhed og stramme kreditstandarder har
givetvis 0gsa spillet en rolle. | USA er investe-
ringerne vokset siden 2009, understgttet af
stigende indenlandsk efterspgrgsel, meget lave
renter og en hurtig forbedring af de amerikan-

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 2. KVARTAL, 2014



Udvikling i reale erhvervsinvesteringer Figur 4
under den globale skonomiske krise, et

normalt tilbageslag og en finansiel krise
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Anm.: ter ar. For euroomradet og USA er t = 2007. Normal
recession er medianen for konjunkturtilbageslag i 17 avancerede
gkonomier i perioden 1970-2012, ekskl. finansielle kriser. t er loka-
le maksima for BNP. Finansielle kriser er tilbageslag identificeret
som finansielle kriser i de samme lande og over samme periode,
jf. Laeven og Valencia (2013).

Kilde: OECD, Eurostat og egne beregninger.

ske bankers balance, bl.a. i form af tilfgrsel af ny
kapital samt afskrivning af darlige aktiver.

| bade euroomradet og USA er investerin-
gernes andel af BNP dog fortsat meget lav i
forhold til det historiske gennemsnit over de
sidste ca. 20 ar. De internationale organisatio-
ner forventer en gradvis normalisering af inve-
steringskvoterne i de kommende ar. Fremgan-
gen understgttes af lave renter. | euroomradet
som helhed ventes kreditstandarderne desuden
at blive lempet lidt efter at veere blevet stram-
met siden krisens begyndelse. Der er desuden
udsigt til gget efterspgrgsel og indtjening.
Behovet for at nedbringe gaeld i visse lande og
sektorer leegger dog en deemper pa vaeksten.
Investeringerne kan overraske positivt, hvis fx
erhvervstilliden forbedres, sa udskudte investe-
ringsprojekter gennemfgres, mens hurtigere
rentestigninger end forventet omvendt vil kun-
ne deempe investeringsvaeksten.

Betalingsbalancer

De globale ubalancer er blevet kraftigt reduce-
ret siden begyndelsen af finanskrisen, jf. figur 5.
Udviklingen i 2008-10 var iseer drevet af kraftigt
faldende oliepriser, en svag indenlandsk efter-
spgrgsel i lande med betalingsbalanceunder-

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 2. KVARTAL, 2014

skud, herunder USA, Spanien og Graekenland,
samt en betydelig stigning i formueindkomsten
i USA. Det kinesiske betalingsbalanceoverskud
blev endvidere reduceret, fordi den kinesiske
renminbi gradvist fik lov til at appreciere over
for dollar, finanspolitikken blev lempet markant
i 2008-09, og der var en kraftig kreditvaekst,
som understgttede den indenlandske efter-
spgrgsel. | perioden 2010-13 er ubalancerne
reduceret yderligere. | Japan faldt overskuddet
pé betalingsbalancen bl.a., fordi energiimpor-
ten steg kraftigt som fglge af lukningen af en
raekke atomkraeftvaerker siden katastrofen pa
atomkraftvaerket Fukushima i marts 2011. | USA
er underskuddet pa betalingsbalancen de sid-
ste par ar isaer reduceret, fordi en gget inden-
landsk produktion af skiffergas har reduceret
behovet for at importere olie.

| euroomradet har iseer GlIPS-landene for-
bedret deres betalingsbalancer, mens bl.a.
Tyskland har fastholdt et stort overskud, jf. figur
6. Udviklingen i GIIPS-landene har veeret drevet
af bdde en lav indenlandsk efterspgrgsel og
en styrket konkurrenceevne som fglge af lave
Ignstigninger og strukturelle reformer.

De internationale organisationer venter, at
de globale ubalancer vil vaere omtrent uaendre-
de i 2014-15. | euroomradet ventes overskuddet
pé betalingsbalancen at stige svagt pa trods af
tiltagende indenlandsk efterspgrgsel. Det skal
bl.a. ses i lyset af den forbedrede konkurrence-
evne i GlIPS-landene. | USA skgnnes energiim-
porten at fortsaette med at falde, men stigen-

Betalingsbalance i udvalgte lande Figur 5
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Betalingsbalance i udvalgte eurolande Figur 6
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de indenlandsk efterspgrgsel opvejer det, sa
underskuddet ventes at blive svagt forgget de
kommende ar. | Kina er der udsigt til, at over-
skuddet pa betalingsbalancen forbliver pa det
nuvaerende lave niveau som fglge af omtrent
samme vaekst i indenlandsk og udenlandsk
efterspgrgsel.

Arbejdsmarkeder og inflation

Den gkonomiske fremgang i de avancerede
gkonomier afspejles pa arbejdsmarkederne.

| USA er arbejdslgsheden faldet siden midten
af 2010, jf. figur 7. Det skal dog ses i lyset af, at
erhvervsfrekvensen er faldet, og at mange be-
skaeftigede kun har deltidsarbejde, men gnsker
at arbejde fuld tid. | euroomradet vendte udvik-
lingen i 4. kvartal 2013 efter halvandet &r med
faldende beskaeftigelse og stigende ledighed.
Ledighedsniveauet er dog meget hgjt i nogle
lande. | Spanien var over 25 pct. af arbejdsstyr-
ken uden arbejde i begyndelsen af 2014, mens
arbejdslgsheden i Tyskland var omkring det
strukturelle niveau.

De store forskelle i arbejdsl@sheden pa tveers
af landene har fgrt til nettoindvandring til lande
med lav arbejdslgshed, mens der er nettoud-
vandring fra lande med hgj arbejdslgshed, jf.
tabel 2. Det bidrager til at mindske de negative
konsekvenser af den gkonomiske lavkonjunktur.
De seneste ar har der saledes vaeret nettoind-
vandring til Tyskland, mens der har vaeret netto-
udvandring fra bl.a. Spanien, Irland og Portugal.
| &rene op til krisen havde Spanien nettoindvan-
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dring pa over 600.000 personer i gennemsnit
om aret. En stor del af tilflytterne var fra Cen-
tral- og Sydamerika, og der er tegn p3, at nogle
af disse personer nu flytter tilbage. Italien og
Storbritannien har bade for og efter krisen haft
en hgj nettoindvandring. Mere end 50 pct. af
tilflytterne kommer fra lande uden for EU.

Den hgje arbejdslgshed i mange eurolande
medfgrer, at der er et betydeligt nedadgaende
pres pa Ignstigningerne. De nominelle Ignstig-
ninger i euroomradet i 2013 var sdledes meget
lave pa knap 1,5 pct. Efterhanden som arbejds-
Igsheden i euroomradet falder, ma det forven-
tes, at lgnstigningstakterne vil gges til et mere
normalt niveau. | Tyskland er ledigheden der-
imod lavere og teet pa sit strukturelle niveau,
men alligevel var Ignstigningerne i 2013 kun 2,3
pct. De internationale organisationer forventer,
at de tyske Ignstigninger i gennemsnit bliver
omkring 3 pct. i 2014.

| USA er det mere usikkert, hvordan Ignud-
viklingen bliver de kommende ar. Det skyldes
bl.a. usikkerhed om stgrrelsen af den ledige
kapacitet pd arbejdsmarkedet. P4 den ene side
er arbejdslgsheden faldet til 6,3 pct., hvilket er
teet pa Congressional Budget Offices estimere-
de strukturelle arbejdslgshed. Ledighedsgabet
er saledes taet pa nul, hvilket taler for, at Ign-
stigningstakten vil stige. P4 den anden side har
mange beskaftigede kun deltidsarbejde, men
gnsker at arbejde fuld tid. Derudover faldt er-
hvervsfrekvensen kraftigt i 2007-10 i takt med,
at ledigheden steg, men den er efterfglgende

Arbejdslgshed i udvalgte lande Figur 7
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Nettoimmigration og arbejdslgshed i udvalgte EU-lande

Nettoimmigration
(1.000 personer),

Nettoimmigrat

ion

(pct. af befolkning),

Tabel 2

Nettoimmigration
(1.000 personer),

Nettoimmigration

(pct. af befolkning),  Ledighed, pct.

gns. 2002-07 gns. 2002-07 gns. 2010-12 gns. 2010-12 (2013)*
Italien 323 0,6 309 0,5 10,3
Tyskland 98 0,1 248 0,3 5,0
Storbritannien 157 0,3 215 0,3 54
Sverige 36 0,4 49 0,5 5,7
Frankrig 93 0,1 39 0,1 8,8
Finland 8 0,2 16 0,3 6,5
Danmark 10 0,2 11 0,2 5,9
Tjekkiet 35 0,3 -18 -0,2 6,1
Portugal 44 0,4 -19 -0,2 14,8
Irland 59 1,4 -32 -0,7 11,6
Spanien 628 1,5 -74 -0,2 23,8
Polen -18 0,0 -77 -0,2 8,8
EU-27 = 513 0,1 9,4

Anm.: Immigration defineres af Eurostat ved, at en person flytter til et andet land og forventer at vaere bosiddende der i mindst 12 maneder.

Kilde: Eurostat.
1. Pct. af 25-74-arige.

forblevet pa et lavt niveau pa trods af faldende
ledighed. Den lave erhvervsfrekvens kan kun
delvist forklares af strukturelle faktorer. P4 den
baggrund vurderer Federal Reserve, at der er
mere ledig kapacitet pa arbejdsmarkedet, end
arbejdslgsheden alene tilsiger. Det reducerer
Ignpresset. Lgnstigningstakten var omkring 2,5
pct. i begyndelsen af 2014 mod omkring 1,5
pct. i slutningen af 2012.

| euroomradet aftog den arlige stigning i
forbrugerprisindekset (HICP) fra 0,7 pct. i april
til 0,5 pct. i maj, mens kerneinflationen (prisud-
viklingen renset for energi og fgdevarer mv.)
faldt fra 1,0 til 0,7 pct., jf. figur 8 (venstre). Siden
slutningen af 2013 har forbrugerprisstigninger-
ne ligget under 1 pct. ar til ar og med en svagt
aftagende tendens. Det er under ECB’s malsaet-
ning og skal bl.a. ses i lyset af det begraensede
kapacitetspres og lave lgnstigninger i euroom-
rddet samt en periode med faldende energipri-
ser. Derudover har en styrkelse af euroen ge-
nerelt bidraget til at reducere importpriserne.
ECB’s formand udtalte i begyndelsen af marts,
at eurostyrkelsen siden 2012 og frem til da pa

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 2. KVARTAL, 2014

ca. 10 pct. isoleret set havde trukket forbruger-
prisstigningen ned med ca. 0,4 procentpoint.
Inflationen er isaer lav i de sydeuropeaeiske
lande. | Graekenland og Portugal er priserne
endda faldet.

Prisstigningstakten i USA malt ved deflato-
ren for det private forbrug (Federal Reserves
foretrukne mal for prisudviklingen) 1& 1 2013 og
i begyndelsen af 2014 omkring 1 pct., jf. figur
8 (hgjre), bl.a. som fglge af lave prisstignin-
ger pa fedevarer og energi. Derudover var de
arlige prisstigninger frem til april holdt nede af
midlertidige prisfald i marts og april sidste ar.
Bortfaldet af disse effekter bidrog til, at inflatio-
nen i april steg til 1,6 pct. fra 1,2 pct. i marts.

Bade ECB og Federal Reserve skgnner, at
prisstigningstakten kun vil stige langsomt
fremadrettet. ECB forventer i sit seneste skgn
fra juni 2014, at inflationen forbliver lav i 2014
og nar 1,5 pct. i slutningen af 2016. Den lang-
somme tilpasning er baseret pa en forventning
om et svagt underliggende prispres givet den
store arbejdslgshed, som kun langsomt reduce-
res over de kommende ar. Endvidere forventes
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Prisudvikling i euroomradet og USA
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Anm.: Prisudviklingen i euroomradet er HICP, mens den i USA er baseret pa Federal Reserves foretrukne mal for prisudviklingen, PCE.

Kilde: Reuters EcoWin.

hverken valutakursen eller energipriserne at
bidrage til prisstigninger.

FINANSIELLE FORHOLD

ECB annoncerede 5. juni en nedsaettelse af

de pengepolitiske renter med henvisning til
den seneste tids indikationer pa yderligere
aftagende inflationaert pres i euroomradet, en
gkonomisk vaekst i 1. kvartal, der var svagere
end ventet, og en svag udlansudvikling til ik-
ke-finansielle selskaber og husholdninger. Med
virkning fra 11. juni blev renten pé de primaere
markedsoperationer og indlansfaciliteten ned-
sat med 0,10 procentpoint til henholdsvis 0,15
og -0,10 pct., og renten pa den marginale ud-
lansfacilitet blev nedsat med 0,35 procentpoint
til 0,40 pct. Det er fgrste gang, at en af ECB's
renter er negativ. Ud over rentenedsaettelsen
annoncerede ECB en raekke foranstaltninger,
der skal styrke den pengepolitiske transmissi-
onsmekanisme ved at understgtte langivningen
til husholdninger og ikke-finansielle virksom-
heder. ECB vil fra september 2014 til og med
juni 2016 kvartalsvist tilbyde lange 1an med fast
rente til de pengepolitiske modparter i form af
malrettede langfristede markedsoperationer,
TLTROer. Alle TLTRO'er udlgber i september
2018 og har dermed en Igbetid op til 4 ar.
Renten pa markedsoperationerne fastsaettes
til renten ved de primaere markedsoperationer
pa optagelsestidspunktet plus et fast tilleeg pa
0,10 procentpoint. Det belgb, hver modpart
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kan lane i operationerne, bestemmes ud fra
omfanget af deres udlan til ikke-finansielle sel-
skaber og husholdninger, ekskl. udlan til bolig-
kob, i euroomradet. ECB vurderer, at omfanget
af likviditetstildelingen ved de to fgrste aukti-
oner potentielt kan udggre omkring 400 mia.
euro tilsammen. For yderligere at understgtte
likviditeten blandt euroomradets banker vil ECB
indstille den ugentlige finjusterede operation,
der steriliserer den likviditet, som blev tilfart
under Securities Markets Programme, SMP, i pe-
rioden maj 2010 til september 2012. Derudover
blev minimumsperioden for fuld tildeling til fast
rente ved de ugentlige primare markedsopera-
tioner og 3-maneders langfristede operationer
forleenget med halvandet ar til december 2016,
og denne praksis vil fortsat gaelde sa laenge,
det er ngdvendigt. ECB meddelte ogsa, at
forberedelserne i tilknytning til centralbankens
direkte opkgb af asset-backed securities vil
blive intensiveret.

ECB’s rentenedsaettelse var i store traek i
trad med markedsforventningerne. Efter an-
nonceringen af rentenedsaettelsen blev euroen
svaekket over for dollaren, og renterne pa euro-
landenes 10-3rige statsobligationer og penge-
markedsrenterne faldt.

Federal Reserve justerede sin forward
guidance i forbindelse med mgdet i marts i
Federal Open Market Committee, FOMC. Det
skyldes, at ledigheden i USA pa det tidspunkt
var teet pa 6,5 pct., som var teerskelvaerdien
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Lave renter og risikoen for aktivbobler

Boks 1

| forbindelse med den gkonomiske og finansielle krise blev pengepolitikken lempet i mange lande i lyset af den svage kon-
junktursituation. De pengepolitiske renter er nu historisk lave i de avancerede gkonomier.

Laengere perioder med ekstraordinaert lave renter indebaerer en risiko for usund sggen efter afkast og opbygning af
aktivbobler. Hvis det forventede afkast pa mere sikre aktiver (fx statsobligationer) er meget lavt, kan investorer vaelge at
placere deres midler i aktiver med hgjere forventet afkast og risiko som fx erhvervsobligationer, aktier eller eiendomme. Det
kan forsteerkes gennem accelereret kreditvaekst og gearing og @ger risikoen for aktivbobler. Et pludseligt stgd til aktivmarke-
derne kan prikke hul pa boblerne og medfgre kursfald pa aktiver med hgj risiko samt kreditkontraktion. Afhaengigt af stedet
og robustheden af det finansielle system kan det have alvorlige systemiske folger.

Forholdet mellem boligpriser og indkomst er steget i USA siden begyndelsen af 2012, men ligger stadig lavt i forhold
til niveauet for krisen, jf. boksfigur (gverst, venstre). | en raekke europzeiske lande ligger forholdet mellem boligpriser og
indkomst hgjt i forhold til de historiske gennemsnit. Generelt er der ikke tegn pa, at priserne er accelereret i perioden med
meget lave renter, om end enkelte lande og byer har haft ganske kraftigt stigende priser de seneste ar. Aktiekurserne er
til gengaeld steget betydeligt, iseer siden udgangen af 2011, jf. boksfigur (@verst, hgjre). Priserne pa erhvervsobligationer
er ogsa steget siden begyndelsen af 2012. Det tyder p3, at investorerne er blevet mere villige til at investere i aktiver med
hgjere risiko i deres sggen efter afkast. Vurderet ud fra et simpelt mal som aktiekurserne i forhold til selskabernes indtjening
(Price-Earnings ratio) ligger aktiekurserne i euroomradet forholdsvis hgjt, mens de i USA kun ligger lidt over gennemsnittet
for de seneste 10 ar, jf. boksfigur (nederst, venstre). Kreditspaendet mellem hgjrente erhvervsobligationer (erhvervsobligati-
oner hvis kreditvurdering er lavere end Investment Grade) og statsrenterne er stort set tilbage pa det lave niveau for krisen,
jf. boksfigur (nederst, hgjre). Selv om det er vanskeligt at vurdere, tyder disse forhold pa, at nogle af aktivpriserne i USA og
euroomradet ligger i den hgje ende af, hvad fundamentale faktorer tilsiger.

Boligpriser i forhold til indkomst (gverst, venstre), aktieindeks (gverst, hgjre), Price-Earnings (P/E)
ratio (nederst, venstre) og kreditspaend (nederst, hgjre)
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Anm.: Pris-indkomstforholdet er nominelle boligpriser i forhold til nominel disponibel indkomst pr. person. De anvendte aktieindeks er S&P500
for USA og S&P178 for euroomradet. Stiplede linjer angiver gennemsnit for de seneste 10 ar. Kreditspaendet er et indeks for rentespaendet mel-
lem renten pé hgjrente-erhvervsobligationer og statsrenter (High Yield Index Option-Adjusted Spread).

Kilde: Reuters EcoWin, Bloomberg, Bank of America Merrill Lynch og OECD.

for, hvornar renten kunne forventes at stige.
Federal Reserve forventer nu i stedet, at det
vil vaere passende at fastholde renten pa det
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nuvaerende lave niveau i leengere tid (“consi-
derable time”), efter at opkgbsprogrammet
er afsluttet. De manedlige opkgb er blevet
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reduceret med 10 mia. dollar i forbindelse

med hvert FOMC-mgde siden december 2013
(naesten hver maned) og udgjorde i maj 45 mia.
dollar. Fortseetter tempoet uaendret, vil opkabs-
programmet vaere afsluttet inden udgangen

af aret. Ved samme lejlighed fremgik det, at
FOMC-medlemmernes forventning til niveauet
for renten var gget.

Den lempelige pengepolitik, der fgres i USA
og euroomradet, har bidraget til, at renterne
er historisk lave. Det indebeaerer en risiko for,
at der opbygges aktivbobler. Samlet set er der
pa nuvaerende tidspunkt tegn p3, at nogle af
aktivpriserne i USA og euroomradet ligger i
den hgje ende af, hvad fundamentale faktorer
tilsiger, jf. boks 1.

| euroomradet er statsrentespaendene ind-
snaevret meget i forhold til for et par ar siden,
jf. figur 9 (venstre). Det er bl.a. et udtryk for,
at markederne er blevet mere positive, og at
risikovilligheden er blevet stgrre, efter at den
gkonomiske situation er vendt. Fremgang med
reformer og generelt bedre offentlige finanser
har ogsa bidraget til at reducere risikopraemier-
ne i GlIIPS-landene.

Bankernes udlansrenter er faldet svagt, men
der er stadig stor spredning, jf. figur 9 (hgjre).
| Portugal er udlansrenterne dog faldet mere
end i Tyskland de seneste ar, og rentespaendet
er derfor indsnavret. Spredningen skyldes
bl.a., at kreditrisikoen i GlIPS-landene er ble-

Rente pa 10-arige statsobligationer (venstre) og udlansrenter til ikke-finansielle

virksomheder (hgjre), udvalgte lande

Pct.
18
16
14
12
10

EM‘N‘W\

S e

jan 12 jul 12 jan 13 jul 13 jan 14 jul 14

e TySk|anNd e Spanien Irland Portugal

vet forgget, fordi deres gkonomiske udvikling
har veeret saerlig svag, hvilket har fgrt til en
markant stigning i misligholdte [&n, isaer for
virksomhederne. Ifglge Den Internationale
Valutafond, IMF, er antallet af misligholdte [&n
fordoblet siden 2009 og udgjorde i slutningen
af 2013 ca. 840 mia. euro for euroomradet som
helhed, svarende til 2,8 pct. af de monetaere og
finansielle institutioners samlede balance. Det
pavirker bankernes profitabilitet og tilskynder
dem til at gge udlansrenterne. Bankerne er
endvidere i feerd med at forbedre deres balan-
cer og @gge deres kapitalstedpuder, hvilket ogsa
giver incitament til at fastholde en hgjere rente
for at gge indtjeningen.

Bankernes tilpasning af deres balancer har
pavirket kreditgivningen, isaer i GlIPS-landene.
| drene op til krisen var kreditvaeksten i disse
lande meget hgj, jf. figur 10, men siden 2009
har den veeret negativ. ECB’s udlansundersg-
gelse viser, at kreditvilkarene er blevet stram-
met i GIIPS-landene under krisen, men at de
har vaeret nogenlunde usendrede det seneste
ar. | de nordeuropaiske eurolande har kredit-
vilkarene veeret omtrent usendrede siden 2010.
Tilbagegangen i kreditgivningen skal dog
0gsa ses i lyset af, at efterspgrgslen efter nye
|&n har veeret svag. Kreditvaeksten er negativ
for bade husholdninger og virksomheder, om
end den er svagt positiv for husholdningerne
i de nordeuropaiske eurolande. | USA har kre-

Figur 9
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Kilde: ECB og Reuters EcoWin.
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Kreditvaekst i nordeuropaiske euro- Figur 10
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Kilde: ECB, Reuters EcoWin og egne beregninger.

ditvaeksten veeret positiv siden begyndelsen af
2011.

Graekenland vendte i begyndelsen af april
tilbage til statsobligationsmarkederne efter
fire ars pause og udstedte 5-arige statsobli-
gationer. Irland har udstedt statsobligationer
med leengere Igbetid siden 2012. Portugal har
Igbende finansieret sig i markedet, dog fortrins-
vis ved at udstede papirer med kort Igbetid. |
april 2014 udstedte landet for fgrste gang i tre
ar 10-arige statsobligationer ved en ikke-syn-
dikeret auktion. Den portugisiske regering
annoncerede 4. maj, at landet ikke gnskede en
forebyggende lanefacilitet fra IMF og/eller den
europeiske hjeelpefond, European Stability
Mechanism, ESM, efter udlgb af det nuveerende
program i juni.

Litauen har anmodet om at blive optaget
i eurosamarbejdet pr. 1. januar 2015. Ifglge
konvergensrapporterne fra Europa-Kommis-
sionen og ECB opfylder landet kriterierne for
optagelse og star derfor til at blive det 19. land
i euroomradet. Den endelige beslutning traeffes
af Ecofin-Radet i juli.

STATUS PA HENSTILLINGER UNDER STABILI-
TETS- OG VAEKSTPAGTEN

| forbindelse med den gkonomiske og finan-
sielle krise gennemfgrte mange EU-lande
finanspolitiske lempelser for at modga de
negative konsekvenser for aktivitet og beskaef-

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 2. KVARTAL, 2014

EU-lande med henstillinger under Tabel 3

stabilitets- og vaekstpagten

Offentlig saldo, pct. af BNP Frist
2013 2014 2015

Belgien -2,6 -2,6 -2,8 2013
Danmark -0,8 -1,2 -2,7 2013
Slovakiet -2,8 -2,9 -2,8 2013
Tjekkiet -1,5 -1,9 -2,4 2013
Dstrig -1,5 -2.8 -1,5 2013
Holland -2,5 -2,8 -1,8 2014
Malta -2,8 -2,5 -2,5 2014
Storbritannien -5,8 -5,1 -4,1  2014/15
Frankrig -4,3 -39 -3,4 2015
Irland -7,2 -4,8 -4,2 2015
Polen -4,3 5,7 -2,9 2015
Portugal -4,9 -4,0 -2,5 2015
Slovenien -14,7 -4,3 -3,1 2015
Cypern =5,4 =5,8 -6,1 2016
Graekenland -12,7 -1,6 -1,0 2016
Kroatien -4,9 -3,8 -3,1 2016
Spanien -7,1 -5,6 -6,1 2016

Anm.: Data for 2013 er nationalregnskabstal. Frist er det ar, hvor
det offentlige underskud skal vaere bragt under 3 pct. af BNP

i henhold til henstillingen. Storbritannien har frist i finansaret
2014/15.

Kilde: Europa-Kommissionens forarsprognose, maj 2014.

tigelse. Det fgrte til, at et flertal af EU-landene,
herunder Danmark, overskred stabilitets- og
vaekstpagtens graense for budgetunderskud,
som er 3 pct. af BNP. Landene modtog derfor
henstillinger om at bringe de offentlige under-
skud ned inden en bestemt frist og gennemfgre
finanspolitiske stramninger. Nogle af landene,
herunder Frankrig, Spanien og Slovenien, har
faet forlaeenget deres frist, bl.a. i lyset af deres
svage gkonomiske udvikling.

Ud over Danmark havde ogsa Belgien, Slova-
kiet, Tjekkiet og @strig frist i 2013 for at bringe
det offentlige underskud ned under 3 pct. af
BNP. For at komme ud af underskudsprocedu-
ren skal bekraeftede regnskabstal for landenes
offentlige finanser vise, at det offentlige un-
derskud i 2013 er under 3 pct. af BNP. Samtidig
skal Europa-Kommissionens forarsprognose
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vise, at den offentlige saldo ikke forventes at
overskride graensen i 2014 og 2015. Alle fem
lande overholder betingelserne, jf. tabel 3, og
Kommissionen har derfor stillet forslag om at
opheeve deres underskudsprocedurer.

Kommissionen har endvidere fremsat for-
slag om at ophave underskudsproceduren for
Holland, selv om landet fgrst har frist i 2014
for at bringe det offentlige underskud under
3 pct. af BNP. Forslaget er baseret pa, at det
offentlige underskud var under 3 pct. af BNP i
2013, jf. tabel 3, og at Hollands stabilitetspro-
gram og Kommissionens forarsprognose viser
et underskud pa under 3 pct. af BNP i 2014 og
2015.

Den endelige beslutning om at ophaeve un-
derskudsprocedurerne traeffes af Ecofin-Radet
i juni.

Kronen har de seneste maneder ligget stabilt
over for euroen taet pa centralkursen i ERM2, jf.
figur 11 (venstre).

Fra medio februar til medio april blev kronen
svaekket fra omkring 746,2 til 746,6 kr. pr. 100
euro. Kronesvaekkelsen skal bl.a. ses i lyset af,
at de korte pengemarkedsrenter i euroomradet
steg periodevist i Igbet af marts og april i takt
med, at bankernes overskudslikviditet faldt. De

Kronekurs og rentespaend

Kronens kurs over for euro
Kroner pr. euro

7,25
7,30
7,35
7,40
7.5 CONANTVNLAY prctBd = an I o
7,50
7,55
7,60
7,65 ¢

99 0001 02 03 0405 06 07 0809 10 11 12 13 14
e Markedskurs

e Centralkurs
Bandgraenser (+/- 2,25 pct.)

korte danske pengemarkedsrenter steg ogsa
lidt, men ikke svarende til renterne i euroom-
radet. Spaendet mellem Danmark og euroom-
rddet blev derfor mere negativt i perioden, jf.
figur 11 (hgjre).

For at imgdega kronesveaekkelsen interve-
nerede Nationalbanken i valutamarkedet og
solgte valuta for godt 20 mia. kr. med valar
i april. Forinden havde Nationalbanken ikke
interveneret siden januar 2013. Pa baggrund af
interventionssalg af valuta og fortsat tendens til
svaekkelse af kronen over for euroen forhgjede
Nationalbanken med virkning fra 25. april 2014
indskudsbevisrenten med 0,15 procentpoint.
Nationalbanken fulgte dermed sit saedvanli-
ge reaktionsmgnster med fgrst at intervenere
og - ved mere vedvarende pres pa kronen
- dernaest at eendre renten. De gvrige pen-
gepolitiske renter blev holdt ueendrede. Efter
renteforhgjelsen var indskudsbevis-, udlans-,
foliorenten og diskontoen henholdsvis 0,05,
0,20, 0,00 og 0,00 pct. Renteaendringen betad,
at indskudsbevisrenten, der har vaeret negativ
siden begyndelsen af juli 2012, igen blev po-
sitiv. | den forbindelse blev de pengepolitiske
modparters samlede folioramme nedjusteret
fra 67,4 til 38,5 mia. kr., jf. boks 2.

Efter Nationalbankens renteforhgjelse steg
de korte danske pengemarkedsrenter, jf. figur
12 (venstre). Spaendet mellem pengemarkeds-
renterne i Danmark og euroomradet fulgte kun

Figur 11

Rentespand mellem Danmark og euroomradet
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Anm.: Figur til venstre: Omvendt skala. Figur til hgjre: Det pengepolitiske spaend er forskellen mellem Nationalbankens indskudsbevisrente og
ECB'’s indlansrente. Pengemarkedsspaendet er forskellen mellem Cita-swaprenten og Eonia-swaprenten. £ndringerne i de pengepolitiske renter

felger annonceringstidspunkterne. Seneste observation er 12. juni 2014.

Kilde: ECB, Thomson Reuters Datastream, Finansradet og Danmarks Nationalbank.
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Justering af de pengepolitiske modparters folioramme Boks 2
Foliorammen er loftet for penge- og realkreditinstitutternes - de pengepolitiske modparters - samlede indskud pa foliokonti,
dvs. dag til dag-indskud pa anfordringskonti i Nationalbanken. Formalet med foliorammen er at sikre, at der ikke opbygges
store folioindskud, der umiddelbart kan anvendes til spekulation i rente- og valutakursaendringer i situationer med pres pa
kronen. Den samlede folioramme er fordelt pa individuelle foliorammer til de enkelte pengepolitiske modparter. Ved udgan-
gen af det pengepolitiske degn ma det samlede folioindestaende ikke overstige den samlede folioramme. Forst i tilfeelde af
en sadan overskridelse er de individuelle rammer bindende.

Da indskudsbevisrenten blev negativ i juli 2012 opjusterede Nationalbanken foliorammen for at mindske den belastning,
som den negative rente pafgrte de pengepolitiske modparter. Med tilbagevenden til positiv indskudsbevisrente pr. 25. april
2014 blev den samlede folioramme nedjusteret fra 67,4 til 38,5 mia. kr. | den forbindelse blev tildelingen af de individuelle
rammer ogsa forenklet. Nar der ses bort fra justeringer af foliorammerne i forbindelse med indfgrelsen af negativ indskuds-
bevisrente og i forbindelse med Nationalbankens 3-arige udlan, er foliorammesystemet sidst blevet revideret i begyndelsen
af 2006.

Justeringen af foliorammerne betyder, at de enkelte pengepolitiske modparter tildeles en standardramme med mulighed
for tillaeg. Tilleegget bestemmes ud fra modpartens aktivitet pa pengemarkedet. Alle pengepolitiske modparter har faet til-
delt en standardramme pa 250 mio. kr. Danske Bank og Nordea Bank, der star for hovedparten af aktiviteten i pengemarke-
det, har faet et aktivitetstilleeg til standardrammen pa 5.000 mio. kr. De @vrige pengepolitiske modparter, der er saerlig aktive
i pengemarkedet og er T/N-stillere, har faet et tilleeg til standardrammen pa 1.000 mio. kr.

Siden foliorammerne blev nedjusteret, har de pengepolitiske modparters folioindestaende ikke overskredet den samlede
folioramme. Da indskudsbevisrenten var negativ havde de pengepolitiske modparter et incitament til at holde foliolikviditet
frem for indskudsbeviser, hvorfor der ved flere lejligheder blev foretaget konverteringer af folioindskud til indskudsbeviser.

delvist aendringen af det pengepolitiske spand.

Umiddelbart efter annonceringen af rente-
a&ndringen styrkedes kronen over for euro til
omkring 746,4 kr. pr. 100 euro.

| maj solgte Nationalbanken netto valuta for
0,8 mia. kr. i forbindelse med interventioner i
valutamarkedet. Valutareserven faldt fra ulti-
mo januar til maj med 37,3 mia. kr. og var ved
udgangen af maj 436,7 mia. kr. Faldet afspejler
ud over interventionssalg hovedsageligt, at
staten netto har indfriet lan i udlandet for godt
17 mia. kr.

Fra medio maj faldt 1- og 3-maneders Eo-
nia-swaprenterne, hvilket skal ses i lyset af
markedsforventningerne om en nedsaettelse af
de pengepolitiske renter ved ECB's rentemgde
i juni. De tilsvarende danske renter var ikke sa
pavirkede, og spandet til euroomradet blev
dermed mindre negativt.

ECB annoncerede 5. juni en nedsaettelse af
renten pa de primaere markedsoperationer
og indlansfaciliteten med 0,10 procentpoint til
henholdsvis 0,15 og -0,10 pct. og en nedsaet-
telse af renten pa den marginale udlansfacilitet
med 0,35 procentpoint til 0,40 pct., jf. afsnittet
om international gkonomi. Det er fgrste gang,
at en af ECB’s renter er negativ. Ud over ren-
tenedsaettelsen annoncerede ECB en raekke
foranstaltninger med henblik pd at styrke den
pengepolitiske transmissionsmekanisme og
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understgtte kreditgivningen til husholdninger
og ikke-finansielle selskaber.

Nationalbanken fastholdt sine pengepolitiske
renter usendret efter ECB’s rentenedseettelse
pa baggrund af interventioner i valutamarke-
det siden begyndelsen af april og udviklingen i
pengemarkedsrenterne og kronekursen. Der-
med blev spaendet mellem Nationalbankens og
ECB’s pengepolitiske renter yderligere udvidet.

Efter ECB’s rentenedsaettelse og annonce-
ring af gvrige foranstaltninger faldt de korte
europaiske pengemarkedsrenter, jf. figur 12
(hgjre). 1- og 3-maneders Eonia-swaprenterne
faldt henholdsvis 0,10 og 0,06 procentpoint.
Da det blev annonceret, at Nationalbanken
fastholdt de pengepolitiske renter, steg 1- og
3-maneders Cita-swaprenterne og var medio
juni henholdsvis 0,09 og 0,10 pct. Pengemar-
kedsspaendet mellem Danmark og euroomra-
det blev dermed svagt positivt, og kronens kurs
over for euro styrkedes og |1& medio juni pa
centralkursen i ERM2.

Efter Nationalbankens renteforhgjelse i april
ligger indskudsbevisrenten igen hgjere end
foliorenten. Det giver alt andet lige atter de
pengepolitiske modparter et incitament til at
placere likviditet i indskudsbeviser frem for pa
foliokonti. Iseer som fglge af Nationalbankens
interventionskgb af kroner faldt nettostillingen,
der deekker over modparternes samlede netto-
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Pengepolitiske renter og pengemarkedsrenter i Danmark og euroomradet Figur 12
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Anm.: AEndringerne i de pengepolitiske renter fglger annonceringstidspunktet. Seneste observation er 12. juni 2014.
Kilde: ECB, Thomson Reuters Datastream, Finansradet og Danmarks Nationalbank.

mellemvaerender i kroner med Nationalbanken
i pengepolitisk gjemed, med 36,8 mia. kr. i april
og maj til 120,5 mia. kr. ultimo maj, jf. figur 13.
Den positive nettostilling betyder, at de
pengepolitiske modparter under ét har et
placeringsbehov i Nationalbanken, og med-
forer, at indskudsbevisrenten er styrende for
pengemarkedsrenterne. Siden efteraret 2013
har et fortsat fald i bankernes overskudslikvi-
ditet i ECB betydet, at pengemarkedsrenterne

i euroomradet er steget og har ligget teet pa
renten ved de primaere markedsoperationer.
Pa grund af forskelle i bankernes nettostilling
har spaendet mellem pengemarkedsrenterne i
Danmark og euroomradet saledes kunnet veere
lavere end de umiddelbart sammenlignelige
pengepolitiske renter.
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Penge- og realkreditinstitutternes 1an og indskud i Nationalbanken Figur 13
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Anm.: Seneste observation er 11. juni 2014.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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KAPITALMARKED

Den 10-arige danske statsobligationsrente var

i begyndelsen af juni godt 1,5 pct. Siden ars-
skiftet er renten faldet 0,5 procentpoint, jf. figur
14. Udviklingen har i store traek fulgt den tilsva-
rende tyske rente. Dog faldt den 10-arige tyske

statsobligationsrente lidt mere end den danske i
Igbet af maj, og spaendet, der har veeret positivt

siden medio januar 2014, steg dermed lidt. Ved

auktionen over skatkammerbeviser 27. maj blev

der solgt papirer med 3 og 6 maneders lgbetid
til en rente pa henholdsvis -0,01 og 0,005 pct.
Renten pa korte realkreditobligationer har
veeret stort set usendret de seneste maneder.
| begyndelsen af juni var den 1-arige realkre-
ditrente ekskl. kursskaering og bidrag godt 0,2
pct. Den lange realkreditrente 1a pa 3,1 pct. og
er dermed faldet godt 0,5 procentpoint siden
arsskiftet, jf. figur 14.

Forskellen mellem renten pa lange og korte
realkreditobligationer er - ogsa hvis der tages

hgjde for bidrag - faldet siden efteraret 2013,
jf. figur 15 (venstre). Reduktionen i spaendet
skyldes bade, at de lange realkreditrenter er

faldet, og at bidragssatsen pa variabelt forren-
tede lan med kort rentebinding er steget. Der-

til skal laegges, at nogle realkreditinstitutter
0gsad har haevet kursskeeringen pa udlan med
kort rentebinding i Igbet af 2013. Udviklingen
har gjort det mere attraktivt at optage eller

Spaendet mellem den lange og korte realkreditrente (venstre) og realkreditlan til ejerbo-

liger og fritidshuse fordelt pa lantyper (hojre)
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Anm.: Ugentlige data. Den korte rente er den 1-arige realkredit-
rente baseret pa rentetilpasningsobligationer. Den lange rente er
en gennemsnitlig effektiv rente baseret pa 30-arige fastforrentede
konverterbare realkreditobligationer. Realkreditrenter er ekskl.
kursskaering og bidrag. De 10-arige statsobligationsrenter er
10-arige parrenter, dvs. beregnede renter pa obligationer med
praecis 10 ar til udlgb. Seneste observation er uge 24 2014.

Kilde: Nordea Analytics og Realkreditradet.

konvertere til I1dn med laengere rentebinding.
Realkreditinstitutternes fastforrentede udlan

med sikkerhed i ejerboliger og fritidshuse steg

saledes 2,8 pct. fra udgangen af september
2013 til april 2014, mens variabelt forrentede
udlan faldt 0,3 pct. Selv om der det seneste
halve ar har veeret en stigende del af udla-
net til ejerboliger og fritidshuse, som er med
afdrag, er variabelt forrentede udlan uden

Figur 15
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Anm.: Rentespaendet er baseret pa renten pa realkreditinstitutternes nyudlan inkl. bidrag til husholdninger. Spaendet er forskellen mellem
renten pa Ian med oprindelig rentefiksering op til og med 1 ar og renten pa lan med oprindelig rentefiksering over 10 ar. Seneste observation er
april 2014. Fordelingen af lantyper er baseret pa realkreditinstitutternes udlan ultimo april 2014.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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afdrag stadig den mest udbredte lantype, jf.
figur 15 (hgjre).

Loveendringen vedrgrende betinget Igbetids-
forleengelse for realkreditobligationer tradte i
kraft 1. april 2014 for obligationer med oprin-
delig lgbetid pa 1 ar og fast kuponrente. Der
er endnu kun udstedt mindre obligationsserier
med mulighed for Igbetidsforleengelse, men
forelgbigt ser den praemie, investorerne kraever
for at baere risikoen for Igbetidsforlaengelse, ud
til at ligge omkring 0,05 procentpoint.

Pengeinstitutternes rente pa udestaende
udlan til husholdninger og erhverv var hen-
holdsvis 5,4 og 3,9 pct. ved udgangen af april
2014. Set over de seneste seks maneder er
udlansrenterne faldet med henholdsvis 0,1 og
0,2 procentpoint. | samme periode faldt ind-
lansrenten knap 0,1 procentpoint til 1,0 pct.
for husholdninger, mens den var nogenlunde
ueendret over for erhvery, hvor renten dog er
teet pd 0. Sdledes var rentemarginalen stort set
uaendret for husholdninger, mens den faldt lidt
over for erhverv.

KREDITUDVIKLING

Udviklingen i penge- og realkreditinstitutternes
samlede saesonkorrigerede udlan til hushold-
ninger og erhverv har veeret stort flad siden
arsskiftet. Udlanet til husholdninger og erhverv
steg med henholdsvis 7 og 13 mia. kr. og ud-
gjorde ved udgangen af april henholdsvis 2.342
og 1.032 mia. kr. Pengeinstitutternes udlan faldt
10 mia. kr., mens realkreditinstitutternes udlan
steg med 30 mia. kr., jf. figur 16. Ser man pa ar til
ar-vaeksten i pengeinstitutternes beholdning af
erhvervslan, har vaekstraten vaeret negativ siden
april 2009. Pengeinstitutternes beholdning af
iseer erhvervsudlan har siden finanskrisen vaeret
pavirket af andre og mere opggrelsestekniske
faktorer sasom tab og overflytning af udlan til
Finansiel Stabilitet A/S og udenlandske banker.
Ved at opggre udlansudviklingen pa baggrund
af rene nettotransaktioner, dvs. nyudlan, indfri-
elser og afdrag, korrigeres der for denne type
udsving. Ar til ar-vaeksten i pengeinstitutter-
nes erhvervsudlan var efter denne opggrelse
positiv over seneste arsskifte, men faldt i april
2014 til -1,3 pct. Betragtes udviklingen i pen-
ge- og realkreditinstitutternes samlede udlan
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Penge- og realkreditinstitutternes udlan Figur 16
til husholdninger og erhverv

Mia. kr. Mia. kr.
750 1.850
700 AN 1.800
650 1.750
600 1.700
550 ::»MM 1.650
500 = 1.600
450 1.550
400 1.500
350 : : : e ) 1.450

2010 2011 2012 2013 2014

e Pengeinst. udlan erhverv
== Pengeinst. udlan husholdninger
Realkreditinst. udlan erhverv
e Realkreditinst. udlan husholdninger (hgjre akse)

Anm.: Sasonkorrigeret udlan. Databruddene skyldes, at fra og
med september 2013 er figuren baseret pa ny MFI-statistik. Effek-
terne af overgangen er beskrevet i artiklen Jens Uhrskov Hjarsbech
og Andreas Kuchler, "Ny og mere detaljeret MFl-statistik”, Dan-
marks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2014. Realkre-
ditudlan er opgjort til nominel vaerdi forud for september 2013 og
derefter til markedsvaerdi. Seneste observation er april 2014.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

til husholdninger og erhverv pa baggrund af
nettotransaktioner, har arsvaekstraten kun vaeret
negativ i en enkelt maned hen over finanskrisen,
og de seneste maneder har kreditvaeksten ligget
omkring 1 pct.

Ifolge Nationalbankens udlédnsundersggelse
har penge- og realkreditinstitutternes kre-
ditpolitik over for erhverv vaeret nogenlunde
uaendret fra 4. kvartal 2013 til 1. kvartal 2014.
Enkelte realkreditinstitutter strammede dog
kreditstandarderne pa erhvervsudlan lidt,
primaert gennem bidragssatsen pa enkelte
engagementer. Bade de store pengeinstitutter
i Finanstilsynets gruppe 1 og de mellemstore i
gruppe 2 angay, at deres konkurrenters adfaerd
bidrog til en lempelse af kreditstandarderne pa
erhvervsudlan. Det afspejlede sig i priserne pa
I&n og for de store institutters vedkommende
ogsa i krav til sikkerhedsstillelse, jf. figur 17.%
Kreditstandarderne for private var stort set
uaendrede i 1. kvartal 2014 ifglge National-
bankens udlédnsundersggelse. De mellemstore
pengeinstitutter angav dog, at prisen pa lan

1 Finanstilsynet har foretaget en analyse af kreditstandarder for pen-
geinstitutternes nyudlan. Analysen, der daekker udviklingen fra 2012
til 2013, viser bl.a., at konkurrencen om de bedste og serligt store
erhvervskunder er gget, hvilket har fort til en lempelse af kreditstan-
darderne og- vilkarene. Det er i trad med Nationalbankens udlansun-
dersggelse.
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FEndringer i kreditpolitikken over for erhverv

Figur 17
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Anm.: Nettotallet kan ligge mellem -100 og 100. Et negativt nettotal betyder, at kreditcheferne i de adspurgte institutter samlet set har angivet,
at kreditpolitikken er blevet strammet i forhold til kvartalet fgr. Omvendt angiver et positivt nettotal, at den er blevet lempet. Institutternes svar

vaegtes med institutternes andel af det samlede udlan.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

blev reduceret med henvisning til konkurrenter-
nes adfaerd. Efterspgrgslen efter [&n var nogen-
lunde ueendrede i 1. kvartal. Det daekker ifglge
pengeinstitutterne - for bade erhvervsudlan og
udlan til private - over faldende efterspgrgsel
fra eksisterende kunder og stigende efterspgrg-
sel fra nye kunder.

Aktiviteten i dansk gkonomi er vokset det sene-
ste ar, og i 1. kvartal 2014 1a BNP i maengder og
efter saesonkorrektion 1,5 pct. hgjere end for et
ar siden. Den aftagende Nordsg-produktion har
siden 2005 trukket BNP ned, men branchen har
fa ansatte i forhold til produktionen, sa det har
haft begraeenset effekt pa beskaeftigelsen. Hvis
rastofudvinding udelades, 13 aktiviteten pa sam-
me niveau som seks ar tidligere, dvs. for krisen.

| 1. kvartal 2014 steg BNP 0,9 pct., nar der kor-
rigeres for saeson og prisudvikling, jf. tabel 4. Der
var fremgang i investeringerne og det private
forbrug, ligesom lagerforggelserne bidrog posi-
tivt til BNP-vaeksten. Det offentlige forbrug faldt
efter hgj vaekst i de foregdende tre kvartaler.
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Det private forbrug steg 2,0 pct. i 1. kvartal. Det
skal dog ses i lyset af, at det i det foregdende
kvartal var ekstraordineert lavt, da skadeserstat-
ninger i forbindelse med de voldsomme storme
i 4. kvartal blev modregnet i forbruget af forsik-
ringstjenester. Korrigeres der herfor, var stignin-
gen i det private forbrug 0,4 pct. i 1. kvartal.

Det private forbrug er ved Igfte sig efter flere
ars stilstand, jf. figur 18. Detailomsaetningen er
steget siden oktober 2013 efter at have vaeret
vigende siden foraret 2008. Ogsa dankortom-
saetningen har udviklet sig relativt steerkt de
senere maneder.

Anskaffelsen af kgretgjer gav ogsd i 1. kvartal
2014 et paent bidrag til fremgangen i det private
forbrug. Husholdningernes bilkgb er gaet lidt
tilbage, men ligger fortsat pa et hgjt niveau.
Omvendt har der veeret en fortsat stigning i er-
hvervenes bilkgb, hvoraf en del indgar i det pri-
vate forbrug, da virksomhederne afhaender de
brugte biler til husholdningerne. Det omfattende
bilkgb skal bl.a. ses i lyset af en forholdsvis hgj
gennemsnitsalder i den eksisterende bilpark.

Der ventes fremgang i det private forbrug
med en arlig vaekstrate pa 1,6 pct. i ar og 2,0
pct. i de naeste to ar. Det sker med afsaet i, at
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Centrale oskonomiske storrelser Tabel 4

2013/2014

Realvaekst i forhold til perioden for, pct. 2013 2014 2015 2016 3. kvt. 4. kvt. 1. kvt.
BNP 04 15 1,8 2,0 0,3 -0,5 0,9
Privat forbrug 0,0 1,6 2,0 2,0 -0,2 -1,3 2,0
Offentligt forbrug 0,8 1,0 1,0 0,7 1,1 0,8 -1,2
Boliginvesteringer -5,0 3,6 2,0 21 -3,8 5,7 1,6
Offentlige investeringer 0,5 0,7 -7.9 0,5 1,7 -11,4 9,5
Erhvervsinvesteringer 2,9 3,0 5,8 5,5 4,0 -3,4 2,9
Lagerinvesteringer?® 0,2 0,0 0,0 0,0 0,6 -0,9 0,6
Eksport 1,2 2,7 2,8 32 1,8 -0,2 1,3

Industrieksport 1,9 4,2 4,3 4,8 2,7 0,4 1,0
Import 1,7 3,0 31 33 3,5 -2,7 3,4
Beskaeftigelse, 1.000 personer 2.734 2.762 2.780 2.803 2.740 2.748 2.755
Ledighed, brutto, 1.000 personer 153 131 120 115 151 150 139
Ledighed, netto, 1.000 personer 118 103 96 94 118 115 110
Betalingsbalance, pct. af BNP 7,3 6,4 5,7 5,9 7.2 8,4 6,9
Offentlig saldo, pct. af BNP -0,9 -1,3 -2,9 -2,6 -1,0 0,3 -1,9
Kontantpriser, pct. ar-ar 2,5 2,5 2,7 3,0 2,8 2,5 2,2
Forbrugerpriser, HICP, pct. ar-ar 0,5 0,6 1,6 1,8 0,2 0,4 0,4
Timelgn, pct. ar-ar 1,7 2,0 2,6 2,7 1,9 1,5 1,7

1. Bidrag til BNP-vaekst.

forbrugertilliden det seneste ar er lgftet til et

Privat forbrug og detailomsatning Figur 18 paent niveau, og at husholdningernes disponi-
Indeks, 2005 = 100 ble indkomster ventes at stige. Siden midten
110

af 2012 er husholdningernes formue desuden
steget, hvilket i hgj grad skyldes pensions- og

105 aktieformuerne. De har imidlertid normalt en
o0 mindre effekt pa forbruget end fx bankindskud

og boligformue, som dog ogsa er steget den
95 seneste tid.

Investeringerne er begyndt at |Igfte sig efter
0 — nogle svage ar. Det skal ses sammen med det
_osDetZ?IOmi;tn?fgsigjekslo iP:iiat f103rbr33 kraftige gkonomiske tilbageslag i 2008-09, som
medfgrte et overudbud af kapital. Det gjor-
de en tilpasning af kapitalen ngdvendig, som
’32:;OZiiZ:t"aT:trﬁf::tss\tlzt'\flar’;fj;ta' for "detailomsztningsin- synes stort set tilendebragt. Saledes 18 kapa-
Kilde: Danmarks Statistik. citetsudnyttelsen i industrien i 2013 kun lidt
under gennemsnittet siden 1990. | prognosen
bevirker det, at investeringerne falger med op i
takt med fremgangen i efterspgrgslen.

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 2. KVARTAL, 2014



| 1. kvartal 2014 voksede materielinvesteringer-
ne 4,2 pct., drevet af betydelige skibsinveste-
ringer. Skibene er importerede, sa det pavirker
ikke umiddelbart aktiviteten. Ses der bort fra
disse, faldt materielinvesteringerne 3,7 pct.,
men det skal ses i lyset af, at virksomhederne
formentligt har fremrykket nogle investeringer
til 2013 for at udnytte de midlertidige fordelag-
tige regler for skatteafskrivninger, som ophgrte
ved arsskiftet.

Erhvervsbyggeriet gik svagt tilbage i 1. kvar-
tal, og er dermed fortsat pa et lavt niveau. Det
skal ses i sammenhang med den hgje lokalele-
dighed, som ogsa fremadrettet deemper beho-
vet for at bygge nyt.

Importen steg 3,4 pct. i 1. kvartal 2014. Frem-
gangen var pavirket af en markant import af
skibe og af, at importen af forsikringstjenester
normaliserede sig efter negativ import heraf i 4.
kvartal 2013 knyttet til danske forsikringsselska-
bers genforsikring i udlandet. Ser man bort fra
de to forhold, steg importen 0,9 pct.

Eksporten steg 1,3 pct. i 1. kvartal og fort-
satte dermed fremgangen siden slutningen af
2012. Tjenesteeksporten steg 3,2 pct., mens va-
reeksporten gik en anelse tilbage. | prognosen
ventes eksporten at stige omkring 3 pct. arligt
i 2014-16. Det sker bl.a. pa baggrund af ud-
sigterne til en generel bedring i de lande, som
Danmark eksporterer til, jf. appendiks 1.

Beskaeftigelsen er stigende og ledigheden
faldende, og husholdningerne har udsigt til
stigende realindkomster. Boligmarkedet er i ge-
nerel bedring, om end med regionale forskelle.
Danmarks eksportmarkeder vokser, tilliden i
virksomhederne ligger paent, og investerings-
forventningerne i industrien ligger pa et hgjt
niveau. Sammen med det betydelige opspa-
ringsoverskud i den private sektor og meget
lave renter giver det grundlag for, at opsvinget
kan blive selvbaerende.

Samlet set ventes den private efterspgrg-
sel at gges jeevnt de kommende ar, mens den
offentlige efterspgrgsel antages at stige beske-
dent, jf. figur 19. BNP ventes at vokse med 1,5
pct.iar, 1,8 pct. naeste ar og 2,0 pct. i 2016.

Erfaringerne viser, at makrogkonomiske
prognoser tenderer at forudsige et roligere og
mere balanceret forlgb end den, som rent fak-
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BNP samt offentlig og privat Figur 19

eftersporgsel
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Anm.: Serierne for BNP og privat efterspargsel er i figuren sam-
menfaldende i 2015. "Off. efterspgrgsel” er offentligt forbrug og
investeringer i maengder, “privat efterspgrgsel” er privat forbrug
og private faste investeringer i maengder, dvs. ekskl. lagerinveste-
ringer. Seneste faktiske tal er 1. kvartal 2014. Fremskrivningen for
2. til 4. kvartal 2014 er gennemsnit for de tre kvartaler, mens 2015
og 2016 er arsgennemsnit.

Kilde: Danmarks Statistik og egen prognose.

tisk vil finde sted. De kommende ars udvikling i
dansk gkonomi vil med stor sandsynlighed bli-
ve mere ujaevn end beskrevet i denne progno-
se, isaer for enkeltdele af gkonomien, herunder
arbejdsmarkedet.

Risiciene for den indenlandske efterspgrgsel
vurderes at vaere mere opadrettede end i den
seneste prognose fra marts 2014. Hvis fremgan-
gen pa arbejds- og boligmarkederne forstaer-
kes, kan det give et hurtigere og kraftigere lgft
i den private indenlandske efterspgrgsel end
skgnnet. Den ledige kapacitet vurderes som
moderat, og et stort Igft i efterspgrgslen kan
dermed hurtigt give pres pa produktionsfak-
torerne. Dertil er renterne usaedvanligt lave og
har vaeret det i et stykke tid. Med ECB's seneste
rentenedseettelser og gvrige pengepolitiske til-
tag forventer markedsdeltagerne, at de penge-
politiske renter vil forblive lave de kommende
ar.

Udviklingen i dansk gkonomi er meget af-
haengig af udviklingen i landene omkring os, og
i de senere ar er aktiviteten i Danmark vokset
i omtrent samme takt som i euroomradet, jf.
figur 20. Hvis fremgangen i euroomradet bliver
svagere end ventet, kan det smitte af pa Dan-
mark.
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BNP-vaekst i Danmark, Figur 20 Varehandel med udlandet Figur 21
euroomradet og USA
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Anm.: Saesonkorrigeret kvartalstal ekskl. skibe og fly.
Anm.: OECD's skgn fra Economic Outlook, nr. 95, maj 2014 for Kilde: Danmarks Statistik.

euroomradet og USA. Skgnnet for Danmark er fra prognosen i
denne kvartalsoversigt.
Kilde: OECD og egen prognose.

mia. kr., mens underskuddet pa de Igbende
overfgrsler er gget med godt 3 mia. kr.

UDENRIGSHANDEL OG BETALINGSBALANCE Overskuddet pa betalingsbalancen skannes
Veerdien af vareeksporten ekskl. skibe og fly at udggre omtrent 6 pct. af BNP i de kommen-
steg efter saesonkorrektion 1,1 pct. i 1. kvartal, de ar. Det daekker over, at overskuddet pa for-
mens importen faldt 0,1 pct., jf. figur 21. Det mueindkomsten antages at aftage, hvilket mere
medfgrte, at handelsoverskuddet voksede med  end opvejer, at overskuddet pa varehandlen
knap 2 mia. kr. til godt 22 mia. kr. skgnnes at vokse frem mod 2016.
Stigningen i eksporten var i hgj grad drevet
af industrieksporten, som fortsatte de senere OFFENTLIGE FINANSER
kvartalers fremgang. Isaer kemiske produkter, Det reale offentlige forbrug antages at stige
herunder laegemidler, har bidraget til den po- 1,0 pct. i 2014 og 2015 0og 0,7 pct. i 2016. 1 ar
sitive udvikling. Energieksporten var omvendt ventes de reale offentlige investeringer at ligge
vigende i 1. kvartal. Den lavere import kan bl.a.  stort set fladt pa et hgjt niveau, hvorefter de
henfgres til et fald i importen af olie. naeste ar reduceres. Trods denne tilpasning i
Tjenestebalancen har veeret stigende siden 2015 ventes investeringsomfanget som andel af

midten af 2012, bl.a. drevet af gget eksport af BNP fortsat at ligge over gennemsnittet siden
sgtransport. | 1. kvartal 2014 faldt overskuddet 1990. Tilpasningen skal ses sammen med, at
pa tjenestebalancen dog, men det skal bl.a. ses  der herudover foretages betydelige investerin-
i sammenhang med, at importen af forsikrings-  ger, som sker pa offentlig foranledning, men
tjenester i 4. kvartal blev registreret som ekstra-  som i nationalregnskabet indgar i den private

ordinaert lav som fglge af genforsikringserstat- sektor. Det gaelder fx for forsyningsvirksomhe-
ninger i forbindelse med stormene. derne, metroen og Femern Bealt-forbindelsen.
Set over de seneste 12 maneder til og med Det offentlige underskud skgnnes i ar at
april 2014 var der et overskud pa betalings- udggre 1,3 pct. af BNP. Det inkluderer bl.a. det
balancens Igbende poster pa 137,5 mia. kr., ekstraordinaere provenu fra omleegningen af

svarende til 7,3 pct. af BNP. Det er et betydeligt  kapitalpensioner, som antages at give 30 mia.
overskud og blandt de hgjeste i EU. Overskud- kr., jf. appendiks 1. Uden disse fremrykkede

det er steget med godt 21 mia. kr. i forhold til indtaegter ville underskuddet have udgjort 2,9
samme periode aret fgr. Det skyldes, at vare- pct. af BNP. Naeste ar ophgrer disse engangs-
og tjenestebalancen er forbedret med godt 13 indteegter, og underskuddet skgnnes til 2,9 pct.
mia. kr. og Ign- og formueindkomsten med 10,5  af BNP faldende til 2,6 pct. af BNP i 2016.
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Europa-Kommissionen har i begyndelsen af juni
2014 vurderet, at Radet kan ophaeve henstil-
lingen fra 2010 om, at Danmark skal korrigere
et uforholdsmaessigt stort underskud. Hen-
stillingen indebar, at underskuddet ikke matte
overstige 3 pct. af BNP i 2013, og at den struk-
turelle saldo skulle forbedres mindst 1,5 pct.

af BNP i perioden 2011-13. P4 den baggrund

er der udsigt til, at Danmarks henstilling bliver
ophaevet i juni.

BOLIGMARKED

Boligmarkedet fortsatte i begyndelsen af 2014
fremgangen, om end med betydelige regionale
forskelle. Huspriserne er steget siden foraret
2012 og 1d i marts 2014 3,4 pct. hgjere end i
samme maned aret for, jf. figur 22. Priserne pa
ejerlejligheder er i samme periode steget 9 pct.

Forskellen i prisudviklingen for huse og
ejerlejligheder skal ses i sammenhaang med de
regionale forskelle pa boligmarkedet. Priserne
er iseer steget i de store byer, hvor langt de
fleste af ejerlejlighederne ligger.

Salget af huse har fortsat vaeret lavt og ud-
buddet hgjt. Det har givet lange liggetider, isaer
uden for de stgrste byer. For ejerlejligheder er
salget gaet frem siden 2. halvédr 2011, men 14
saesonkorrigeret i slutningen af 2013 dog ca. 20
pct. under gennemsnittet siden 1992. Udbud-
det af ejerlejligheder har veeret svagt stigende
det seneste ar, primaert drevet af udviklingen i

Boligpriser Figur 22
Indeks, 2005 = 100
130
115
100
85 L 1 1 1 1 1 1 1 1
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
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Anm.: Saesonkorrigeret data. Kvartalsdata, dog er 1. kvartal 2014
beregnet som et uvaegtet gennemsnit af manedsobservationerne
fra januar til marts 2014.

Kilde: Danmarks Statistik og egen saesonkorrektion.
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Kgbenhavn, hvor priserne ogsa er steget mest,
jf. boks 3.

Fremgangen i boligpriserne skgnnes at
fortsaette i de kommende kvartaler, og huspri-
serne ventes at stige omkring 3 pct. arligt frem
til 2016. Det tager afsaet i forventningen om
stigende realindkomster og de lave finansie-
ringsomkostninger, der bevirker, at boligbyrden
ligger under sit historiske gennemsnit, saerligt
hvis finansieringen sker med variabelt forrente-
de 1an. Antagelsen om hgjere obligationsrenter
vil dog isoleret set deempe stigningerne. Frem-
gangen i Kgbenhavn og de store byer ventes
ogsa til en vis grad at sprede sig til de omkring-
liggende omrader. En del af fremgangen i de
store byer skyldes som navnt, at mennesker fra
andre dele af landet flytter dertil, hvilket daem-
per boligprisstigningerne i de egne, som de
flytter fra. De regionale boligmarkeder forven-
tes derfor fortsat at udvikle sig forskelligt.

LON

Lgnstigningerne pa det private arbejdsmarked
har vaeret beherskede de seneste par ar. Pa om-
radet daekket af Dansk Arbejdsgiverforening,
DA, voksede lgnningerne 1,4 pct. ar til ari 1.
kvartal 2014, jf. figur 23. Det var en lille tilba-
gegang pa 0,2 procentpoint i forhold til det
foregaende kvartal.

Lgnstigningstakten inden for fremstillings-
erhverv, som i hgj grad er rettet mod eksport-
markederne, var 1,6 pct. ar til ari 1. kvartal
2014. Det var lidt hgjere end inden for service
og byggeri, som primaert er indenlandsk ori-
enterede. De nye 3-arige overenskomster for
LO/DA-omradet tradte i kraft 1. marts 2014,
men pavirker ikke Ignstatistikken for 1. kvartal.

| 1. kvartal 2014 steg de danske industrilgn-
ninger lidt langsommere end hos vores sam-
handelspartnere sammenvejet med vaegtene i
kronekursindekset. Det har ogsa veeret tilfaeldet
de senere ar, hvilket har givet en forbedring
af den danske konkurrenceevne. Igennem
de seneste ti ar har de stigende energipriser
ligeledes bedret konkurrenceevnen, da danske
virksomheder er blandt verdens mest energief-
fektive, jf. artiklen "Energieffektivitet og konkur-
renceevne” i denne Kvartalsoversigt.
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Det kebenhavnske boligmarked Boks 3

Priserne pa ejerlejligheder i Kebenhavn by* er steget naesten 20 pct. fra 2. kvartal 2012 til 4. kvartal 2013, og stigningstakten
har veeret stort set uforandret i de seneste kvartaler. Stigningerne skal ses i lyset af det kraftige prisfald i perioden 2006-09
og prisfaldet i 2011. | Kgbenhavn by som helhed |a de nominelle priser for bade huse og ejerlejligheder i slutningen af 2013
ca. 10 pct. under toppen i 2006. | visse bydele handles boligerne dog til omtrent samme priser som i 2006.

Prisstigningerne i Kgbenhavn understgttes af, at de felges med stigende aktivitet, indkomster og beskaeftigelse. De lave
renter er ogsa med til at @ge eftersporgslen, ligesom Kgbenhavn og Frederiksberg kommuner siden 2008 tilsammen er
vokset med omkring 1.000 personer om maneden. Mens efterspgrgslen er steget, er udbuddet ikke fulgt tilsvarende med op,
hvilket bl.a. har resulteret i faldende liggetider og et lavt udbud i Kgbenhavn. Det giver et opadgaende pres pa priserne.

Fremgangen i Kgbenhavn har bevirket, at forskellen mellem kvadratmeterprisen for et enfamiliehus i Kebenhavn by og
de omkringliggende landsdele er steget, og forskellen var i 4. kvartal 2013 hgjere end i midt-2000'erne, jf. figur. Den hgje
prisforskel ggr det relativt mere attraktivt at kebe bolig uden for Kgbenhavn, og i de senere kvartaler er huspriserne i de
landsdele, som ligger teaettest pa Kgbenhavn, steget mere end i resten af landet. Det gaelder dog ikke Vest- og Sydsjaelland,
hvor priserne fortsat er vigende.

Udvikling i udbud og liggetider i Kebenhavn (venstre) og merpris pr. kvadratmeter hus i Kebenhavn by
i forhold til naermest beliggende landsdele (hgjre)

1.000 stk. Antal dage 1.000 kr.
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Anm.: Saesonkorrigeret data. Venstre figur: 3 kvartalers glidende gennemsnit for liggetider. Hgjre figur: 3 kvartalers glidende gennemsnit.
Kilde: Boligmarkedsstatistikken.

1. Landsdelen Kgbenhavn by bestar af kommunerne Kebenhavn, Frederiksberg, Tarnby og Drager.

| den offentlige sektor steg den arlige lgnstig-

Lgnstigninger pa DA-omradet Flour2s ningstakt i kommunerne fra 0,3 pct. i 4. kvartal

Pct., ar-ar 2013 til 1,3 pct. i 1. kvartal 2014 og i staten fra

6 0,6 til 0,9 pct. Det afspejler overenskomsterne,

5 og at de offentlige Ignstigninger i 2013 har

4 vaeret holdt nede af reguleringsordningen, som

3 sikrer, at der med en vis tidsmaessig forskyd-

5 ning opnas en stort set parallel Ignudvikling i

st den offentlige og private sektor.

! Lgnkvoten i de private byerhverv, dvs. de

vt 7 o8 09 10 11 12 13 11 samlede Ignudgifter i forhold til bruttoveerdi-
= DA-omradet, i alt ———Fremstilling tilvaeksten, BVT, er faldet til det gennemsnitlige

Byggeri = Service niveau siden 1985, jf. figur 24. Det skal ses i

sammenhang med, at der de senere ar har vae-
ret ledig kapacitet pad arbejdsmarkedet. Tilpas-
ningen i lgankvoten er sket efter den markante
stigning i sidste halvdel af 2000’erne, hvor de

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening.
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Lenkvote i private byerhverv Figur 24
og ledighedsgab
1.000 personer Kvote
100 0,73
50 0,69
0 0,65
-50 0,61
10 o T T 0'57

85 88 91 94 97 00 03 06 09 12
e—— | edighedsgab
e—— | gnkvote (hgjre akse)
esesee Gns. I@nkvote siden 1985 (hgjre akse)

Anm.: Lgnkvoten i private byerhverv er vist som 4 kvartalers gli-
dende gennemsnit. Ledighedsgab er givet ved forskellen mellem
den faktiske og strukturelle nettoledighed.

Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

hgje Ignstigninger, som blev aftalt i arene med
overophedning af dansk gkonomi, sammen
med det efterfglgende fald i BVT ggede lgnnin-
gernes andel af BVT.

| prognosen skgnnes Ignstigningstakten at
blive 2,0 pct. i ar, 2,6 pct. i 2015 og 2,7 pct. i
2016. De nye 3-arige overenskomster pa LO/
DA-omradet vurderes at bidrage til den lidt
hgjere stigningstakt.

PRISER

Inflationen, malt som den arlige stigning i det
EU-harmoniserede forbrugerprisindeks, HICP,
var 0,3 pct. i maj, jf. tabel 5. Kerneinflationen, der
ekskluderer de volatile priser pa energi og ufor-
arbejdede fgdevarer, har de senere maneder
ligget lidt hgjere, og var i maj 0,5 pct. ar til ar.

Den lave stigningstakt skyldes bl.a., at pri-
serne pa importerede varer er faldet, jf. figur
25. Det er ikke et saersyn, at importerede varer
og energi bidrager negativt til HICP. Det var fx
ogsa tilfeeldet i 2009.

Det aktuelle fald i importpriserne afspejler i
hgj grad en maerkbar appreciering af euroen og
dermed ogsa den danske krone. Den effektive
kronekurs er saledes blevet styrket 2 pct. det
seneste ar. Dertil har de fleste af vores samhan-
delspartnere haft ledig kapacitet i de senere ar.
Det har deempet deres Ignstigninger og dermed
prisstigningerne pa de varer, som vi importerer.
Olieprisen er desuden faldet. Det har bevirket
lavere energipriser, hvilket pavirker forbruger-
priserne direkte gennem bl.a. lavere priser pa
braendstof og indirekte gennem lavere produk-
tionsomkostninger for en raekke varer.
Prisindekset for indenlandsk vareforsyning,
der belyser priserne i farste omsaetningsled og
opgegres uden afgifter, 1a i april 2014 1,1 pct.

Forbrugerpriser Tabel 5
2014

Pct. ar-ar Veegte?! 2013 2014 2015 2016 1. kvt.  2.kvt. 3. kvt Maj Jun Jul

HICP 0,5 0,6 1,6 1,8 0,4 0,5 0,7 0,3 0,4 0,6

Nettoprisindeks 100,0 0,9 0,9 1,5 1,8 0,7 0,8 1,0 0,7 0,8 0,9

Eksogene:
Energi 7,5 Hlpdl -1,2 11 0,3 Bl -0,4 -0,7 Hlpdl -0,7 -1,0
Fedevarer 4,7 2,1 -2,0 1,6 2,0 -2,3 -2,5 -2,4 -2,3 -2,4 -2,6
Adm. priser 4.4 2,8 2,4 2,1 3,0 3,0 2,7 1,9 3,0 2,0 1,9
Husleje 26,1 2,3 2,6 2,2 2,3 2,6 2,6 2,7 2,5 2,6 2,7

Ekskl. eksogene: 57,9 0,6 0,7 1,3 1,6 0,8 0,5 0,7 0,2 0,4 0,5
Import 18,0 -0,8 -1,2 1,0 1,5 -2,0 =19 -0,9 -2,1 -1,7 1.5
IMI 39,2 11 14 1,4 1,6 1,9 1,4 1,3 1,3 14 1,3

Anm.: Seneste faktiske tal er maj 2014.

1. Veegt i nettoprisindekset, pct. Vaegtene er fra januar 2014.
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Bidrag til HICP-inflation
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Anm.: Seneste observation er maj 2014. For importpris og indenlandsk markedsbestemt inflation er maj delvist skgn.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

lavere end i samme maned sidste ar. Prisfaldet
her daekker ogsa primaert over et prisfald pa
importerede varer.

Den indenlandske markedsbestemte inflation,
IMI, var 1,3 pct. i maj. Det er noget hgjere end
HICP-inflationen, hvilket til dels kan henfgres til,
at IMI bl.a. fraregner energi- og importpriser.
Det er et normalt faanomen, at IMI stiger, nar
energi- og importpriserne falder, da de inden-
landske distributions- og salgsled absorberer
en del af prisudviklingen i deres avancer. Tidli-
gere, hvor importpriserne er faldet, fx i 2009, er
IMI dog steget mere end i den nuvaerende situa-
tion. Det tyder p4a, at en stgrre del af prisfaldene
er blevet givet videre til forbrugerne. Set i det
lys virker det indenlandske prispres behersket.

En vaesentlig kilde til de aktuelt lave prisstig-
ninger er saledes priser, der i hgj grad bestem-
mes pa de globale markeder. Badde de admi-
nistrerede priser, husleje og IMI giver positive
bidrag. Den lave inflation er dermed ikke udtryk
for et deflationaert pres i dansk gkonomi. Det
afspejler sig ogsa i de nylige overenskomster
pa det private arbejdsmarked, der laegger op
til Ienstigninger, som er lidt hgjere end i de to
foregdende overenskomster. De lave prisstig-
ninger lader heller ikke til at have medfgrt vee-
sentlige a&ndringer i forbrugernes forventnin-
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ger til prisudviklingen det kommende ar, som
ifglge forbrugerprisundersggelsen har vaeret
omtrent uaendrede siden slutningen af 2010.

| prognosen ventes en arlig prisstigningstakt
i HICP pa 0,6 pct. i ar stigende til 1,6 pct. i 2015
og 1,8 pct. i 2016. Det sker til dels med afsaet i
en forventning om, at bl.a. energi- og fgedevare-
priserne vil bryde tendensen til faldende priser.

ARBEJDSMARKED

Beskaeftigelsen fortsatte i 1. kvartal 2014 den
positive udvikling og steg saesonkorrigeret
med knap 7.000 personer ifglge nationalregn-
skabet. Beskaftigelsen er vokset med knap
28.000 personer fra 1. kvartal 2013 til 1. kvartal
2014, primeert drevet af den private sektor.

Fordelt pa brancher skyldes det seneste ars
voksende beskaftigelse hovedsageligt flere an-
satte i de private serviceerhvery, isaer inden for
handel og erhvervsservice, men ogsa industrien
og byggeriet har flere beskaeftigede.

En betydelig del af beskaeftigelsesfremgan-
gen i 2013 kan formentligt henfgres til flere
deltidsansatte. Sdledes faldt det opgjorte antal
praesterede timer i 2013, ligesom fultidsbeskaef-
tigelsen ifglge Ienmodtagerstatistikken 13 stort
set fladt igennem aret. Det skal ses i sammen-
haeng med, at de brancher, hvor beskaftigelsen
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Bruttoledighed (venstre) og andel dagpengemodtagere i udvalgte a-kasser (hgjre)
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Anm.: Saesonkorrigeret data. Ledighedsprocenten i a-kasserne er givet ved antal dagpengemodtagere i de respektive a-kasser som andel

af det samlede antal medlemmer i a-kassen. A-kassen 3F indeholder a-kasserne for SiD, KAD, RestaurationsBranchen samt Trae, Industri og

Byg, som i Igbet af perioden er blevet lagt sammen med 3F. Byggefag daekker over Byggefagene, El-Faget og Blik og Rgr samt Malerfaget og
Maritim, som er blevet lagt sammen med Byggefagene i Igbet af perioden. Omsorg og undervisning daekker over a-kasserne for FOA, Danmarks
Laererforening, BUPL og Danske Sundhedsorganisationer. Akademikere daekker over IAK, AAK og MA.

Kilde: Danmarks Statistik og Arbejdsmarkedsstyrelsen.

steg, har en relativt stor andel deltidsansatte. |
1. kvartal 2014 steg antallet af fuldtidsbeskaefti-
gede lpnmodtagere imidlertid med 9.000.

Bruttoledigheden er faldet svagt siden
midten af 2012, men med et fald pa 16.500
fuldtidspersoner siden arsskiftet er udviklingen
accelereret, jf. figur 26 (venstre). Saesonkorrige-
ret var bruttoledigheden i april 2014 131.600,
svarende til 5,0 pct. af arbejdsstyrken. Set over
en leengere periode er det meget lavt. En stor
del af faldet skyldes gget beskaeftigelse, men
ogsa institutionelle aendringer i forbindelse
med kontanthjaelpsreformen har mindsket den
registrerede ledighed. AKU-ledigheden, som
stort set er updvirket af disse andringer, faldt
med 18.000 personer fra december 2013 til
april 2014.

Ledigheden er isaer pa vej ned blandt ufag-
lzerte og inden for byggefagene og metal, jf.
figur 26 (hgjre). Ledighedsprocenterne 13 i april
2014 for byggefagene og ufagleerte pa samme
niveau som i henholdsvis foraret 2005 og efter-
aret 2006.

Ifalge Danmarks Statistiks indikatorer for
produktionsbegraensninger er der begynden-
de tegn pa, at der mangler arbejdskraft i visse
brancher, iseer inden for metal-, mgbel- og
transportmiddelindustrien samt radgivning,
renggring og anden operationel service. Ni-
veauerne er dog fortsat beskedne, men mang-
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len pa arbejdskraft kan vaere et problem i visse
egne og inden for specifikke fagomrader.

Indikatorerne for arbejdsmarkedet tyder pa
fortsat fremgang. Siden august 2013 har antal-
let af varslede fyringer haft en faldende ten-
dens, og maengden af jobannoncer har vaeret
stigende. Erhvervenes forventninger til beskaef-
tigelsen er ogsa styrket.

Beskaeftigelsen vokser i prognosen som fglge
af staerkere konjunkturer. Ledigheden ventes
ikke at falde tilsvarende, da arbejdsstyrken stiger
svagt, bl.a. som fglge af hgjere efterlgnsalder.

Selv om der kan spores en vis stramning pa
arbejdsmarkedet, vurderer Nationalbanken, at
beskaeftigelsen aktuelt kunne have veeret ca.
50.000 personer hgjere, uden at det ville have
givet et inflationaert pres pa arbejdsmarke-
det pd mellemlangt sigt. Det daekker over, at
ledigheds- og arbejdsstyrkegabet skgnnes til
henholdsvis 10-15.000 og 30-35.000 personer.
Trods stigende beskaeftigelse ventes arbejds-
styrkegabet ikke at vaere helt lukket i slutningen
af 2016. Pa dele af arbejdsmarkedet kan der
dog samtidigt godt vaere mangel pa kvalificeret
arbejdskraft.

FINANSPOLITIK OG KONJUNKTURER

Den danske fastkurspolitik indebaerer, at penge-
politikken alene anvendes til at holde kronens
kurs stabil over for euroen. Dansk gkonomi er i
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fremgang, og renterne i euroomradet - og der-
med ogsa i Danmark - er aktuelt meget lave. Det
vil de ogsa vaere i de kommende ar ifglge mar-
kedsforventningerne. | en dansk sammenhang
pahviler det finanspolitikken og den gvrige gko-
nomiske politik at stabilisere konjunkturerne.

De finansielle balancer er betydeligt staerke-
re i Danmark end i euroomradet, hvilket er

et steerkere afsaet for voksende forbrug og
investeringer. Samtidig er arbejdslgsheden

pa niveau med de lande i euroomradet, som
har den laveste ledighed, herunder Tyskland,
og dermed noget lavere end gennemsnittet i
euroomradet.

Finanspolitikken blev lempet betydeligt i
2008-09 for at imgdega den faldende gkono-
miske aktivitet. Det skete i form af markante
diskretionaere lempelser, bade ved at gge det of-
fentlige forbrug og gennem skattelettelser. Det
bidrog til at mindske lavkonjunkturen. Desuden
bidrog de automatiske stabilisatorer, som er
betydelige i Danmark i en international sammen-
ligning, ogsa til at stabilisere konjunkturerne.

De diskretionaere lempelser forveerrede den
strukturelle saldo pa de offentlige finanser, som
ifolge regeringen gik fra et overskud pa knap
2% pct. af BNP i 2008 til et underskud pa godt
12 pct. af BNP i 2010, jf. figur 27. Siden er der
sket en vis forbedring, bl.a. som fglge af genop-
retningsaftalen fra 2010. Den strukturelle saldo
korrigerer den faktiske offentlige saldo for pa-
virkningen fra konjunkturer og saerlige poster,

Strukturel saldo Figur 27
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Anm.: Strukturel saldo ifglge regeringen.
Kilde: Finansministeriet og @konomi- og Indenrigsministeriet.
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Figur 28

Produktionsgab

Pct. af potentielt BNP

Anm.: Arsgennemsnit. Produktionsgab viser forskellen mellem
faktisk produktion og den produktion, der er forenelig med en
ikke-inflationaer vaekst i gkonomien, jf. Asger Lau Andersen og
Morten Hedegaard Rasmussen, Produktionspotentialet i dansk
gkonomi, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 3. kvartal
2011, Del 2.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

fx indteegter fra omlaegningen af kapitalpension
og pensionsafkastskatten.? Hermed fas et bille-
de af den underliggende stilling pa den offentli-
ge saldo, og den strukturelle saldo kan dermed
fortolkes som en indikator for finanspolitikkens
stramhedsgrad. Med et aktuelt strukturelt un-
derskud pa 0,7 pct. af BNP er finanspolitikken
saledes lempelig.

Finanspolitikkens stramhedsgrad skal ses i
sammenhang med konjunktursituationen og
maengden af ledig kapacitet. Nationalbanken
vurderer, at der i 1. halvar 2014 er et produk-
tionsgab pé -2 pct. af BNP, jf. figur 28. Gabet
ventes indsnavret i de kommende ar, sa den
ledige kapacitet naesten er vaek ved udgangen
af 2016. Produktionsgabet er et aggregeret mal
for kapacitetspresset i gkonomien og angiver,
hvor meget den faktiske produktion afviger
fra det produktionsniveau, som gkonomien
normalt kan praestere, uden at der opstar et
inflationaert pres.

Trods et negativt produktionsgab kan der
vaere mangel pa ledig kapacitet i dele af gkono-
mien. Ledigheden er saledes faldet betydeligt
de senere maneder, og ledighedsgabet ventes

2 For en naermere beskrivelse af den strukturelle saldo se Ann-Louise
Winther, Konjunkturudsving og offentlige finanser, Danmarks Natio-
nalbank, Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2011, Del 1 og Finansredeggrelsen
2014, Finansministeriet.
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i fremskrivningen at lukke, inden produktions-
gabet lukkes. | fremskrivningen er det lagt til
grund, at ledighedsgabet graduvist lukkes, hvor-
efter det er i omtrent balance. Erfaringen viser
dog, at den gkonomiske udvikling ofte er mere
ujeevn, og der er risiko for, at ledigheden kom-
mer under sit strukturelle niveau, hvilket vil give
pres pa arbejdsmarkedet. Risikoen forsteerkes,
hvis en betydelig vaekst i arbejdsstyrken fgrst
sker sent i konjunkturforlgbet.

Regeringen venter i sin seneste @konomisk
Redeggrelse fra maj, at de finanspolitisk betin-
gede a&ndringer fra 2014 til 2015 i offentlige
udgifter og indtaegter vil bevirke, at finans-
politikken strammes med 0,5 pct. af BNP malt
ved de direkte provenueffekter. Stramningen
skgnnes at mindske BNP-vaeksten med 0,2 pct. i
2015 og forbedre den strukturelle saldo beske-
dent til et underskud pa 0,4 pct. af BNP.

Finanspolitikken er underlagt rammer, som
har til formal at sikre sunde offentlige finanser.
Det geelder bl.a. stabilitets- og vaekstpagtens
underskudsgraense pa 3 pct. af BNP under
normale konjunkturtilbageslag. Danmark har
indfgrt finanspagtens balanceregel i budgetlo-
ven, som hgjst tillader et strukturelt underskud
pa 0,5 pct. af BNP, nar finansloven fremseaettes,
medmindre der er exceptionelle omstaendig-
heder. Dertil indeholder budgetloven 4-arige
rullende udgiftslofter, hvis overholdelse under-
stottes af gkonomiske sanktioner.

Ifalge Nationalbankens prognose er der et
skgnnet underskud pa 2,9 pct. i 2015. Det giver
en meget begraenset margin til 3-procentgraen-
sen. Regeringen vurderer, at det strukturelle
underskud i 2015 vil udggre 0,4 pct. af BNP. Det
er meget tet pad graensen i budgetloven. Ifglge
finansloven for 2014 blev den strukturelle saldo
i &r opgjort til -0,5 pct. af BNP, men er nu blevet
revideret til -0,7 pct. af BNP.

@KONOMISK POLITIK

Aktiviteten i dansk gkonomi er i fremgang efter
flere &r med stilstand. Arbejdsmarkedet og bo-
ligmarkedet er styrket, og der er tegn pa stigen-
de privat forbrug. De danske prisstigninger er
lave, men det skyldes i hgj grad globale forhold,
som er af midlertidig karakter. Selv om Ignstig-
ningerne er beherskede, er den aktuelt lave
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inflation saledes ikke udtryk for et deflationaert
pres i dansk gkonomi. Den forventede fremgang
vil vaere med til at mindske den ledige kapacitet
til et beskedent niveau i slutningen af 2016.

Ledigheden er faldende og i nogle faggrup-
per pa samme niveau som i 2006 ved begyn-
delsen af overophedningen af dansk gkonomi. |
visse omrader stiger boligpriserne ogsa kraf-
tigt. Renten er teet pa nul, og boligmarkedet
indeholder selvforstaerkende mekanismer. Der
er derfor behov for skaerpet overvagning af
udviklingen pa arbejds- og boligmarkedet, isaer
da den ledige kapacitet kan veere mindre pa
mere disaggregeret niveau og kan lukke hur-
tigere end ventet. Det saetter bl.a. krav om, at
kvalitet og incitamenter i beskaeftigelsesindsat-
sen bevares eller styrkes.

Som fglge af fastkurspolitikken er de danske
renter taet bundet til euroomradets. Rente-
niveauet er aktuelt meget lavt, og markedet
forventer ogsa i de kommende ar meget lave
pengepolitiske renter i euroomradet. Baggrun-
den for kravene til finanspolitikken i Danmark
er dermed, at pengepolitikken fortsat forventes
at virke staerkt ekspansivt pd gkonomien i 2015.

Konjunktursituationen tilsiger, at den struk-
turelle saldo pé de offentlige finanser i 2015
bgr ligge et stykke over den nedre greense i
henhold til budgetloven. Ved indgangen til
2015 vil dansk gkonomi ifglge Nationalbankens
prognose have veeret pa vej frem i halvandet
ar. | begyndelsen af 2005 var dansk gkonomi
ogsa halvandet ar inde i et opsving, om end
det skete efter et mildere tilbageslag end
denne gang. | 2005 forpassedes muligheden
for at stramme finanspolitikken, hvilket bidrog
til overophedningen af dansk gkonomi. Det
understreger, at sa langt henne i et opsving bar
tilbagerulningen af de finanspolitiske lempelser
vaere godt i gang, sa der i 2015 sker en maerk-
bar forbedring af den planlagte strukturelle
saldo. Det geelder isaer, nar der tages hensyn til
det lempelige udgangspunkt for finanspolitik-
ken og det meget lave renteniveau. En sadan
forbedring vil indebaere, at den finanspolitiske
lempelse i 2014 rulles tilbage.

Hvis det fremadrettet skal vaere muligt at
lempe finanspolitikken diskretionaert i en situ-
ation, hvor der kan veere brug for det, forud-
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seetter det, at tilbagerulningen indledes, nar
det gar frem. Det er med til at sikre holdbare
offentlige finanser, og at der er gkonomisk ra-
derum til, at de automatiske stabilisatorer kan
virke.
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Prognosen er udarbejdet ved brug af den
makrogkonomiske model MONAS3 og tager
udgangspunkt i den foreliggende konjunktur-
statistik, herunder Danmarks Statistiks forelgbi-
ge kvartalsvise nationalregnskab for 1. kvartal
2014. Fremskrivningen bygger pa en raekke
antagelser om den internationale gkonomi, de
finansielle forhold og finanspolitikken.

INTERNATIONAL @KONOMI

De internationale organisationer venter tilta-
gende vaekst i den globale gkonomi. | euroom-
radet forventes vaeksten i ar at blive behersket,
mens fremgangen hos Danmarks vigtigste
samhandelspartnere, bl.a. Tyskland og Storbri-
tannien, vurderes at blive mere solid. Pa den
baggrund antages afseetningsmarkedet for den
danske eksport at vokse med 4,0 pct. i &r og
med 5,3 og 5,7 pct. i henholdsvis 2015 og 2016,
jf. tabel 6.

De udenlandske prisstigninger ventes at tilta-
ge i ar og frem mod 2016. Samme tendens ggr
sig gaeldende for priserne pa eksportmarke-
det. Gennem fremskrivningsperioden skgnnes
Ignstigningstakten i udlandet at vaere moderat
som fglge af fortsat svage arbejdsmarkeder i
flere lande.

RENTER, VALUTA OG OLIEPRIS

Udviklingen i de korte og lange renter i prog-
nosen er baseret pa de forventninger til den
fremtidige udvikling, der kan udledes af rente-
kurven pa de finansielle markeder. Den korte
danske rente antages at fglge pengemarkeds-
renterne i euroomradet. 3-maneders penge-
markedsrenten malt ved Cita-swaprenten var
i begyndelsen af juni 2014 lige over 0 pct. og
ventes at vaere omtrent uaendret frem mod
2016.

3 Modellen er beskrevet i Danmarks Nationalbank, MONA - en kvartals-
model af dansk gkonomi, 2003.

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 2. KVARTAL, 2014

Den gennemsnitlige obligationsrente er defi-
neret som et gennemsnit af de effektive renter
pa udestdende stats- og realkreditobligatio-
ner. Den |a i begyndelsen af juni pa 1,3 pct. og
ventes at stige til 2,1 pct. frem mod slutningen
af 2016.

Den effektive kronekurs er deprecieret i juni
efter at have vaeret omtrent useendret de sene-
ste maneder. | fremskrivningen antages dollar-
kursen og den effektive kronekurs at holde sig
konstant pa niveauet fra medio juni.

Prisen pa olie 1& ved prognosens udarbejdel-
se pa ca. 110 dollar pr. tgnde. | fremskrivningen
antages olieprisen at fglge futurepriserne, sa
den falder til ca. 100 dollar pr. tande i 2016.

FINANSPOLITISKE FORUDSATNINGER

| fremskrivningen tages der udgangspunkt i
den planlagte finanspolitik, herunder aftalen
om finansloven for 2014, de kommunale og
regionale budgetter for 2014 samt regeringens
konvergensprogram.

Muligheden for at betale skat af eksisterende
kapitalpensioner til reduceret skattesats anta-
ges at give 30 mia. kr. i fremrykket skatteprove-
nui2014.

Det reale offentlige forbrug antages i ar at
stige 1,0 pct., jf. tabel 6. 12015 og 2016 forven-
tes forbrugsvaeksten at blive henholdsvis 1,0
og 0,7 pct. De offentlige investeringer ventes
at stige 0,7 pct. i ar og efterfglgende falde med
knap 8 pct. i 2015.
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Oversigt over prognosens antagelser Tabel 6

2013 2014 2015 2016
International gkonomi:
Eksportmarkedsvaekst, pct. ar-ar 1,5 4,0 5,3 5,7
Pris pa eksportmarkedet?, pct. ar-ar -0,3 1,0 1,6 1,8
Udenlandsk pris?, pct. ar-ar -0,3 1,0 1,6 1,8
Udenlandsk timelgn, pct. ar-ar 2,1 2,2 2,3 2,5
Finansielle forhold mv.:
3-maneders pengemarkedsrente, pct. p.a. 0,0 0,0 0,0 0,0
Gennemsnitlig obligationsrente, pct. p.a. 1,6 1,4 1,7 2,1
Effektiv kronekurs, 1980 = 100 102,4 103,6 103,4 103,4
Dollarkurs, DKK pr. USD 5,6 5,5 55 55
Oliepris, Brent, USD pr. tgnde 108,7 108,4 104,1 100,0
Finanspolitik:
Offentligt forbrug, pct. ar-ar 0,8 1,0 1,0 0,7
Offentlige investeringer, pct. ar-ar 0,5 0,7 -7.9 0,5
Offentlig beskaeftigelse, 1.000 pers. 828 835 840 842

1. Sammenvejet importpris for de lande, Danmark eksporterer til.
2. Sammenvejet eksportpris for de lande, Danmark importerer fra.
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Den skgnnede BNP-vaekst er revideret op med
0,1 procentpoint i alle tre prognosear, nar der
sammenlignes med marts-prognosen. Det
fremgar af tabel 7, hvor revisionerne i BNP og
forbrugerpriser er dekomponeret pa vigtige
baggrundsfaktorer.

Den steerkere vaekst i ar skal ses i sammen-
haeng med det staerke 1. kvartal, hvortil kom-
mer, at den effektive kronekurs er deprecieret
i junii kglvandet pad ECB's tiltag, hvilket styrker
vaeksten via hgjere eksport og lavere import.
Den ggede vaekst i 2015 og 2016 daekker over,
at renteniveauet er nedjusteret som fglge af
de seneste maneders rentefald. Det stimule-
rer vaeksten gennem stgrre privat forbrug og

ggede erhvervsinvesteringer. Den forholdsvis
kraftige renteeffekt i 2015 og 2016 er delvist
modgaet af andre faktorer; det skal ses i lyset
af, at bl.a. en hgj lokaleledighed mindsker be-
hovet for gget erhvervsbyggeri.

Skgnnet for stigningstakten i HICP i ar er
revideret ned med 0,6 procentpoint til 0,6 pct.
og med 0,1 procentpoint til 1,6 pct. i 2015,
mens den er uaendret 1,8 pct. i 2016. Den lavere
inflationstakt i ar afspejler, at import- og ener-
gipriserne faldt igen i marts, hvortil kommer, at
ogsa fedevarepriserne faldt i foraret. De lavere
energipriser kan ikke genfindes i olieprisen, og
deres effekt pa forbrugerpriserne optraeder
derfor - sammen med import- og fgdevarepri-
serne - under posten andre faktorer. Den lavere
kronekurs ggr importerede varer dyrere, hvilket
traekker i retning af hgjere inflation i 2015.

Revisioner i forhold til seneste prognose Tabel 7
BNP Forbrugerpriser, HICP
Pct., ar-ar 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Prognose fra marts 2014 1,4 1,7 1,9 1,2 1,7 1,8
Bidrag til eendret skgn fra:
Eksportmarkedsvaekst -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Renteudvikling 0,0 0,3 0,3 0,0 0,0 0,0
Valutakurser 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
Oliepriser 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Andre faktorer 0,1 -0,2 -0,2 -0,6 -0,2 -0,1
Denne prognose 1,5 1,8 2,0 0,6 1,6 1,8

Anm.: Afrunding kan betyde, at overgangen fra seneste til nuvaerende prognose ikke stemmer helt. Posten “Andre faktorer” omfatter ogsa

datarevisioner.
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Thomas Pihl Gade, Sune Malthe-Thagaard og
Louise Funch Sgrensen, @konomisk Afdeling

Den Internationale Valutafond, IMF, har spillet
og spiller fortsat en stor rolle i hdndteringen
af den globale gkonomiske krise. | de seneste
ar har IMF givet kriselan til adskillige lande og
godkendt kreditter til potentielt sarbare lande
via forebyggende faciliteter. IMF har ydet saer-
ligt store lan til kriseramte eurolande, hvilket
har resulteret i en stor geografisk koncentrati-
on af udlan. Irlands 3-arige laneprogram med
IMF udlgb i slutningen af 2013 efter en robust
implementering af de kraevede programbetin-
gelser, mens Portugal ifglge planen modtager
sidste udbetaling i sit program med IMF i juni i
ar. Begge lande har meddelt, at de ikke gnsker
forebyggende programmer efterfglgende, men
i stedet finansierer sig pd markedsvilkar. Grae-
kenland har ogsa veeret i stand til at udstede
statsobligationer for fgrste gang i 4 ar.

For at imgdekomme efterspgrgslen efter 1an
har IMF tilpasset udlansfaciliteterne og gget
udlanskapaciteten betragteligt. Reformerne af
lanefaciliteterne har isaer haft som mal at give
medlemslandene lettere adgang til store lan,
oge fokus pa forebyggende 1dn samt strgmline
de lanebetingelser, der er knyttet til et IMF-pro-
gram. Udlanskapaciteten er gget gennem en
raekke tiltag. | 2010 blev det besluttet at for-
doble IMF’s permanente resurser, som bestar af
medlemslandenes indskud, de sakaldte kvoter.
Beslutningen er endnu ikke godkendt af et
tilstraekkeligt flertal af medlemslandene. Flere af
dem har derfor valgt at bidrage med midlertidi-
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ge lan for at sikre, at IMF har tilstraekkelig kapa-
citet. At 2010-beslutningen fortsat mangler at
blive gennemfgart, har pa kort sigt saledes ikke
stor betydning for stgrrelsen af IMF’'s samlede
resurser. Det betyder derimod, at IMF er afhan-
gig af midlertidige resurser frem for permanen-
te kvoteresurser, og dermed er der vaesentlig
usikkerhed om de fremtidige resurser.

Danmark er et af de lande, der har valgt at
give tilsagn om midlertidige resurser, herunder
et bilateralt lan. Det skyldes, at Danmark i hgj
grad er pavirket af udviklingen i verdensgkono-
mien og pa de finansielle markeder. Danmark
ser en stor styrke i en international organisa-
tion som IMF, der arbejder for at fremme den
internationale gkonomiske og finansielle stabi-
litet. Derudover er 1an fra IMF ofte banebryder
for andre regionale eller bilaterale 1an. Dan-
marks finansielle forhold over for IMF varetages
af Nationalbanken. De midlertidige [&netilsagn
har betydet, at Nationalbankens potentielle
eksponering mod IMF er steget meget. Den
faktiske eksponering er dog fortsat begraenset,
idet IMF kun har benyttet en lille del af Dan-
marks samlede lanetilsagn.

Lan til IMF kan betragtes som saerdeles sikre,
og IMF’s medlemslande har historisk set aldrig
lidt tab ved at stille kvotemidler eller midlerti-
dige 1an til rddighed. Det skyldes bl.a., at IMF
har fortrinsret til at f& betaling via den sdkaldte
preferred creditor status, hvis det lantagende
land ikke kan overholde sine forpligtelser. Des-
uden har IMF indbygget krav om, at en raekke
stramme betingelser til medlemslandene skal
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opfyldes, inden pengene kan udbetales. Ende-
lig er IMF's Igbende reserveopbygning med til
at sikre medlemslandene mod eventuelle tab.

STORE LAN FRA IMF GENNEM KRISEN
Lan til medlemslande med betalingsbalance-
problemer har altid vaeret en af IMF’s kerneop-
gaver. De kan enten ydes forebyggende i for-
sgget pa at forhindre en krise eller som direkte
krisehandtering. Feelles for IMF’s almindelige
ldngivning er, at den finansieres af IMF's gvrige
medlemmer, herunder Danmark.

Mens det samlede udlan® til programlan-
de var lavt i arene op til krisen, er det steget
kraftigt fra begyndelsen af den finansielle krise
i 2008 og til i dag, fra mindre end 10 mia. SDR?
(knap 70 mia. kr.) i drene fgr krisen til ca. 150
mia. SDR (ca. 1.200 mia. kr.) i 2014, jf. figur 1.3
| begyndelsen af krisen skyldtes stigningen
hovedsageligt store lan til europaeiske program-
lande som Graekenland, Irland og Portugal.
| 2013 modtog Cypern og senest i maj 2014
Ukraine ogsa betydelige 1an fra IMF. Lanene til
disse fem lande hgrer under IMF’s traditionelle
lanefaciliteter (almindelige lanfaciliteter, SBA,
og leengerevarende lanefaciliteter, EFF), som
er er tilknyttet en raekke betingelser, der skal
opfyldes, fgr [anene kan udbetales. Formalet er
at genoprette en sund gkonomisk udvikling, der
kan understgtte landets evne til at tilbagebetale
lanet. | dag udggr de traditionelle 1&n knap 50
pct. af IMF’s samlede udlan, jf. figur 1. Den reste-
rende halvdel er givet i form af forebyggende

1 Der skelnes i IMF mellem lanetilsagn og faktisk udlan. Nar et lan til et
medlemsland godkendes af IMF's bestyrelse, er der i praksis tale om
en laneramme, altsa et lanetilsagn, pa det samlede belgb, som landet
kan lane i programmets Igbetid. Det faktiske udlan sker gradvist i
lgbet af lanets Igbetid. | artiklen benyttes ordet udlan for IMF’s akku-
mulerede lanetilsagn.

2 Special Drawing Rights, SDR, er IMF’s regnskabsenhed. SDR er sam-
mensat af en kurv af valutaer, der p.t. udggres af dollar, euro, yen og
pund. | artiklen anvender vi en SDR-kurs over for kroner pa 841,40
svarende til kursen pr. 13. maj 2014.

3 | artiklen betragtes alene IMF’s udlan til hgj- og mellemindkomstlan-
de. Derudover har IMF givet lan under fonden for fattigdomsbekaem-
pelse og vaekstfremme, Poverty Reduction and Growth Trust (PRGT),
til primaert udviklingslande. Disse |an udger i dag kun 2 pct. af IMF's
samlede udlan.
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IMF’s samlede udlan fordelt pa Figur 1

lanefaciliteter siden 2006

Mia. SDR
200

150
100

50

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Forebyggende (FCL, PLL) mLaengerevarende (EFF)
mAlmindelig (SBA)

Anm.: Stand-by arrangements, SBA, er IMF'’s almindelige lanefaci-
litet for hgj- og mellemindkomstlande med kortsigtede betalings-
balanceproblemer. SBA lgber typisk over 1-2 ar og ledsages af
programbetingelser. Extended Fund Facility, EFF, svarer generelt
til SBA, men er for lande, der star over for mellemlange eller
langsigtede betalingsbalanceproblemer. EFF ledsages ligeledes af
programbetingelser, men har typisk lsengere varighed og tilbage-
betalingsperioder end SBA. Flexible Credit Line, FCL, og Precautio-
nary Liquidity Line, PLL, er forebyggende lanefaciliteter for de
medlemslande, der generelt fgerer en sund gkonomisk politik.
Kilde: IMF.

|anefaciliteter, dvs. en form for kassekredit, til
hovedsageligt Mexico, Polen og Columbia.

Samtidig har de store lan til Graekenland,
Irland og Portugal bidraget til, at den gen-
nemsnitlige stgrrelse pa lan fra IMF har veeret
markant stgrre end i historisk sammenhang
bade i absolutte termer og relativt til lande-
nes medlemsbidrag i IMF, de sdkaldte kvoter.
Lanene har ligeledes betydet, at IMF’s udlan
nu i langt hgjere grad end tidligere er geogra-
fisk koncentreret. Mere end halvdelen af IMF’s
nuveaerende lanetilsagn er givet til europaeiske
lande, jf. figur 2 (venstre). Hvis udlan under de
forebyggende lanefaciliteter fraregnes er ande-
len af IMF's udlan til europeaeiske lande knap 90
pct, jf. figur 2 (hgjre).

SENESTE UDVIKLING | UDVALGTE EUROPAISKE
PROGRAMLANDE

En reekke europaeiske lande har faet IMF-pro-
grammer siden krisens begyndelse i 2008,

jf. tabel 1. Programmerne blev givet bl.a. pa
baggrund af, at landene ikke leengere kunne
daekke deres finansieringsbehov pa de finansiel-
le markeder, jf. Marcussen og Sgrensen (2012).
Faelles for mange programlande var, at de havde
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IMF’s samlede udlan fordelt pa geografisk omrade, ultimo marts 2014 (venstre) og Figur 2
geografisk fordeling af IMF udlan eksklusiv forebyggende lanefaciliteter (hgjre)

4 pct. 1pct. 8Pct.

2 pct.
35 pct.
57 pct.
89 pct.
4 pct. pe
mEuropa mAfrika Nord- og Sydamerika ®Asien mEuropa mAfrika Nord- og Sydamerika ®Asien

Kilde: IMF.

en uholdbar finanspolitisk kurs, makrogkonomi-
ske ubalancer, og at de ikke havde gennemfgrt
strukturreformer under hgjkonjunkturen op til
krisen. De store laneprogrammer fra IMF og EU
skal bl.a. ses i lyset af, at der var risiko for sakald-
te smitteeffekter pa statsobligationsmarkedet
mellem en raekke lande, hvor betydelige dele af
merrentespaendet ikke kunne forklares med fun-
damentale gkonomiske forhold, jf. Abildgren og
Malthe-Thagaard (2012). Det var derfor afggren-
de at stabilisere de kriseramte lande for at sikre
international gkonomisk stabilitet.

Irlands regering valgte ved programudlgbet
i december 2013 ikke at anmode om et fore-

Laneprogrammer fra IMF og EU til udvalgte europaiske programlande

byggende program hos IMF eller sine europae-
iske partnere. | stedet har de benyttet sig af, at
staten igen har faet markedsadgang. Irland har
gennemfgrt programmet meget tilfredsstillen-
de med bl.a. reformer af den finansielle sektor
og en betydelig konsolidering af finanspolitik-
ken, jf. IMF (2013). Vaeksten har veeret lavere
end oprindeligt forudsat, da programmet blev
indgdet, men hgjere end i euroomradet. Der er
dog fortsat store udfordringer: Det offentlige
underskud er stort, og den offentlige geeld er
meget hgj.

Portugals program er ifglge den seneste gen-
nemgang pa sporet, og den gkonomiske akti-

Tabel 1

Mia. euro Program indgaet Program udlgbet IMF-Ian  EU-lan Samlet lanepakke Samlet lan i pct. af BNP
Island november 2008 august 2011 2 = 2 16
Greekenland | maj 2010 (maj 2013) 20 59 V54 33
Irland december 2010 december 2013 23 45 68 43
Portugal maj 2011 juni 2014 26 52 78 46
Graekenland Il marts 2012 marts 2016 28 145 173 89
Cypern april 2013 april 2016 1 9 10 61
Ukraine? april 2014 april 2016 12 - - 7

Kilde: IMF, Eurostat og Europa-Kommissionen.

1. Den samlede lanepakke var pa 110 mia. euro, hvor IMF og eurolandene bidrog med hhv. 30 og 80 mia. euro. Den fgrste |lanepakke til Graeken-
land blev aflgst af en ny lanepakke, inden samtlige udbetalinger var faldet. De resterende udbetalinger blev overfert til det nye laneprogram

fra marts 2012.

1. Ukraine forventes ud over lanet fra IMF at modtage bilateriale lan og bistand fra en raekke lande og internationale organisationer, herunder
EU, USA, Verdensbanken mfl. pa samlet mindst 7 mia. euro ifglge laneprogrammet.
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vitet og beskaeftigelsen har udviklet sig bedre
end forudsat, jf. IMF (2014). | februar udstedte
Portugal igen 10-arige statsobligationer og har
nu sikret sig finansiering indtil efteraret 2015.
Landet star dog over for en raekke udfordrin-
ger, bl.a. er fleksibiliteten pa arbejdsmarkedet
fortsat lav, og der er usikkerhed om konse-
kvenserne af udfaldet af nogle retssager ved
forfatningsdomstolen om finanspolitiske tiltag i
budgettet for 2014. Ikke desto mindre udlgber
Portugals program med IMF i juni i ar. Landet
har valgt ikke at anmode om en forebyggende
facilitet hos hverken Den Europaeiske Stabili-
tetsmekanisme, ESM, eller IMF.

Graekenland er i gang med sit andet lane-
program siden statsgaeldskrisen. Det skyldes,
at landet har dybe strukturelle problemer, og
at krisen har veeret langvarig, jf. Mikkelsen
og Sgrensen (2012). De fgrste tre ar svigtede
Graekenland pa en raekke programbetingelser:
Landet gennemfgrte ikke i tilstraekkelig grad de
strukturreformer og privatiseringer af offent-
lige virksomheder, som de havde aftalt med
trojkaen, dvs. IMF, ECB og Europa-Kommissio-
nen. Derudover var udviklingen i det offentlige
underskud og geeld darligere end forudsat i
programmet. | Igbet af 2013 vendte udviklin-
gen, og Grakenland fik for fgrste gang i ti ar et
lille overskud pa den offentlige saldo ekskl. ren-
teudgifter (primeer saldo) pa 0,8 pct. af BNP*
Dermed opfyldte finanspolitikken programkra-
vet for 2013. Malet er, at der skal vaere et over-
skud pa den primaere saldo i 2015 pa 3 pct. af
BNP. Derudover har udviklingen i betalingsba-
lancen overrasket positivt og viser ligeledes et
lille overskud i 2013. Fremgangen i gkonomien
har betydet, at den graeske regering for fgrste
gang siden begyndelsen af krisen har veeret i
stand til at udstede en 5-arig statsobligation pa
de finansielle markeder. Renten blev 4,95 pct.,
hvilket er lavere end niveauet umiddelbart fgr
krisen. Regeringen er dog fortsat bagud med
implementeringen af arbejdsmarkedsreformer,
og det er usikkert, om bankerne skal rekapitali-

4 Ifglge Eurostats pressemeddelelse havde Graekenland et underskud
pa den primaere saldo i 2013 pa 8,7 pct. af BNP, hvilket isaer skyldes
store engangsudagifter til at rekapitalisere den graeske banksek-
tor. Europa-Kommissionen, ECB og IMF har beregnet det primaere
overskud pa 0,8 pct. af BNP i 2013 ud fra definitionen i Graeekenlands
laneprogram, jf. pressebriefing fra Kommissionen 23. april 2014.

a4

seres yderligere, bl.a. pad grund af et hgjt antal
misligholdte Ian (non-performing loans). Der-
udover er den graeske statsgeeld meget hgj, og
det vil kraeve mange ars malrettet finanspolitik
at nedbringe gaelden.

Cypern har i lgbet af programmets fgrste ar
overrasket positivt med hensyn til at gennem-
fore programkravene, hvor bl.a. malet for det
offentlige underskud er opfyldt med en betyde-
lig margin. Samtidig er vaeksten ikke faldet sa
meget som frygtet. Der er dog fortsat udfor-
dringer med et stigende antal misligholdte 1an,
faldende kreditgivning og stigende arbejdsl|gs-
hed.

Ukraine fik et l1aneprogram fra IMF 30. april
2014. Landet har veeret i recession siden midten
af 2012 og oplever dermed sin anden omfatten-
de krise pa bare seks ar. Valutakursen har vaeret
overvurderet, pa grund af at den ukrainske
centralbank Igbende har interveneret. Pa trods
af store offentlige underskud gav regeringen i
2013 anselige Ignstigninger til offentligt ansat-
te, foregede pensionerne maerkbart og fast-
holdt de laveste gaspriser i Europa via offent-
lige subsidier pa ca. 7,5 pct. af BNP i 2012, da
importpriserne pa gas steg. Den gkonomiske
krise kulminerede i februar 2014, da centralban-
ken ikke lsengere kunne forsvare valutakursen
pa grund af en meget lav valutareserve, der
ifolge IMF kun daekkede to maneders import.

IMF har gennem krisen gennemfgrt en raekke
&ndringer i udlansfaciliteterne for at styrke sin
kapacitet til bade at forhindre og afhjaelpe kri-
ser. Reformerne har haft saerligt fokus pa at give
adgang til ekstraordineert store lan, @get fokus
pa forebyggende langivning og betydet, at pro-
grambetingelserne bruges mere strgmlinet.

En ofte benyttet made at male stgrrelsen pa
et medlemslands Ian fra IMF er at skalere det i
forhold til, hvor stor landets kvote i IMF er. Den
normale adgang til et IMF-lan er fastsat som
en fast procentdel af landets kvote og varierer
med lanefaciliteten. | 2009 blev adgangen til
IMF's almindelige lanefacilitet, SBA, fordoblet
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fra 300 til 600 pct. af kvoten. | samme ombae-
ring blev det lettere for medlemslandene at fa
adgang til ekstraordineert store Ian over 600
pct. af kvoten. Disse godkendes, nar et med-
lemsland star over for en exceptionel situation,
der truer landets finansielle stabilitet, og hvor
hurtig handling er afggrende. Graekenland,
Irland og Portugal fik alle forhgjede lan pa den
baggrund pa 3.200 pct. af kvoten for Grae-
kenland og 2.300 pct. af kvoten for Irland og
Portugal.

Siden 2009 har IMF haft stgrre fokus pa at
forebygge kriser og har bl.a. introduceret nye
forebyggende lanefaciliteter. Flexible Credit
Line, FCL, bygger alene pa kvalifikationskriteri-
er, hvor hensigten er at signalere, at landet har
steerke gkonomiske forudsaetninger og fgrer
en sund gkonomisk politik og dermed blot
har behov for en kassekredit, der kan fungere
som stgdpude mod fremtidige eksterne stgd.
FCL-faciliteten er sdledes ikke underlagt IMF’s
saedvanlige programbetingelser. Precautionary
Liquidity Line, PLL, der er rettet mod lande med
sunde gkonomiske forudseetninger, bygger
o0gsa pa kvalifikationskriterier, men har dertil
visse programbetingelser indbygget.

Endelig har IMF lavet en raekke andringer i
de programbetingelser, der fglger med et tradi-
tionelt ldneprogram, i forsgget pa at ggre dem
mere strgmlinede og fokuserede pa IMF's ker-
neomrader, jf. IMF 2012. Designet skal generelt
sgge at sikre en reekke principper: 1. nationalt
ejerskab af reformprogrammet, 2. madehold i
maengden af programbetingelser, 3. tilpasning
af programmet til medlemslandets situation, 4.
effektiv koordinering med andre multilaterale
institutioner som Verdensbanken og OECD og
5. klar specifikation af betingelser. Formalet er
at sikre, at de ngdvendige reformer gennem-
fores, og dermed ggr det muligt for landet at
tilbagebetale lanet.

Laneprogrammer fra IMF er underlagt regel-
maessige gennemgange, sd IMF kan vurdere
fremskridt i de aftalte reformer og om ngdven-
digt overveje eventuelle tilpasninger. Hoved-
parten af de Igbende udbetalinger er saledes
betinget af, at I1dntageren har udfgrt de aftalte
programbetingelser. Betingelserne kan over-
ordnet inddeles i tre typer, jf. boks 1: forudga-
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Typer af programbetingelser for IMF'’s Boks 1

laneprogrammer

Forudgdende initiativer: Initiativer, der skal gennemfgres,
inden IMF’s bestyrelse godkender et program eller en
programgennemgang. De skal sikre, at programmet har
det ngdvendige grundlag for at blive en succes eller
kommer tilbage pa sporet efter at have afveget fra de af-
talte politiske tiltag. Formalet er todelt: at sikre, at landet
har et minimum af ejerskab til programmet, og imple-
mentering af programmets betingelser ved at fastlaegge
nogle tiltag inden programmet godkendes.

Kvantificerbare kriterier: Mal, der skal opfyldes for at faer-
diggere en programgennemgang. De er altid baseret pa
makrogkonomiske variable, der er under myndigheder-
nes kontrol, fx pengepolitiske aggregater, internationale
reserver, offentlig saldo og ekstern finansiering.

Strukturelle referencepunkter: Der er tale om (oftest ikke
kvantificerbare) reformtiltag, der er kritiske for at opna
programmalene. De er en slags milepaele til at vurdere
implementeringen af programmet under en programgen-
nemgang. De varierer fra program til program, men kan
vere tiltag, der ggr den finansielle sektor mere funktions-
dygtig, opbygger sociale sikkerhedsnet eller styrker den
gkonomiske forvaltning i den offentlige sektor.

Indikative mal: De supplerer de kvantificerbare kriterier i
forhold til at vurdere, om der er fremgang i programmet.
Nogle gange erstatter de et kvantificerbart kriterium,
fordi der er usikkerhed om data for den gkonomiske
aktivitet. | takt med at usikkerheden reduceres, bliver de
indikative mal konverteret til et kvantificerbart opfyldel-
seskriterium med de rette tilpasninger.

1 Kilde: IMF.

ende initiativer (prior actions), kvantificerbare
kriterier (quantitative performance criteria)

og strukturelle referencepunkter (structural
benchmarks). Derudover kan indikative mal
(indicative targets) supplere de kvantificerbare
kriterier, nar IMF skal vurdere, om programmet
efterleves.

PROGRAMBETINGELSER FOR EUROPAEISKE
LAN FRA IMF

Et programs betingelser er sammensat, sa de
er skraeddersyet til det enkelte lands strukturer
og krisens karakter. Felles for de europaei-
ske programlande var store underskud pa de
offentlige budgetter. Det medfgrte, at de ikke
laengere kunne udstede statsobligationer pa
finansmarkederne pa grund af uholdbart stor
offentlig geeld. Derfor indeholdt alle landes
programmer et krav om finanspolitisk konsoli-
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dering i form af kvantificerbare kriterier, herun-
der mal for forbedring af den offentlige saldo
og et loft over den offentlige geeld.

Det der adskilte programlandene, var bag-
grunden for geeldsproblemerne. Landene kan
groft sagt deles op i to grupper: Irland og
Cypern endte med at haefte for problemer i
deres finansielle sektorer, som havde balancer
pa op til ca. 800 pct. af BNP. | Irlands tilfeelde
afspejlede det bl.a. en betydelig boligprisboble.
| Graekenland og Portugal led gkonomierne af
betydelige strukturproblemer, hgj geeld, store
eksterne ubalancer og darlig konkurrenceev-
ne. Derudover havde Portugal og i seerlig grad
Graekenland store offentlige underskud. Derfor
var maengden og typen af programbetingelser
ogsa forskellige pa en raekke omrader. De forst-
naevnte lande blev iseer bedt om at reformere
den finansielle sektor, mens de sidstnaevnte lan-
de isaer skulle lave omfattende strukturreformer.

| IMF (2012) evalueres programmerne til de
kriseramte lande i euroomradet i lyset af troj-
kasamarbejdet. Hvor IMF iszer har fokuseret pa
kortsigtede makrokritiske betingelser, har Euro-
pa-Kommissionen daekket de mere omfattende
strukturelle reformer. ECB har fokuseret pa
den finansielle stabilitet og transmissionen af
pengepolitikken i euroomradet. Med hensyn til
de strukturelle betingelser har Kommissionens
tiltag ofte veeret mere detaljerede end IMF's.

Antallet af strukturelle referencepunkter og
forudgaende initiativer i programmerne er ste-
get hen over krisens forlgb, jf. figur 3. Antallet
alene giver dog ikke ngdvendigvis en udtgm-
mende beskrivelse af omfanget af et program,
da et politisk tiltag kan vaere mere kraevende
og omfattende at gennemfgre end andre. Dertil
kan naevnes, at programmerne har forskellig
Igbetid, hvilket bl.a. afspejler dybden af lande-
nens gkonomiske udfordringer.

Der kan veere en reekke grunde til, at IMF
stillede flere programbetingelser senere i Igbet
af krisen. Islands program var kendetegnet
ved at veere knyttet direkte til finanskrisen,
hvor banksektoren kollapsede i 2008. Selv om
landet ogsa havde fort en alt for ekspansiv
finanspolitik, var de gkonomiske strukturer
grundlaeggende sunde. De politiske tiltag var
derfor begraensede til den finansielle sektor
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Samlet antal forudgaende initiativer Figur 3

og strukturelle referencepunkter
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Anm.: Parentesen angiver aret for programindgaelse. IS = Island,
GR = Graekenland, IE = Irland, PT = Portugal. Bemaerk at antallet
af programbetingelser er til dato og dermed kan stige over pro-
grammets Igbetid.

Kilde: Monitoring of Fund Arrangements (imf.org).

og finanspolitiske stramninger som fglge af
bankrestruktureringernes store traek pa det of-
fentlige budget. De senere programmer kom i
forbindelse med statsgaeldskrisen i de sydeuro-
paiske lande og bundede i mere strukturelle
problemer med bl.a. darlig konkurrenceevne,
ineffektive offentlige sektorer og ufleksible
arbejdsmarkeder.

Stigningen i IMF’s udlan har kraevet, at IMF's
resurser er blevet markant forgget. IMF’s
langivning finansieres af kvoter suppleret med
midlertidige laneordninger i form af de multila-
terale laneaftaler New Arrangements to Borrow,
NAB, og en raekke bilaterale ldneaftaler, jf. boks
2. Kvotemidlerne er en del af IMF’s permanente
resurser og bgr under normale omstaendig-
heder vaere IMF's primaere finansieringskilde,
mens en reekke medlemslande, herunder Dan-
mark, midlertidigt har stillet NAB- og bilaterale
Ian til rddighed.

| takt med at behovet for lan ggedes gen-
nem krisen, har IMF faet gget sine resurser. De
samlede resurser er siden 2008 gget fra ca. 251
mia. SDR til ca. 880 mia. SDR (ca. 7.400 mia. kr.)
i 2014, jf. figur 4.
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IMF’s resurser og udlanskapacitet Boks 2

IMF’s resurser bestar dels af permanente resurser i form
af medlemslandenes kvoteindbetalinger, dels lante re-
surser i form af de multilaterale laneaftaler New Arrange-
ments to Borrow, NAB, og bilaterale laneaftaler.

Stgrrelsen pa og fordelingen af kvoterne i IMF
besluttes af IMF’s repraesentantskab ved regelmaessigt
gennemsyn af resurserne. Nar medlemslande far lan fra
IMF, kan IMF traekke pa kvoterne for de medlemslande,
som vurderes resursestaerke. IMF laver kvartalsvis en
opggrelse over disse lande.

Derudover har IMF adgang til midlertidige lan fra 38
medlemslande, herunder Danmark, under de multi-
laterale NAB-laneaftaler. NAB er en sekundaer finan-
sieringskilde, der blev etableret i 1997 for at supplere
kvoteresurserne under Asien-krisen. Som fglge af den
globale gkonomiske krise blev lanerammen under NAB
udvidet maerkbart. Samtidig blev det indfgrt, at NAB skal
aktiveres i perioder pa maksimalt 6 maneder ad gangen,
hvilket kraever, at 85 pct. af NAB-deltagerne (malt pa
lansterrelse) godkender aktiveringen.

1 2012 indgik en raekke lande midlertidige bilaterale
laneaftaler med IMF. Der kan kun traekkes pa aftalerne,
nar IMF’s udlanskapacitet i form af kvoteresurser og NAB
falder under 100 mia. SDR. Derudover kan de kun benyt-
tes, hvis NAB ogsa er aktiveret. De bilaterale lan udger
273 mia. SDR (2.300 mia. kr.).

IMF’s udlanskapacitet er ikke det samme som de
samlede tilgeengelige resurser, idet IMF kun traekker pa
de lande, som vurderes finansielt resursesteerke. Den
mest benyttede indikator for kapaciteten er den sakaldte
Forward Commitment Capacity, FCC, som udggr de
brugbare resurser til radighed de naeste 12 maneder.
FCC bestar af uudnyttede kvoter og NAB-resurser plus de
estimerede tilbagebetalinger pa eksisterende 1an over de
kommende 12 maneder. IMF’s FCC udgjorde ved udgan-
gen af marts 272 mia. SDR. Hertil kommer vaerdien af de
bilaterale laneaftaler.

IMF’s resurser gennem krisen Figur 4
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Anm.: Tal for 2015 er under antagelse af implementering af 2010
kvotereformen i Igbet af 2015 og estimation af udlanskapaciteten.
| udlanskapaciteten for 2014 og 2015 er der taget hgjde for det
|an til Ukraine pa 11 mia. SDR (90 mia. kr.), som blev godkendt 30.
april 2014.

Kilde: IMF og egne beregninger.
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Forggelsen er sket pa baggrund af fire store
aftaler, der er indgdet mellem medlemslandene
siden 2009:

Regeringer og centralbanker besluttede i
2009 at bidrage med midlertidige bilaterale Ian
til IMF for i alt ca. 180 mia. SDR. Hensigten var,
at ldnene alene skulle eksistere, sa laenge der
var behov for dem, eller indtil IMF havde anden
langsigtet finansiering pa plads. Det blev derfor
samtidig aftalt, at resurserne fra de bilaterale
ldneaftaler senere skulle laegges over i en udvi-
det version af den eksisterende NAB-ordning.
Ved at sge NAB-ldnene sgrgede man for, at IMF
har adgang til finansiering pa lidt laengere sigt,
da NAB-lanene, i modsaetning til de bilaterale
|an, skal aktiveres hvert halve ar, men ikke har
en egentlig udlgbsdato.

| 2010 blev kredsen af lande, som deltager
i NAB udvidet, og de eksisterende bilaterale
|an blev overfort til NAB-lanene, sa NAB-lane-
rammen i 2011 steg fra 34 mia. SDR til 370 mia.
SDR.

| 2010 blev IMF’s medlemslande ogsa enige
om en reform af kvoterne, hvor IMF’s kvotere-
surser skulle fordobles til ca. 480 mia. SDR, jf.
Bohn-Jespersen (2010). Beslutningen er dog
endnu ikke fort ud i livet, da den forst skal ratifi-
ceres af et flertal af medlemslandenes nationale
parlamenter. Samtidig skal den udvidede NAB
overfgres til kvoter, hvorved resurserne overgar
fra at veere midlertidige til at veere permanente.

Den forsinkede gennemfgrelse af kvoterefor-
men og en gget efterspgrgsel efter [an fra IMF
under krisen fik i 2012 en raekke lande til at stil-
le nye midlertidige bilaterale Ian til radighed for
IMF. De ma kun bruges, hvis behovet for udlan
overstiger IMF’s kvoteresurser og NAB.

| praksis udbetaler IMF 1an til programlan-
de ved tilsvarende at traekke pa resurserne fra
de medlemslande, som vurderes at have en
tilstreekkeligt solid betalingsbalance og valuta-
stilling. IMF sgger at sprede finansieringsbyr-
den blandt de lande. Hvert kvartal laver IMF en
finansieringsplan for det kommende kvartal,
hvor fordelingen mellem kvotefinansiering og
anden finansiering fastlaegges. De laver ogsa
en transaktionsplan, som specificerer fordelin-
gen af treek pa de lande, der deltager i finansie-
ringsplanen.
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IMF’s resurser fordelt pa lande og landegrupper

Tabel 2

Mia. SDR Kvoter NAB Bilaterale lan Total Total i pct. afBNP
Totalt 198 365 305 868 2,1
EU? 59 98 149 306 3,5
USA 42 69 o 111 1,0
Japan 16 66 40 121 3,8
Vaekstgkonomier 51 80 82 212 1,5
Andre 30 52 34 118 2,1
Referencevaerdier

Danmark 1,9 3,2 4.6 9,7 4,5
Nordisk-baltisk valgkreds? 7,5 13,7 20,7 42,0 3,8

Anm.: Kun lande, som IMF traekker pa, dvs. lande som indgar i IMF’s Financial Transaction Plan, er medtaget. Da IMF bl.a. ikke traekker pa pro-

gramlande, indgar alle EU-lande derfor heller ikke i tabellen.
1. Ekskl. EU-lande med IMF-programmer

2. Nordisk-baltisk valgkreds i IMF bestar af Danmark, Estland, Finland, Island, Letland, Litauen, Norge og Sverige.

Kilde: IMF og egne beregninger.

Stgrstedelen af IMF’s resurser stilles til rddighed
af avancerede lande, jf. tabel 2. Danmark og de
gvrige nordiske og baltiske lande, som vi deler
bestyrelsespost med i IMF, finansierer relativt
set en betydelig del. Danmarks bidrag udger
saledes 4,5 pct. af BNP. Til sammenligning ud-
gor IMF’s samlede resurser 2,1 pct. af globalt
BNP. Overvaegtningen afspejler, at de nordiske
lande har veeret store bidragsydere af NAB-re-
surser og bilaterale 1an. Dertil kommer, at et
lands kvotebidrag ikke udelukkende beregnes
ud fra BNP, men ogsa ud fra en raekke variable,
inkl. handelsstremme og finansiel abenhed,
som mere retvisende udtrykker et lands betyd-
ning i verdensgkonomien.

USIKKERHED OM IMF’S FREMTIDIGE RESURSER
Der er i gjeblikket en vis usikkerhed om den
fremtidige st@rrelse og sammensaetning af
IMF’s resurser. Beslutningen fra 2010 om at
fordoble kvoteresurserne til 480 mia. SDR er
endnu ikke godkendt i flere lande. Danmark
har godkendt beslutningen, idet vi stgtter, at
IMF far gget den permanente andel af resurser-
ne markant. Som eneste stgrre land har USA’s
kongres endnu ikke godkendt beslutningen.
Det betyder, at fordoblingen ikke er tradt i kraft
fire ar efter. P4 kort sigt har det ikke den store
betydning for stgrrelsen af de samlede resurser,
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men det betyder, at IMF er athaengig af midler-
tidige resurser fra NAB og bilaterale lan frem
for permanente kvoteresurser.

Resurserne under NAB er dog ogsa genstand
for en vis usikkerhed, idet de skal genaktiveres
hvert halve ar, for at IMF kan traekke pa dem.
Derfor er isaer BRIK-landene utilfredse med, at
USA fortsat mangler at godkende reformen.
Utilfredsheden bunder i, at beslutningen om
at fordoble resurserne bl.a. er keedet sammen
med en a&ndret fordeling af IMF’s bestyrelses-
pladser, herunder to faerre bestyrelsesposter
for avancerede europaeiske lande primeert til
fordel for vaekstgkonomierne®. Det har saet tvivl
om BRIK-landenes vilje til at fortsaette med at
genaktivere NAB.®

De fgrste bilaterale laneaftaler blev under-
skrevet i efteraret 2012. De Igber over to ar,
men kan forlaenges i yderligere to gange et ar,
hvis IMF’s resursesituation og krisens omfang
gor det ngdvendigt. Det betyder, at aftalerne

5 IMF's bestyrelse er pa valg i valgkredsene. Med indfgrelsen af
styre- og kvotereformen fra 2010 vil hele bestyrelsen vaere pa valg.
Medlemslandene blev som en del af reformen enige om, at antallet af
bestyrelsespladser for avancerede europaiske lande skulle reduceres
primeert til fordel for vaekstgkonomier. Det vil sige, at de europaeiske
valgkredse dermed enten konsoliderer sig yderligere eller giver mere
bestyrelsestid til vaekstgkonomier i deres nuveerende valgkreds.

6 BRIK-landene har tilstraekkelig stemmevaegt blandt NAB-deltagerne til
at have vetoret til at godkende NAB-aktiveringen.
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i princippet kan begynde at udlgbe fra okto-
ber i ar, og at IMF's samlede resurser derefter
begynder at falde, medmindre de bilaterale Ian
forlaenges.

DANMARK YDER ET BETYDELIGT BIDRAG TIL
IMF’S RESURSER

Som medlem af IMF bidrager Danmark med
finansiering af 1an til medlemslande med beta-
lingsbalanceproblemer. Danmark ser en stor
styrke i en international organisation som IMF,
der arbejder for at fremme den internationale
gkonomiske og finansielle stabilitet. IMF er den
eneste globale institution, som har resurser og
kompetencer til at yde lan i forbindelse med
kriser eller som forebyggende |an. Det er derfor
vigtigt, at der ikke sas tvivl om IMF’s fortsatte
rolle med at udfgre denne vigtige funktion. Det
er en del af baggrunden for, at Danmark har
valgt at bidrage med ekstra resurser til IMF.
Desuden har krisens omfang vist sig at vaere
omfattende, og Danmark har gnsket at sikre
IMF rigelige resurser for at bidrage til at styrke
tilliden pa de finansielle markeder. Derudover
baner lan fra IMF ofte vej for andre regionale
eller bilaterale lan. Krisen viste sig endvidere at
ramme Europa seerligt hardt. Den europaeiske
gkonomi er saerdeles vigtig for Danmark, og
det har veeret endnu en grund til i koordination
med de gvrige EU-lande at bakke op med mid-
lertidig ekstra finansiering.

Danmark har som et af fa medlemslande al-
drig selv benyttet sig af 1an fra IMF. Vi bidrager
som navnt via vores medlemstilsagn, kvoten,
og via de forskellige midlertidige laneordnin-
ger, jf. figur 5.

Nationalbanken varetager pa vegne af den
danske stat det finansielle forhold mellem Dan-
mark og IMF. Det er saledes Nationalbanken
der indbetaler Danmarks kvote og bidrager
med midlertidig finansiering.

Nationalbankens samlede lanetilsagn over
for IMF var fgr krisen 14 mia. kr. Ultimo 2013 var
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Danmarks bidrag til IMF’s resurser Figur 5
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Kilde: Danmarks Nationalbank.

tilsagnene steget til 82 mia. kr.” Det afspejler Na-
tionalbankens midlertidige lanetilsagn i form af
NAB og bilaterale 1an. Danmark har veeret med
i NAB-aftalen siden 1997, men forggede i 2011
|&netilsagnet fra 2 mia. kr. til 28 mia. kr. 1 2012
underskrev Nationalbanken en laneaftale, der
betyder, at Danmark bidrager med et bilateralt
tilsagn pa 40 mia. kr.® Af det samlede lanetilsagn
pa 82 mia. kr. var der ultimo 2013 trukket knap 8
mia. kr. Det er dermed kun en meget begraenset
del af tilsagnet til IMF, der er udnyttet.
Sammensatningen af Nationalbankens
samlede lanetilsagn star til at blive aendret
betydeligt, nar kvotereformen fra 2010 treeder
i kraft, jf. figur 5. Reformen indebeaerer, at Dan-
marks kvote stiger til 28 mia. kr. fra 16 mia. kr..
Stigningen bliver dog modsvaret af en tilsva-
rende reduktion i Nationalbankens NAB-tilsagn.
| efteraret 2014 udlgber det bilaterale 1an, og
i lighed med en raekke andre medlemslande
skal Nationalbanken derfor konsulteres om,
hvorvidt det bilaterale 1an skal forleenges med
endnu et ar. Hvis ikke det bilaterale 1an forlaen-
ges, vil Nationalbankens samlede tilsagn til IMF
blive halveret.

7 | det folgende ses udelukkende pa forpligtelser over for IMF’s General
Ressource Account, der daekker over IMF's almindelige udlan. Dertil
kommer forpligtelser i form af vores deltagelse i IMF’s SDR system pa
26 mia. kr. og udlan til lavindkomstlande via IMF’s PRGT fond pa 1,6
mia. kr.

8 Forste bilaterale lanetilsagn pa ca. 15 mia. kr. blev givet i 2009 og lagt
sammen med Nationalbankens NAB-tilsagn i 2011.
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Nationalbankens tilsagn til IMF i sig selv indgar
ikke i valutareserven, men traek pa lanetilsagne-
ne ggr, jf. Jensen og Sgrensen (2009). Det sker,
fordi IMF’s traek pa Nationalbankens tilsagn un-
der visse betingelser kan fgrtidsindfries af Nati-
onalbanken. Ifglge IMF’s statistiske standarder
er disse traek juridisk set likvide og kan dermed
indga i valutareserven. | praksis treekker IMF

pa Nationalbankens l&dnetilsagn ved at anmode
Nationalbanken om resurser i form af valuta fra
valutareserven. Som modydelse far National-
banken en fordring pa IMF, der ligeledes indgar
i valutareserven. IMF's treek pa Nationalban-
ken eendrer dermed ikke stgrrelsen, men kun
sammensatningen af reserven. Hovedparten af
IMF’s udlan udbetales i forudbestemte trancher
og fgrst efter, at IMF har evalueret, at de tiltag,
som er vedtaget af IMF’s bestyrelse, er gen-
nemfgrt. Nationalbanken har derfor typisk godt
kendskab til IMF’s fremtidige traek pa National-
banken.

STOR POTENTIEL KREDITEKSPONERING, MEN
EKSTREMT LAV RISIKO PA LAN TIL IMF
Initiativerne til at gge IMF’s resurser under
krisen har gget Nationalbankens potentielle
eksponering over for IMF fra 14 til 82 mia. kr.
Eksponeringen, som er over for IMF og ikke
over for de lande, som der ydes 13n til, er der-
med betydelig.

Flere forhold indebeaerer, at 1an til IMF kan
vurderes som meget sikre. For det fgrste har
IMF som kreditor hgjeste prioritet, nar [an skal
tilbagebetales, ogsa kaldet preferred credi-
tor status. Den status er angivet ved, 1. at de
lantagende lande er indstillede pa at give IMF
fortrinsret til betalinger, safremt de ikke kan
overholde deres forpligtelser, samt 2. at andre
kreditorer accepterer denne situation. Selv om
IMF's status ikke er juridisk bindende aftaler
med debitorer og andre kreditorer, bekraeftes
den af Parisklubben.®

IMF opbygger desuden reserver, som bruges
ved indkomsttab, og har herudover en betyde-
lig guldreserve. Den rentemarginal, som IMF

9 Parisklubben er det forum, hvor bilaterale kreditorer indgar aftaler
om geeldsrestrukturering- og sanering til debitorlande, der ikke kan
betale deres gaeldsforpligtelser.
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tjener pa at l1&ne ud, finansierer IMF's aktiviteter
og bruges samtidig til at opbygge reserver for
at modsta eventuelle tab.

Det er centralt for alle kreditorer at have
en god indsigt i det specifikke lantagerlands
situation. Gennem sin Igbende overvagning af
makrogkonomiske og finansielle forhold har
IMF en sarlig indsigt i medlemslandenes gko-
nomi. IMF overvager hvert &r medlemslandene
gkonomi via de sakaldte artikel IV-konsultatio-
ner. Dertil kommer en dybdegaende analyse af
medlemslandenes finansielle sektor, et sakaldt
Financial Sector Assessment Program, FSAP,
som skal foretages hvert 5. ar for 29 medlems-
lande med systemisk vigtige finansielle sekto-
rer, herunder Danmark.

Endelig finder hovedparten af IMF's langiv-
ning sted via IMF-programmer, der inkluderer
betingelser om gennemfgrelse af gkonomiske
reformer. Kravene er med til at reducere risi-
koen forbundet med lanene ved bl.a. at adres-
sere moral hazard-problemer. Betingelserne
har netop som formal at skabe incitament for
landene til at handtere de problemer, der har
fort til anmodningen om [&n. Betingelserne skal
ligeledes sikre, at lanene tilbagebetales.
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begyndelsen af 1990’°erne med de senere ars
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Erik Haller Pedersen, Peter Beck Nellemann og
Jakob Feveile Adolfsen, @konomisk Afdeling

Hovedtemaet for artiklen er forholdet mellem
dansk industris energieffektivitet! og dens
internationale konkurrenceevne. Analysen viser,
at danske virksomheder er blandt verdens mest
energieffektive. Det gaelder bade i industrien,
og nar gkonomien ses under ét. Det har kraevet
betydelige investeringer i ny teknologi.
Feerdigvareprisen pa et produkt afthaenger
bl.a. af prisen pa den energi, der medgar i
produktionen. Jo mere energieffektivt et land
eller branche er i stand til at producere, jo min-
dre vil en @&ndring i energiprisen sld igennem
pa feerdigvareprisen, simpelthen fordi energi
udggr en mindre andel af de totale produkti-
onsomkostninger (maengdeeffekt). Omvendt vil
stigende energipriser i sig selv gge energiens
andel af de samlede omkostninger, og dermed
vil en yderligere stigning i energiprisen sla
kraftigere igennem pa faerdigvareprisen, dvs.
prisfelsomheden gges (priseffekt). Effekten pa
energifglsomheden af stigende energipriser
har overtrumfet stgrre energieffektivitet over
de seneste 15 ar, sa prisfelsomheden er blevet
gget ikke bare herhjemme, men i naesten alle
lande. En undtagelse er USA, som har draget
nytte af fund af skiffergas, hvilket har reduceret
energipriserne markant i USA. Det gger den
amerikanske velstand, men ikke konkurrenceev-

1 Fx malt som antallet af forbrugte energienheder pr. enhed produce-
ret realt bruttonationalprodukt.
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nen, da dollarkurser alt andet lige apprecierer
som fglge af fundet af skiffergas.

Hgj energieffektivitet og dermed lav ener-
giprisfelsomhed styrker den danske konkur-
renceevne, hvis energipriserne stiger, da gen-
nemslaget pa feerdigvarepriserne ved en given
sammensatning af produktionen er mindre
herhjemme end hos konkurrenterne. Over de
seneste 10 ar er olieprisen naesten firedoblet.
Det har givet dansk industri en gevinst pa Ign-
konkurrenceevnen pa ca. 9 pct. svarende til en
Ignbesparelse pa 27 kr. pr. time. Forlgbet har
vaeret sammenfaldende med en staerk dansk
hgjkonjunktur i darene 2005-08, og en del af den
danske merlgnstigning i forhold til udlandet
over perioden skal ses i lyset af konkurrenceev-
negevinsten.

Beregningerne underbygger imidlertid ogsa,
at konkurrenceevneeffekten er ved at aftage.
Det skyldes, at udlandet langsomt er ved at
indhente dansk industris hgje energieffektivitet,
fordi det er langt nemmere og billigere at inve-
stere i kendt teknologi, end det er at udvikle ny.
Det bliver sdledes stadig svaerere at bevare et
forspring.

Den beregnede konkurrenceevneeffekt er et
gjebliksbillede givet graden af energieffektivi-
tet. Men at nd hertil har kreevet forudgaende in-
vesteringer i energibesparende teknologi, som
det i sig selv kan have presset virksomhedens
konkurrenceevne at foretage. Det aspekt er der
ikke taget hensyn til i analysen.
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Verdens forbrug af energi er steget gennem hi-
storien. | de sidste par artier er den stgrste del
af forggelsen sket i mellemindkomstlande, her-
under ikke mindst i vaekstgkonomier som Kina
og Indien. Disse gkonomier star for ca. 90 pct.
af stigningen i den globale energiefterspgrgsel,
og der er ikke udsigt til, at det vil aendre sig
markant i de kommende ar2.

Forbruget af energi pr. person er meget
ulige fordelt pa tveers af lande. Det afspejler
ikke bare en stor variation i levestandard, men
0gsa en betydelig forskel pa den effektivitet,
hvormed energi indgar i produktionen, jf. figur
1. Det overordnede billede er, at de avancere-
de gkonomier producerer mere energieffektivt
end vaekstgkonomierne. Island skiller sig ud fra
dette mgnster ved at have en meget lidt ener-
gieffektiv produktion. Det skyldes gode mulig-
heder for at anvende geotermisk energi og en
stor fabrikation af aluminium, som er meget
energikraevende. Det understeger, at landespe-
cifikke forhold kan ggre sig geeldende, seerligt
i gkonomier der er mindre diversificerede. Det
hgjeste energiforbrug pr. produceret enhed fin-
des inden for jern- og stalproduktion, petroke-
misk industri og papir. Det forklarer, at Finland
med sin store papirindustri er placeret over de
andre skandinaviske lande.

Generelt er der gget internationalt fokus pa
at producere energieffektivt. Energiintensiteten
i den kinesiske industri er fx gdet fra fire gange
verdensgennemsnittet i 1990 til lidt mere end
to gange i dag. Paradokset er, at jo mere energi
der spares i produktionen globalt, jo st@rre er
sandsynligheden for, at der vil komme et ned-
adrettet pres pa energipriserne, som isoleret

set vil ggre energiinvesteringer mindre rentable.

Frem til i dag er det dog den underliggende
gkonomiske vaekst og dermed den ggede efter-
spgrgsel efter energi, som har domineret, med
stigende energiefterspgrgsel til falge.

Over tid har de fleste lande saledes haft en
tendens mod at producere stadig mere energi-
effektivt. Forbedret energieffektivitet kan bidra-
ge til at bremse emissioner og forurening, uden

2 Jf. International Energy Agency, World Energy Outlook, 2013.
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at det gar ud over den gkonomiske vaekst. De
store forskelle mellem lande viser endvidere, at
der er betydelige muligheder for at gge energi-
effektiviteten ved at sprede allerede kendte tek-
nologier til flere lande og industrier. Det kraever
dog store investeringer i nyt kapitalapparat og
®ndrede produktionsmetoder, sd udviklingen
gar forholdsvis langsomt. Der kan ogsa veere
politiske barrierer. Det tager tid for investerin-
ger i miljgteknologi at tjene sig hjem. For de
mest energieffektive lande kraever yderligere
forbedringer ofte udvikling af ny teknologi,
hvilket er en langsommelig proces.

At danske virksomheder er blevet sa ener-
gieffektive i en international sammenligning,
har kreevet betydelige investeringer i energibe-
sparende teknologi. Investeringerne kan bl.a.
veaere blevet foretaget, fordi der herhjemme har
vaeret fokus pd problemstillingen i lang tid, og
at der i hgjere grad end mange andre lande
anvendes en lang raekke kvantitative instrumen-
ter, fx udledningsbegransninger, lovkrav om
tekniske standarder, overvagning mv. Energiaf-
gifter for industrivirksomheder, som fx elafgif-
ter, er derimod ikke specielt hgje i Danmark i en
international sammenligning, jf. figur 2.

Jo mere fglsom prisen pa faerdigvarer er over
for @ndringer i energipriserne, jo mere sarbar
er produktionen og landet over for stigende
energipriser. Umiddelbart vil man forvente, at
jo mere energieffektivt et land eller branche eri
stand til at producere, jo mindre vil en aendring
i energiprisen sld igennem pa faerdigvarepri-
sen, simpelthen fordi energi udggr en mindre
andel af de totale produktionsomkostninger.
Udgiftsandelen til energi, og dermed prisfal-
somheden, athaenger dog ogsa af niveauet

for energipriserne, og her kan der veere store
nationale forskelle, selv om energi handles pa
et globalt marked. Det afspejler bl.a., at der

er forskelle i priserne pa energi fra forskellige
kilder. Ud fra nationalregnskabsstatistik, i form

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 2. KVARTAL, 2014



Figur 1
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Anm.: Tallene viser energieffektiviteten i den samlede gkonomi.

Kilde: OECD.

Figur 2

Elpriser for virksomheder, 2012
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Priserne er den gennemsnitlige pris for virksomheder i industri- og fremstillingssektoren. | Danmark varierer elprisen fra virksomhed til

virksomhed som fglge af forskellige energiafgifter.

Anm.:
Kilde:

International Energy Agency.
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Direkte og indirekte udgifter til primaer energi i produktionen, sektoropdelt Tabel 1

Andel af BT i Energiudgift i procent af produktionsvaerdi, dvs. energiprisfelsomhed
DERUHEGLS Danmark Udland
Pct. 2011 2000 2005 2011 2000 2005 2011
Landbrug 1,6 4,8 7.7 12,5 59 7.7 8,6
Energi- og rastofudvinding 4,2 0,8 1,1 2,1 7,0 8,7 8,7
Industri i alt 12,8 2,6 34 55 5,2 6,3 6,9
Herunder:
Fedevarer 1,8 3,7 4,9 8,5 5,2 6,5 7,3
Tekstil og leeder 0,1 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1 1,1
Tree 0,2 2,7 3,5 59 5,6 7,2 8,1
Papir og grafisk 0,9 2,1 2,9 4,3 5,2 6,6 7.5
Mineralolie 0,2 6,9 9,9 11,1 6,0 7.8 8,0
Kemisk 1,6 31 34 6,0 8,8 11,0 12,5
Gummi og plast 0,5 3,0 39 5,7 6,3 8,2 9,4
Sten, ler og glas 0,4 4.8 5,8 10,8 7.8 9,5 10,6
Metal 1,2 2,7 3,3 5,6 6,8 8,3 8,9
Maskiner 1,7 2,0 2,6 4.8 4,3 5,2 5,6
Elektronik 2,0 1,8 2,5 3,8 39 4,6 5,0
Transportmiddel 1,4 11 11 1,2 1,2 1,3 1,3
Mgbler mv. 0,6 2,4 3,3 4,8 4,7 59 6,5
Energi- og vandforsyning 1,6 3,0 3,8 9,1 4,0 4,8 4,7
Bygge og anlaeg 4.8 2,4 3,0 4,9 4,3 5,0 5,7
Transport 5,5 5,3 8,1 14,1 7.1 8,6 9,8
j:lz\t/i)ieerhverv og offentlig 69,5 15 18 2,7 25 2.8 3.0
Hele gkonomien 100,0 19 2,3 3,5 3,3 3,8 4,0

Anm.: BVT star for bruttovaerditilvaekst og er et mal for den samlede veerdiskabelse i Danmark, her opdelt pa brancher. De direkte og indirekte
energiudgifter omfatter bade indenlandsk produceret energi og importeret energi. Koefficienterne viser samtidig feerdigvareprisernes fgl-
somhed over for energiprisen. Energiudgifter i forhold til produktionsvaerdi er beregnet som kolonne 6 i tabel 7.E.1 i publikationen Danmarks
Statistik (2009) Danish Input-Output Tables and Analyses 2009, med udgangspunkt i World Input-Output Database (WIOD) fra OECD. Der er
korrigeret for energisektorers input af energi til energiproduktion ved at udelade energiinput fra én energisektor til den samme energisektor.
Udland omfatter de 27 lande i det effektive kronekursindeks, ekskl. Norge, Schweiz, Island, Hongkong og New Zealand, og er sammenvejet med
vaegtene herfra, jf. tabel 2.

Kilde: World Input-Output Database og egne beregninger.
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af input-output-tabeller, kan prisfglsomheden
beregnes pa savel lande- som sektorniveau?, se
appendiks for detaljer. Beregningerne sker i ba-
sispriser, dvs. ekskl. direkte produktionsafgifter,
sd nationale forskelle i afgiftspolitikken spiller
ikke direkte ind, men nok indirekte.

Beregningerne viser, at energiudgifterne i
2011 udgjorde 5,5 pct. af produktionsveerdi-
en i industrien herhjemme mod 6,9 pct. hos
vore konkurrenter, jf. tabel 1. Det vil sige, at
faerdigvarepriserne stiger med 5,5 pct. i Dan-
mark og 6,9 pct. i udlandet, nar energipriserne
fordobles. Der er i disse tal taget hgjde for
ikke bare det direkte energiforbrug, men ogsa
det indirekte i form af, at der til produktionen
er medgaet halvfabrikata, der i sig selv har
kraevet energi at frembringe. Der er ogsa taget
hensyn til energiindholdet i importen. Det
betyder, at hvis energitung produktion flyttes
fra Danmark til fx Kina og dernaest importeres
i form af halvfabrikata, sé belastes det danske
energiregnskab. Det sker derimod ikke, hvis
importen har form af en faerdigvare. Hvis ener-
giintensiv produktion flytter til mindre energi-
effektive lande, uden at efterspgrgslen efter
faerdigvaren falder, vil den globale energieffek-
tivitet sdledes falde, selv om den isoleret set
stiger i Danmark.

Dansk industri producerer mere energieffek-
tivt i naesten alle betydende industrisektorer,
selv om billedet er blevet lidt mindre tydeligt i
de seneste tal fra 2011. Den hgje danske ener-
gieffektivitet i industrien skyldes saledes ikke
blot, at virksomheder inden for seaerligt energi-
tunge brancher er flyttet ud af landet. Dog be-
tyder erhvervsstrukturen ogsa noget for resul-
tatet. Modne gkonomier som den danske har
typisk en stgrre servicesektor, hvor energiinten-
siteten er lav. En standardberegning viser, at
hvis udlandet havde en erhvervsstruktur som
den danske, ville det ikke eendre vaesentligt i de
beregnede koefficienter for hele gkonomien, sa
leenge der sammenvejes med kronekursvagte-
ne. Ser vi isoleret pa et land som fx Kina, falder
landets samlede energiintensitet dog betragte-

3 Jf. Pedersen, Erik Haller og Johanne Dinesen Riishgj (2009), Energief-
fektivitet og konkurrenceevne, Danmarks Nationalbank, Kvartalsover-
sigt, 2. kvartal 2009.
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ligt, nar den danske erhvervsstruktur anvendes
som vagt.

Blandt vore konkurrenter har Kina og de
gsteuropaeiske lande nogle af de hgjeste fol-
somheder over for energiprisen, mens Irland
har den mindste, jf. tabel 2. Ogsa USA og
Storbritannien ligger lavt. De er begge avance-
rede gkonomier, hvor servicesektoren, der har
lav energiintensitet, spiller en stor rolle. USA
ligger dog ogsa lavt, nar man alene fokuserer
pé industrien, og har i modsaetning til de fleste
andre lande formaet at forbedre sin energief-
fektivitet over de seneste ar. Det kan haenge
sammen med, at energipriserne generelt er
lavere, bl.a. i kraft af den stadig stgrre produk-
tion af skiffergas, jf. nedenfor. Der er sdledes to
forhold, der ggr sig gaeldende, dels erhvervs-
strukturen, dels energiprisernes niveau.

Energipriserne har vaeret stigende historisk,
bade nominelt og realt, og stigningen har ofte
veeret stgrre end pa andre typer af input. Ener-
giens andel af de samlede udgifter til input er
dermed gget, selv om der er sket forbedringer i
energieffektiviteten. Samtidig er energipriserne
konjunkturfglsomme. Begge dele afspejler sig
i de beregnede fglsomheder, der siden midten
af 1990'erne er steget bade herhjemme og i
udlandet, savel i industrien som i den samlede
gkonomi, jf. figur 3, venstre.

Grundleeggende er den danske produkti-
on, herunder industriproduktionen, mindre
energiprisfglsom end udlandets, men forskel-
len er indsnaevret de seneste 15 ar, bl.a. fordi
USA, Kina og Storbritannien, som vejer tungt
i beregningen af den effektive kronekurs, har
formaet at reducere energiprisfalsomheden.

En vaesentlig arsag er en “indhentnings-effekt”,
hvor energieffektiv teknologi spredes globalt.
Det er langt billigere at anvende allerede kendt
teknologi, end det er at udvikle ny. Isaer i de se-
neste par ar, hvor Danmark har haft sveert ved
at komme fri af lavkonjunkturen, er energiande-
len i dansk produktion gget. Noget kan skyl-
des, at investeringerne herhjemme, herunder i
energiteknologi, har ligget lavt siden finanskri-
sen, men hovedarsagen er, at energipriserne er
steget siden 2010. Den underliggende energief-
fektivitet forbedres saledes stadig herhjemme,
jf. figur 3, hgjre.
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Direkte og indirekte udgifter til primaer energi i produktionen, landeopdelt Tabel 2

Vaegt i effektiv Energiudgift i procent af produktionsvaerdi, dvs. energiprisfglsomhed

SeLERE S Hele gkonomien Industrien
Pct. 2011 2000 2005 2011 2000 2005 2011
Tyskland 21,2 2,3 2,7 3,2 4,2 5,2 5,8
Sverige 10,2 2,7 3,2 3,4 3,2 41 4,6
USA 9,8 3,2 3,3 2,8 5,3 57 4,4
Kina 8,2 8,9 12,1 10,0 11,8 17,3 15,2
Storbritannien 7.3 2,0 2,4 2,1 3,6 5,2 4,9
Frankrig 5,8 2,4 2,5 3,0 4,3 5,0 7,0
Holland 5,5 2,6 3,1 4,2 4,3 5,6 7,5
Italien 51 3,1 3,4 4,0 5,9 6,7 8,2
Belgien 4.4 39 4.4 5,2 7,2 8,0 10,3
Japan 4,1 4,2 4,7 5,5 6,8 8,0 10,5
Spanien 2,8 4,3 4,7 53 7,0 8,4 10,8
Polen 2,8 6,8 6,9 7,9 8,2 8,6 10,1
Finland 2,4 4,1 5,2 6,2 4,5 5,7 7,5
Sydkorea 1,9 7,3 8,1 11,5 10,9 13,0 17,9
@strig 1,7 31 3,6 4,5 3,9 5,2 6,6
Tjekkiet 1,6 7.1 6,7 6,1 8,8 9,0 8,6
Irland 1,4 2,2 2,7 2,8 2,4 3,4 3,2
Ungarn 1,1 6,9 6,7 8,0 10,4 9,8 11,7
Canada 1,0 3,2 3,5 3,4 4,9 5,9 5,5
Portugal 0,6 3,7 4,7 4,5 4,8 6,8 6,7
Australien 0,7 3,3 3,3 3,1 51 51 49
Graekenland 0,4 39 4,3 3,7 6,9 8,8 8,7
Udland samlet 100,0 3,3 3,8 4,0 52 6,3 6,9
Danmark 1,9 2,3 Bi5 2,6 3,4 5,5

Anm.: | vaegtberegningen er der taget udgangspunkt i veegtene til den nominelle effektive kronekurs. Der er dog af datamaessige grunde set
bort fra Norge, Schweiz, Island, Hongkong og New Zealand. Veegtene er renormeret for at korrigere herfor.
Kilde: World Input-Output Database og egne beregninger.
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Energiprisfelsomhed (venstre) og energiforbrug i forhold til

produktionsvaerdi i dansk industri (hgjre)
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Anm.: Venstre: Energiprisfalsomhed bestemmes som udgiften til den energi, der er medgaet til produktionen, i forhold til produktionsvaerdien.

Begge dele malt i basispriser, dvs. ekskl. direkte produktionsskatter.

Kilde: World Input-Output Database, Danmarks Statistik og egne beregninger.

En hgjere pris pa energi slar mindre igennem
pa feerdigvareprisen herhjemme end hos vore
konkurrenter som fglge af den hgje danske
energieffektivitet i produktionen. Det betyder,
at den danske konkurrenceevne forbedres
ved stigene energipriser. Energiindholdet i
industriproduktionen var i 2011 5,5 pct. Det vil
sige, at virksomhedens omkostninger til input
gges med 5,5 pct., hvis energipriserne stiger
med 100 pct. Det far faerdigvarepriserne til at

Konkurrenceevne og oliepris (venstre) og arlig konkurrenceevnegevinst (hajre)
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stige tilsvarende, nar der ses bort fra maeng-
deeffekter. For vore udenlandske konkurrenter
er det tilsvarende tal 6,9 pct. Det betyder, at
udenlandske varer stiger med 1,4 pct. (6,9 -
5,5) mere end de danske, nar energipriserne
fordobles.

Konkurrenceevneeffekten er potentielt
meerkbar, jf. figur 4, venstre og hgjre. Bereg-
net pa ovenstdende made, har der veeret
en forbedring pa 4,3 pct. frem til 2011, hvor
olieprisen naesten er firedoblet, mens ud-
landet samtidig har halet ind pa den danske
energieffektivitet. Lgn og profit udggr 48 pct.

Figur 4
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Anm.: “Konkurrenceevnegevinst i forhold til primo 2000 er beregnet ved at multiplicere stigningen i siden januar 2000 med arets forskel i
energiprisfelsomheder mellem Danmark og udlandet. | “Konkurrenceevnegevinst i forhold til aret for” er det olieprisstigningen over det seneste

ar multipliceret med forskellen i energiprisfglsomheden.
Kilde: Reuters EcoWin for oliepris og egne beregninger.
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af producentprisen i gkonomien, mens resten
er input af rdvarer, halvfabrikata, import og
producentskatter. Med timeomkostninger i in-
dustrien pa 300 kr. kan timelgnsbesparelsen for
uaendret profitkvote udregnes til 27 kr. pr. time
(0,043*300/0,48) svarende til en gevinst pa 9
pct. pa Ilgnkonkurrenceevnen.

Konkurrenceevneeffekten af energiprisstig-
ninger er mindsket de senere ar. Det skyldes,
at forskellen i energiintensitet mellem Danmark
og udlandet er blevet mindre.

Danmarks eksport af energiteknologi er
vokset og udgjorde i 2013 lidt over 60 mia. kr.,
heraf halvdelen i grgn energiteknologi som
fx vedvarende energianlaeg®. Danmark er det
EU-land, hvor eksportvaeksten har veaeret kraf-
tigst gennem de sidste 10 ar. Dansk industri har
sadledes veeret i stand til at drage nytte af den
stigende internationale efterspgrgsel pa om-
radet. Det hgrer dog med til billedet, at staten
har subsidieret omradet kraftigt.

Inden for de senere ar er USA i stor stil
begyndt at udnytte en ny energikilde, nemlig
skiffergas. Dette udbudschok har medfart,
at gaspriserne i USA er markant lavere end i
EU og Japan, jf. figur 5. En af grundene til, at
priserne ikke har udlignet sig, er, at der i USA
er ganske snaerende restriktioner pa eksport af
energi.

Den ny energiresurse betyder umiddelbart,
at velstanden i USA stiger, mens det isoleret
set vil forvaerre landets konkurrenceevne. Der
er fare for, at den nye resurse blot giver gget
forbrug af billig energi i stedet for at omsaette
sig i investeringer, som man mere varigt kan fa
udbytte af. Der vil veere en tendens til, at dol-
larkursen apprecierer, ikke bare nominelt men
0gsa realt, i takt med at kgbekraften i gkonomi-
en gges som fglge af skiffergassen. Det med-
fgrer et strammere arbejdsmarked og dermed
hgjere lgnstigninger. En sadan real apprecie-
ring vil h&emme andre konkurrenceudsatte
erhverv. Det faanomen kaldes ogsa "hollandsk
syge” og kendes fra mange resursegkonomier,
bl.a. Norge. Det hgrer dog med til billedet, at

Gaspriser og dollarens kurs Figur 5

over for euro

Dollar/MMBtu Dollar pr. euro

20 18
15 1,6
10 1,4
5 1,2
O L 1 1 1 1 1 1 1 J 1,0
07 08 09 10 11 12 13 14
— S A — |3 pan
Tyskland e Dollar pr. euro (h. akse)

Anm.: MMBtu er et energimal. Venstre akse viser saledes gaspri-
sen i dollar pr. energienhed. Priserne er angivet som spotprisen i
slutningen af hver maned. Der er benyttet felgende indeks: USA:
Henry Hub, Japan: LNG Japan Corp og Tyskland: NCG Hub.

Kilde: Bloomberg.

USA’s gkonomi er for stor og diversificeret til at
kunne betegnes som en resursegkonomi. Hertil
kommer, at dollaren er verdens reservevaluta,
hvis kurs hovedsagelig bestemmes af bevae-
gelser pa kapitalbalancen og i mindre grad pa
handelsbalancen. Der kan saledes vaere meget
“slgr” i forholdet mellem energipris og dollar-
kurs, som kan skjule, at dollaren alt andet lige
apprecierer som fglge af skiffergassen.

Ogsa herhjemme har olieudvinding pavirket
gkonomien. Olieproduktionen tog for alvor fart
i 1990'erne og har bidraget til de store over-
skud pa betalingsbalancen og dermed akkumu-
lering af en udlandsformue. Afkastet af ud-
landsformuen har bidraget til, at kgbekraften er
vokset i gkonomien og medfgrt, at den danske
I@nstigningstakt i en periode oversteg udlan-
dets med tab af lgnkonkurrenceevne til fglge.

Energiintensiteten i gkonomien har ogsa be-
tydning for, hvor meget en stigning i energipri-
sen slar igennem pa forbrugerpriserne. | Dan-
mark var det direkte og indirekte energiindhold
i det private forbrug 5,61 pct. i 2007, der er det
seneste offentliggjorte tal®. Der regnes i Igben-
de priser inkl. skatter og afgifter. En tredobling
af energiprisen svarende til en stigning pa 200

4 Jf. Energistyrelsen, www.ens.dk.
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5 Jf. Danmarks Statistik (2009), Danish Input-Output Tables and Analy-
ses 2009, s. 126.
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pct. vil dermed alt andet lige betyde, at priser-
ne pa det private forbrug malt ved forbrugsde-
flatoren gges godt 10 pct. (2*5,61). Der er gjort
en raekke antagelser for at komme frem til koef-
ficienten pa 5,61, bl.a. at der anvendes samme
teknologi i Danmark og udlandet og dermed i
importen, dvs. energiandelen i produktionen af
en vare er den samme i alle lande.

EN INPUT-OUTPUT-PRISMODEL
En input-output-tabel viser branchernes input
til produktionen i alle gkonomiens brancher,
samt hvordan inputtene benyttes til ende-
lig produktion. Ud fra en sadan tabel kan en
prismodel opstilles, som viser det direkte og
indirekte energiforbrug i branchernes produk-
tion. Modellen tager hgjde for energiforbrug
i fremstillingen af halvfabrikata, som igennem
vaerdikaeden bliver til endelig produktion.

| praksis benyttes matrixregning i en model
med udgangspunkt i metoden udviklet af Was-
sily Leontief®. | World Input-Output Database er
produktionssektoren opdelt i 35 brancher, og
input-output-tabellen er derfor en kvadratisk
(35x35)-matrix, Z, med z, ; som sektor k’s input

til sektor j:
Zl,l cee
Z={ : -
Z35'1 cee

Vaerdien af den endelige produktion i branche
Jj. xj, skabes pa baggrund af halvfabrikata fra
gvrige brancher, herunder af energi, v;, som
udggres af input fra mineralolie og elektricitet,
som er branche 8 og 17 i input-output-tabel-
len. | beregningerne tages der hgjde for den
energi, der er gaet til at producere halvfabrika-
ta. Det opskrives p& matrixform, hvor endelig
produktion og veerditilfgrsel for alle brancher
er samlet i vektorer”:

Z135
E ) €Y)

Z3535

Xi=YS 7 +v, X =12+ (2)

| relation (2) er x" en vektor bestaende af en-
deligt output i hver branche, og v er en vektor
med brugen af energiinput i hver branche. Nu
indfgres den kvadratiske (35x35)-matrix, A, hvor
elementerne, a, angiver branche k’'s input til
branche j som andel af branche j’s endelige
produktion. Da input til produktionen er en
andel af den endelige produktion i hver bran-
che, findes derfor relationen, Z = A%, hvor % er
en diagonalmatrix® med branchernes endelige
produktion i hoveddiagonalen, og v'_er en vek-
tor med andele af energiinput i produktionen
for hver branche, sadledes at fglgende relation
opnas:

X ={AR+v ext ' =iARR"T+vite (3)

i=1A+V, 4

Der skal foretages et teknisk greb for ikke at
medregne energisektorernes input til produkti-
onen to gange. | artiklen har vi valgt at antage,
at energisektorerne ikke leverer energi til egen
produktion. Hermed tages der hgjde for lande-
og arsspecifikke forskelle, hvilket er hovedfokus
i artiklen, men der er sandsynlighed for, at en
mindre energiandel optraeder flere steder, samt
at de enkelte energisektorer ikke tildeles det
retmaessige energiforbrug af egen produktion.
| relation (4) angiver hgjre side inputomkost-
ninger pr. enhed af endelig produktion. Det
antages, at priserne som udgangspunkt kan
normeres, sa priserne pa den endelige produk-
tion er identiske med de samlede omkostninger
ved produktion i de enkelte brancher. Det vil
sige, at forholdet mellem faerdigvarepriser og
inputomkostninger er 1, hvilket benyttes til at
danne en vektor med prisindeks for brancher-
ne, sd p' =i". Dermed opnas et prisindeks, som
viser, hvor meget priserne pa den endelige

6 Blair, Peter D. og Ronald E. Miller (2009), Input-Output Analysis -
Foundations and Extensions, Cambridge University Press.

7 i'er en vektor indeholdende tallet 1 pa hvert koordinat.
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produktion i hver branche stiger, nar energipri-
serne og/eller -mangderne stiger:

p'=pA+v ep=v>1-4)" )

Tabel 1 og 2 i artiklen viser energifglsomheden
i de forskellige brancher i Danmark og udlan-
det. Saledes betyder energifglsomheden pa 5,5
0g 6,9 i industrien i henholdsvis Danmark og
udlandet i 2011, at de danske feerdigvarepriser
pa industriprodukter stiger 1,4 pct. mindre? i
Danmark end i udlandet, nar energipriserne,
som i artiklen er approksimeret ved olieprisen,
stiger. Det betragtes som en konkurrenceevne-
gevinst.

Brancherne udggres i flere tilfeelde af fle-
re underbrancher. For at fd samlede mal for
hovedbrancherne ud fra en definition, som er i
overensstemmelse med Danmarks Statistiks op-
deling, er hovedbranchernes energifglsomhed
et geometrisk gennemsnit af underbranchernes
energifglsomhed, hvor underbranchernes an-
dele af bruttoveerditilvaeksten i hovedbranchen
er benyttet som vaegte.

Ligeledes er energifglsomheden i udlandet
beregnet som et geometrisk gennemsnit af de
27 lande, som indgar i kronekursindekset, hvor
de renormerede kronekursvaegtel® er benyttet
som vaegte. Vaegtningen er foretaget for at
opna det bedst sammenlignelige mal for de
danske konkurrenceevnegevinster.

9 6,9 minus 5,5.

10 Norge, Schweiz, Island, Hongkong og New Zealand er udeladt af
datamaessige arsager.
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Erik Haller Pedersen, @konomisk Afdeling,
Birgitte Vglund Buchholst, Kapitalmarkedsafdelingen
og Peter Askjzer Drejer, Statistisk Afdeling

Dansk landbrug er kendetegnet ved betyde-
lige strukturelle udfordringer, som er blevet
skaerpet af, at erhvervet har vaeret igennem

en periode med en prisboble pa jord, der pa
mange mader minder om, hvad vi har set pa
det danske boligmarked. Det har bragt geelds-
niveauet meget hgjt op, og egenkapitalgrund-
laget i mange bedrifter er svagt. Naesten al
geeld er variabelt forrentet, sd en normalisering
af renteniveauet vil sld igennem med fuld kraft.
Pengeinstitutterne har i kglvandet pa denne
prisboble haft ggede nedskrivninger og tab pa
landbruget, og problemerne med at tiltraekke
tilstraekkelig kapital vanskeligggr det Igbende
generationsskifte i erhvervet.

Indtjeningsmaessigt befinder dansk landbrug
sig for gjeblikket i en gunstigere position end i
mange ar bl.a. i kraft af historisk lave finansie-
ringsomkostninger og forholdsvis gode priser
pa landbrugsprodukter. Alligevel har erhvervet
set under ét over en arraekke kun veeret i stand
til at praestere en gennemsnitlig egenkapitalfor-
rentning pa 2-4 pct. pr. ar, hvilket ikke star mal
med den risiko, der Igbes. Der er stor forskel pa
de enkelte bedrifters indtjenings- og gaeldssitu-
ation.

Erhvervet har veeret igennem en periode med
steerkt stigende jordpriser og efterfglgende
prisfald. Perioden med stigende jordpriser blev
ikke benyttet til konsolidering, men derimod til
yderligere gaeldsaetning, ofte med jordvaerdi-
erne som pant. Ogsa investeringsniveauet steg

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 2. KVARTAL, 2014

markant, men investeringer i landbrugsdrift
modsvarede kun ca. halvdelen af vaeksten i geel-
den. En del landmeend tradte ud af erhvervet i
perioden med gode jordpriser. Institut for Fg-
devare- og Ressourcegkonomi pa Kgbenhavns
Universitet skgnner, at 55 mia. kr. er blevet
trukket ud af landbrugserhvervet i forbindelse
med ejerskifter i perioden 2003-10. En stor del
af ejerskifterne var dog familiehandler, hvor
kapitalen i et vist omfang forblev i bedriften.

Omkring 7 pct. af penge- og realkreditinsti-
tutternes udlan er til landbrug.? Nogle mindre
pengeinstitutter og Dansk Landbrugs Realkre-
dit, DLR Kredit, har en forholdsvis stor ekspo-
nering over for landbruget. Det gaelder ikke
for de gvrige store institutter. Nedskrivninger,
tidligere kaldt hensaettelser, pa landbrugslan
har i en periode ligget meget klart over gen-
nemsnittet for andre erhverv, nar der ses bort
fra bygge og anlaeg. Det betyder, at der allere-
de er afsat betydelige belgb til at baere mulige
fremtidige tab. De pengeinstitutter, der har
bevilget lanene, bor ogsa vaere dem, der baerer
eventuelle tab.

Selveje har hidtil veeret den helt domineren-
de ejerform inden for landbruget. Ny lovgiv-
ning vil imidlertid abne op for nye ejerformer,
og der er de seneste ar taget en raekke initiati-
ver for at tiltraekke ny kapital til erhvervet. Det
er positivt, men a&ndrer ikke ved, at penge- og
realkreditinstitutterne ogsa fremover vil vaere
de vaesentligste finansieringskilder for land-

1 Branchen omfatter landbrug, jagt- og skovbrug samt fiskeri.
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bruget. Det er vigtigt, at langivningen sker ud

fra sunde driftsgkonomiske principper til ejere
med tilstraekkelig kapital, og ikke ud fra speku-
lationer om stigende jordpriser.

Dansk landbrug befinder sig lige for gjeblikket
i en gunstigere position end i mange ar isaer i
kraft af historisk lave finansieringsomkostnin-
ger, mens forholdet mellem landbrugets salgs-
priser og priserne pa input i produktionen har
vaeret stigende, dvs. der har veeret en forbed-
ring af sektorbytteforholdet.
Indkomstskabelsen i erhvervet, malt ved
bruttofaktorindkomsten, skgnnes i 2013 at
have veeret omkring 40 mia. kr., jf. tabel 1,
svarende til 2,5 pct. af vaerdiskabelsen i den
samlede gkonomi. Indkomsten efter aflgnning
af ansatte, afskrivninger og finansielle poster
var 13 mia. kr. Det er det belgb, landmanden
har tilbage som Ign for egen arbejdsindsats og
forrentning af egenkapitalen. Med en normal
Ign til landmanden efterlader det 5-6 mia. kr. til
forrentning af egenkapitalen pa ca. 190 mia. kr.,
svarende til en forrentning pa 2-4 pct. | tallet

indgar deltidslandbrug, og de traekker forrent-
ningsprocenten ned, men uden at det sendrer
det overordnede billede, nar der ses over en
arraekke. Selv i forholdsvis gunstige ar rent
driftsmaessigt star egenkapitalforrentningen i
landbruget set under ét ikke i rimeligt forhold
til den risiko, der Igbes, nar man sammenholder
med afkastkrav i andre dele af gkonomien. Den
hgje risiko giver sig bl.a. udtryk i store udsving i
driftsresultatet over tid.

Der er stor spredning i regnskabsresulta-
terne mellem de forskellige driftsformer, hvor
iseer producenter af minkskind de senere ar har
skilt sig ud med en meget hgj indtjening. Nu er
minkpriserne imidlertid faldet noget. Ogsa in-
den for samme driftsform er der stor forskel pa
de bedst og de darligst praesterende bedrifter,
jf. tabel 2. Ejerne af de 10 pct. mest gaeldsatte
bedrifter var teknisk insolvente ved udgangen
af 2012.

Nar sektorbytteforhold og renteniveau nor-
maliseres vil indtjeningen i landbruget komme
under pres. Historisk er sektorbytteforholdet
faldet med i gennemsnit 1,6 pct. pr. ar over de
seneste artier. Den eneste made at neutralisere
effekten heraf pa indtjeningen er ved at gge
produktiviteten, dvs. en mere effektiv udnyttel-

Hovedtal fra landbrugets regnskaber Tabel 1
Mio. kr. 2008 2009 2010 2011 2012 2013* 2014*
Bruttofaktorindkomst 25.523 24.097 27.090 31.837 37.505 39.288 40.881
- Afskrivninger 8.241 7.675 8157 8198 8158 8192 8.235
- Lgnnet arbejdskraft 5.809 6.004 6.307 6.194 6.348 6.437  6.540
= Nettorestindkomst 11.473 10.418 12.626 17.445 22999 24.658 26.106
- Forpagtningsafgift 3.132 2.952 3.219 3.092 3.401 3.398 3.411
- Ordinaere renteudgifter, netto 13.538 12.310 8.419 8.843 8337 7.956 8.334
- Realiseret nettotab fra finansielle instrumenter 4.589 -65 3.796  1.506 776 0 0
= Indkomst efter finansielle poster -9.786 -4.779 -2.808 4.004 10.485 13.305 14.361
Nggletal:

Totalfaktorproduktivitet. Indeks 2005 = 100 106,2 111,3 106,6 109,2 112,3 114,9 116,1
Sektorbytteforhold. Indeks 2005 = 100 92,3 86,6 94,4 98,2 101,9 1019 1034

Anm.: Alle landbrug, dvs. inklusive deltidsbedrifter. Tallene for 2013 og 2014 er Institut for Fedevare- og Ressourcegkonomis skgn. Prognosen
er udarbejdet, inden det markante fald i prisen pa minkskind i 2013. “Sektorbytteforhold” viser udviklingen i landbrugets salgspriser i forhold til
priserne pa input i produktionen. “Totalfaktorproduktiviteten” er den del af arbejdskraftproduktiviteten, som ikke kan forklares af gget indsats af

arbejdskraft eller kapital.

Kilde: Landbrugets @konomi 2013, Institut for Fedevare- og Ressourcegkonomi, Kgbenhavns Universitet, december 2013.
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Driftsresultat og gald for heltidsbedrifter i 2012, deciler efter galdsprocent Tabel 2

Pr. bedrift, 1.000 kr. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Gealdsprocent* 16 32 41 49 57 64 72 79 88 111
Driftsresultat fgr renter 856 1.241 1.534 891 1.464 1.206 1.450 1.460 1.553 1.403
Finansieringsudgifter 171 262 435 605 794 929 1.109 1.338 1.710 1.964
Driftstilskud 296 237 384 374 423 447 476 513 590 533
Driftsresultat efter renter 981 1.216 1.483 660 1.093 724 817 635 433 -28
Geeld i alt 5.308 7.117 13.224 15.600 19.769 23.415 30.319 30.698 40.489 40.893

Realkreditgaeld 3.789 5.773 10.723 12.814 15.142 18.035 22.238 21.884 27.212 24.159

Bankgeeld mv. 1.358 1.253 2.344 2.418 4.445 5.136 7.886 8.687 12.952 16.573

Anm.: En decil indeholder en tiendedel af alle heltidsbedrifter.
Kilde: Danmarks Statistik (individdata) og egne beregninger.
1. Geeldsprocent viser bedriftens gaeld i forhold til aktiver i alt.

se af produktionsfaktorerne. Potentialet herfor
er ganske stort, da produktiviteten i den mest
produktive tredjedel af bedrifterne er markant
hgjere end i den laveste tredjedel ifglge Institut
for Fgdevare- og Ressourcegkonomi.

Den hgje vaekst i produktiviteten i landbru-
get historisk har presset priserne pa landbrugs-
produkter ned set i forhold til det almindelige
prisniveau og har dermed vaeret en medvirken-
de arsag til tab i sektorbytteforholdet. Safremt
vaeksten i produktiviteten bliver lavere fremad-

rettet, vil det leegge mindre nedadrettet pres
pa priserne pa landbrugsprodukter.

Noget af de senere ars forbedring i produk-
tiviteten skal formentlig ses i lyset af de store
investeringer under hgjkonjunkturen, jf. figur 1,
venstre, men i forhold til nye investeringer er
erhvervet haemmet af lavere kreditvaerdighed,
fordi geelden allerede er hgj, jf. nedenfor. Inve-
steringerne i landbruget har de senere ar ligget
under afskrivningerne, sa der sker en udhuling
af kapitalapparatet.

Landbrugets investeringer og afskrivninger (venstre) samt jordpriser og svine- Figur 1

produktion (hgjre)
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Anm.: Jordprisen er inkl. bygninger.
Kilde: Danmarks Statistik.
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Fra 2003 til 2008 mere end fordobledes jord-
priserne i nominelle termer, dvs. stigningen var
endnu kraftigere end huspriserne, jf. figur 1,
hgjre. Det star i dag klart, at der var tale om en
"jordprisboble”, hvor hektarpriserne kom ud af
trit med, hvad jorden kunne give i afkast ved at
dyrke den. En del af den store prisstigning pa
jord og landbrugsejendomme skyldtes sammen
med miljgregulering, at svineproduktionen blev
udbygget i disse ar. Siden 2010 er udviklingen i
svineproduktionen imidlertid fladet ud, og jord-
priserne er faldet noget igen, men de ligger
stadig betydeligt over niveauet i begyndelsen
af 2000’erne. Jordpriserne forekommer fortsat
vel hgje set i forhold til, at egenkapitalforrent-
ningen kun er pa 2-4 pct., et niveau der vil blive
presset yderligere ved en normalisering af ren-
teniveauet. Hertil kommer, at EU-stgtten bliver
nedsat i den reform af landbrugsstgtten, som
allerede er vedtaget, og som isaer vil ramme

de store bedrifter. Vurderingen af, hvor meget
jorden forventes at kunne forrente, er meget
fglsom over for, hvor store fremtidige kapital-
gevinster der antages at komme.

De steerkt stigende jordpriser fra 2003 blev i
vid udstraekning brugt som pant for yderligere
geeldsaetning. Landbrugets geeld til penge- og

Landbrugets geld til penge- og realkreditinstitutter (venstre) samt landbrugets finan-

sieringsstruktur og jordpriser (hgjre)
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— | |t

realkreditinstitutter steg ca. 150 mia. kr. fra
2003 til 2010, hvilket svarede til naesten en
fordobling. | de efterfglgende ar har gaelden
ligget nogenlunde konstant og udgjorde ved
udgangen af 2013 omkring 350 mia. kr., jf. figur
2, venstre. Heraf var ca. 70 mia. kr. i deltids-
brug. Gaeldsprocenten i landbruget steg fra
54 pct. i 2008, da jordpriserne toppede, til 64
pct. i 2012, jf. figur 2, hgjre. Tallene er gennem-
snitstal, og der er stor spredning imellem de
enkelte bedrifter.

En stor andel af gaelden er til heltidsbedrifter
med et lavt egenkapitalgrundlag og dermed
lav soliditet, jf. figur 3. Af disse har en stor del
ydermere et negativt driftsresultat. Hvis renten
stiger fx 2 procentpoint, vil andelen af den sam-
lede geeld til heltidsbedrifter med lav soliditet
og negativt resultat stige 13 procentpoint. Det
afspejler erhvervets hgje rentefglsomhed, da
naesten al geeld i dag er variabelt forrentet. En
rentestigning vil derfor ramme med fuld styrke.

Hvis den gennemsnitlige gaeldsprocent skal
bringes ned pa niveauet, fra for jordpriserne
steg sa steerkt, og fx reduceres med 10 procent-
point, skal geelden nedbringes med omkring 55
mia. kr. forudsat ueendrede ejendomsvaerdier
og jordpriser. Det skal holdes op mod, at rest-
belgbet til at forrente landbrugets egenkapital
var 5 mia. kr. i 2013, og at renteniveauet er me-
get lavt. Det vil saledes kraeve, at en vaesentlig
del af indtjeningen i en lang raekke ar fremover

Figur 2
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Anm.: Tal for 3. og 4. kvartal 2013 i figur til venstre er baseret pa ny statistik for penge- og realkreditinstitutter. Tallene er inklusive deltidsbrug,

hvis bruttogaeld ultimo 2012 var 70 mia. kr.

Kilde: Danmarks Nationalbank (venstre) og Danmarks Statistik, regnskabstal (hgjre).
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Landbrugets gaeld til penge- og realkreditinstitutter fordelt pa soliditet og driftsresultat
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Figur 3
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Anm.: Heltidsbedrifter. Lav soliditet er defineret som bedrifter med en egenkapital pa mindre end 15 pct. af aktiverne. 2013 er estimeret med
udgangspunkt i den stikprgve af bedriftsregnskaber fra 2012, der ligger til grund for Danmarks Statistiks seneste Regnskabsstatistik for land-

brug.
Kilde: Danmarks Statistik (individdata) og egne beregninger.

anvendes til at nedbringe den oparbejdede
geeld, og der vil derfor veere faerre midler til
selv at finansiere investeringer, som er ngdven-
dige, hvis produktiviteten og egenkapitalfor-
rentningen skal gges. Jordprisboblen og den
medfglgende store lantagning har bragt land-
brugserhvervet i en sveer situation. Ved at reali-
sere tabene nu og fa geelden ned ville mulighe-
den for fremover at finansiere investeringerne
ud af den Igbende indtaegt blive forbedret.

Bruttoinvesteringerne modsvarede i perio-
den 2003-10 ca. halvdelen af den bruttogeeld,
der blev opbygget i perioden. En del land-
maend solgte deres bedrift i perioden med hgje
jordpriser. Institut for Fgdevare- og Ressour-
cegkonomi skgnner, at der blev trukket ca. 55
mia. kr. ud af landbrugserhvervet i forbindelse
med ejerskifter, hvoraf en del var familiehand-
ler. Hertil kommer, at en del af stigningen i jord-
og ejendomspriserne blev brugt som pant for
at lane til at kgbe andre materielle og finansiel-
le aktiver end landbrugsejendomme, inventar
eller Igsare.

En del af lanene i perioden var i schweizer-
franc. Det var i en del ar tilsyneladende en god
forretning, da renten var lavere i schweizerfranc
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Penge- og realkreditinstitutternes Figur 4
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Anm.: Store pengeinstitutter svarer til pengeinstitutter i Finan-
stilsynets gruppe 1, mens sma og mellemstore pengeinstitutter
svarer til pengeinstitutter i Finanstilsynets gruppe 2 og 3.

Kilde: Finanstilsynet, Danmarks Nationalbank og egne bereg-
ninger.

end i kroner, og valutakursen var nogenlunde
uaendret, men lantager patog sig en valutakurs-
risiko i og med, at finansieringsudgifterne var

i schweizerfranc og driftsindtaegterne i danske
kroner. Da schweizerfrancen i kglvandet pa
finanskrisen begyndte at appreciere, led lanta-
ger et kurstab. Hertil kom, at mange landmand
indgik andre typer af finansielle kontrakter som
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fx swaps. Danske landmand har i perioden
2008-12 tabt over 10 mia. kr. pa sadanne trans-
aktioner, jf. tabel 1.

Omkring 7 pct. af penge- og realkreditinstitut-
ternes udlan er til landbrug, jf. figur 4. For de
store pengeinstitutter er andelen noget lavere
og udgegr blot 3 pct. af institutternes samlede
udlan og garantier. Nogle mindre pengeinsti-
tutter og DLR Kredit er betydeligt mere ekspo-
neret.

Nedskrivningsprocenten pa pengeinstitutter-
nes udlan til landbrug var 3 pct. i 2013. Det er
lidt lavere end i de forudgdende ar og afspejler,
at den driftsmaessige situation er blevet gunsti-
gere. Niveauet for institutternes nedskrivninger
pa udlan til landbrug er dog stadig betydeligt
hgjere end nedskrivningerne pa institutternes
samlede udlan, som udgjorde 0,8 pct. i 2013.
Samlet set er 13 pct. af pengeinstitutternes
udlan til landbrug nedskrevet svarende til 12,4
mia. kr. Selv om tabene pa pengeinstitutternes
[an til landbrug har veeret stgt stigende fra 0,5
mia. kr. i 2010 til 1,4 mia. kr. i 2013 er de akku-
mulerede nedskrivninger vaesentligt hgjere end
de hidtil realiserede tab. Eventuelle yderligere
tab pa allerede nedskrevne udlan vil dermed
ikke belaste pengeinstitutternes kapital, sa
leenge de ikke overstiger de akkumulerede
nedskrivninger.

Blandt realkreditinstitutterne er DLR Kredit
specialiseret i udlan til landbrug. Ved udgangen
af 2013 udgjorde 1an til landbrugsejendomme
64 pct. af instituttets samlede udlan pa 134 mia.
kr. Disse er imidlertid omfattet af en garantiaf-
tale med instituttets samarbejdende pengein-
stitutter, typisk mindre pengeinstitutter. Aftalen
reducerer DLR Kredits tabsrisiko ved at overfg-
re en del af denne risiko til de samarbejdende
pengeinstitutter. For de gvrige realkreditinsti-
tutter udger Ian til landbrug en langt mindre
del af deres samlede udlan.

Som fglge af landbrugets udfordringer med
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ejerskifte, jf. nedenfor, kan det vaere vanske-
ligt at finde kgbere til mindre produktive eller
ngdlidende landbrug. Det kan betyde, at
institutterne ikke kan realisere pantet til det
nedskrevne belgb, men ma nedskrive mere,

og dermed vil realiseringen taere yderligere pa
instituttets kapital. Det giver et uheldigt incita-
ment til at holde handen under landbrug, der
ikke er driftsgkonomisk sunde, og understgtter
samtidig behovet for at overveje alternative
finansieringsmodeller for landbrugserhvervet.
For at sikre en samfundsmaessig bedre resurse-
anvendelse og styrke indtjeningen i landbruget
er det ngdvendigt, at institutterne realiserer
tabene og lukker bedrifter med uholdbar drifts-
gkonomi.

Der er et stort behov for ejerskifte i landbruget.
Ifalge Landbrugsavisen er der i dag syv gange
sa mange landmaend over 65 ar som under

35 ar. Den mest udbredte ejerform er stadig
selveje, der betyder, at yngre landmeaend skal
stille med en stor kapital for at kunne overtage
en bedrift. Det vanskeligger ejerskifter. Op mod
halvdelen af alle handler med ejendomme over
100 ha er familieoverdragelser, mens andelen
for mindre ejendomme er lavere. Der er behov
for tiltag, der kan forbedre mulighederne for
enten at beholde eksisterende kapital eller
tiltraekke ny kapital.

Der er politisk fokus pa landbrugets finan-
sieringssituation, hvilket har ledt til at Landbru-
gets Finansieringsbank, LFB, er blevet etable-
ret. Hertil kommer, at nogle pensionskasser er
begyndt at interessere sig for investeringer i
landbrugsbedrifter. Alt i alt kan de hidtidige til-
tag dog kun forventes at give et mindre bidrag
til landbrugets finansiering.

At selveje er den helt dominerende ejerform
i landbruget haenger sammen med, at den
hidtidige landbrugslov indeholdt ejerskabs-
restriktioner. En afvikling eller opblgdning af
disse restriktioner vil kunne introducere nye
former for ejerskab og medvirke til at tiltraekke
nye investorer til erhvervet. | fordret 2014 blev
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aftalen om Vaekstplan for Fgdevarer indgéet.
Planen indeholder en afskaffelse af en stor del
af ejerskabsrestriktionerne. Et af elementerne
er, at der ikke laengere vil blive stillet krav om,
at én bestemt person skal have bestemmen-
de indflydelse i selskabet. Danske landmand
har med succes etableret sig i selskabsform i
@steuropa, og det ville vaere positivt, hvis nye
former for ejerskab ogsa blev introduceret i
Danmark. Det ville tiltraekke nye investorer og
derved lette ejerskifter.

Den made, landbruget bliver finansieret pa i
dag, betyder, at det er kreditinstituttet, der pa-
tager sig tabsrisikoen, mens ejeren har gevinst-
potentialet. Skal der sikres ny kapital til erhver-
vet, kan det veere ngdvendigt at se pa modeller,
hvor tab og gevinstpotentiale fordeles pa ejer
og eksterne investorer.

Selv om der saledes sker en del for at sikre
landbruget den ngdvendige kapital, vil den
vaesentligste finansieringskilde fortsat vaere
penge- og realkreditinstitutterne. Det er derfor
afgerende, at langivningen frem over sker ud
fra sunde driftsgskonomiske principper til ejere
med tilstraekkelig kapital og ikke ud fra spekula-
tioner om stigende jordpriser.
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Anders Mgller Christensen og
Carina Moselund Jensen, @konomisk Afdeling

Grgnland star over for betydelige skonomiske
problemer. Aktiviteten er for nedadgaende, ef-
ter nogle indikatorer at dsmme endda ganske
kraftigt. Fiskeriet, som er det altdominerende
eksporterhverv, har vigende fangster af rejer,
formentlig klimatisk betinget, og andet traditio-
nelt fiskeri har ikke kunnet kompensere herfor.
Der er ikke mange forhold i fiskeriet, der peger
pad vaekst, men forsggsfiskeri efter makrel kan
vise sig at fa stor betydning.

Bygge- og anlaegsvirksomheden er i tilba-
gegang efter nogle ar med et hgjt aktivitets-
niveau, og aktiviteten ved udvinding og efter-
forskning af rastoffer er faldet kraftigt. Der er
aktuelt ingen miner i drift.

Udviklingen har betydet, at arbejdslgsheden
stiger, og folketallet falder, da fraflytningen er
stgrre end fgdselsoverskuddet.

Takket veere gunstige priser pa fisk og skal-
dyr er gkonomien i store dele af fiskeriet god,
og det har bidraget til, at der har veeret sma
overskud pa landskasseregnskaberne i 2012
0g 2013. Den offentlige geeld er derfor fortsat
beskeden. Bruttogaelden udggr ca. 5 pct. af
bruttonationalproduktet, BNP. Geelden i de selv-
styreejede aktieselskaber indgar ikke i det tal.

Den gkonomiske aktivitet har veeret for ned-
adgdende i 2012 og 2013, og der er en del
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tegn p3, at tilbagegangen fortseetter ind i
2014.

Tilbagegangen kommer efter en arraekke
med staeerk vaekst, jf. tabel 1. Fra 2003 til 2011
steg aktiviteten i gennemsnit med lidt over
3 pct. om aret, primaert som fglge af staerkt
stigende investeringer. | 2012, det seneste ar
daekket af nationalregnskabsoplysninger, faldt
investeringerne imidlertid kraftigt. Faldet var
seerlig kraftigt, over 60 pct., for investeringer-
ne i mineral- og olieefterforskning, men ogsa
de traditionelle investeringer i bygninger og
anlaeg faldt markant. Faldet i investeringerne
havde overvejende sit modstykke i faldende
import, men har ogsa pavirket aktiviteten, ikke
mindst i bygge- og anlaegssektoren, negativt.

| 2013 og 2014 vurderes investeringsfaldet
at fortseette. Efterforskningsaktiviteten er dro-
slet yderligere ned, jf. afsnittet om rastoffer,
ligesom bygge- og anlaegsinvesteringerne gar
tilbage.

| de seneste ar har bade det offentlige og
det private forbrug veeret stagnerende og
eksporten vigende, men til stigende priser pa
eksporten af fisk- og skaldyr, jf. figur 1. Veerdi-
maessigt bestod over 90 pct. af den samlede
vareeksport i 2013 af fisk og skaldyr.

Den gunstige prisudvikling pa fisk har be-
tydet, at den grgnlandske handelsbalance er
blevet forbedret fra et underskud pa 2,7 mia.
kr. i 2011 til et underskud pa 1,9 mia. kr. i 2013,
og at indtjeningen har veeret god i store dele af
fiskeriet. Det har afbgdet de vaerste konsekven-
ser for indkomster og skatter af den maengde-
maessige tilbagegang.

71



Forsyningsbalancen, realvaekst

Tabel 1

Andel af
Pct. BNP i 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Privat forbrug 45,8 0,7 0,8 -0,9 -0,4 1,8 1,5 -0,2
Offentligt forbrug 51,5 3,4 8,3 2,2 3,7 -1,4 -1,0 -2,2
Bruttoinvesteringer i alt 37,6 -0,6 30,8 46,0 -23,7 75,2 31,0 -42,0
Ekskl. mvesitenngerl rastof- 23,9 16 17.7 372 23,4 4,2 202 13,3
efterforskning
Eksport af varer og tjenester 29,7 -0,5 -3,3 8,1 -11,3 12,5 -5,8 -3,7
Endelig anvendelse lig samlet tilgang 164,7 1,1 6,5 10,1 -6,7 16,5 7.9 -15,7
Import af varer og tjenester 64,7 -5,4 11,9 22,7 -14,6 37,6 12,3 -31,1
Bruttonationalprodukt 100,0 5,4 3,4 2,1 -0,7 2,5 4,0 -0,9
Kilde: Grgnlands Statistik.
Eksportpriser for fisk og skaldyr Figur 1 Fakta om Grgnland
'ﬂ%eksr 2012 =100 Folketal (antal, primo 2014) 56.282
105 Heraf i Nuuk (hovedstad) 16.818
100 Befolkning 18-66 ar 38.364
B Beskaftigelse? (2012) 25.501
90
o Ledighed? (2012) 2.655
80 Bruttonationalprodukt (mia. kr., 2012) 13,8
75 | t t t t t t t t t t t { Pr. capita (1.000 kr.) 243,8
1.12. (3 |4 1. |2 |3 |4 |1.|2 |3 |4
kvt. |kvt.|kvt.|kvt.|kvt. [kvt.|kvt.[kvt.|kvt.|kvt. [kvt.|kvt. Disponibel bruttonationalindkomst
(mia. kr., 2012) 17.7
2011 2012 2013 o
Pr. capita® (1.000 kr.) 313,1

Anm.: Sammenvejning af prisindeks for eksporten af torsk, helle-
fisk og rejer med arternes eksportvaerdi i 2012 som vaegte.
Kilde: Grgnlands Statistik.

Den generelle inflation opgjort som arsvaksten
i forbrugerprisindekset er senest opgjort for
januar 2014, hvor den var 1,3 pct. og dermed
en anelse hgjere end den danske, som var 1,0
pct. opgjort pa samme made.

Et af tegnene pa yderligere tilbagegang i akti-
viteten er, at fragtmasngderne savel til som fra
Grgnland med Royal Arctic Line, RAL, fortsat fal-
der betragteligt, jf. figur 2. Det antyder, at bade
den indenlandske efterspgrgsel og eksporten

72

Kilde: Grgnlands Statistik og egne beregninger.

1. Antal hovedbeskaeftigede, gennemsnit af manedstal.

2. Tilneermet ILO-definition, gennemsnit af manedstal.

s. Til sammenligning var den disponible BNI pr. capita i Danmark
ca. 329.500 kr. i 2012. Den disponible BNI var ca. 0,9 pct. starre
end BNP.

er vigende. Det bemeaerkes, at hovedparten af
varerne i den indenlandske efterspgrgsel med
olie som den vigtigste undtagelse importeres
og fragtes med RAL, som ogsa star for sa godt
som hele eksporten af fisk og skaldyr. | den se-
neste 12-maneders periode er bade de indad-
og de udadgaende fragtmaengder i stgrrelses-
ordenen 10 pct. lavere end i den forudgaende
12-maneders periode.

Provenuet af indfgrselsafgifter tyder pa, at
det private forbrug stagnerer eller falder, jf.
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Fragt til og fra Grenland med Royal Figur 2

Arctic Line
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Anm.: Gennemsnit af 12 maneder. Seneste observation er april
2014.
Kilde: Royal Arctic Line.

Indfgrselsafgifter Figur 3
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Anm.: 12 maneders sum. Seneste observation er april 2014.
Kilde: Grgnlands Selvstyre.

figur 3. Det samlede afgiftsprovenu er faldet
med ca. 10 pct. det seneste ar. Det skyldes isaer
et fald i provenuet af tobaks- og alkoholafgifter,
mens de gvrige importafgifter ligger forholds-
vis fladt.

Der findes ikke en Igbende statistik over
udviklingen i arbejdslgsheden, men der er en
manedlig opggrelse af antallet af registrerede
arbejdssggende. Det er en opteaelling af de per-
soner, der i Igbet af en maned mindst én gang
har henvendt sig til kommunen med ledighed
som problem. Opggrelsen viser i de fgrste fire
maneder af 2014, at antallet af arbejdssggende
har veeret vaesentligt stgrre end i de tilsvarende
maneder sidste ar, hvilket passer med billedet
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af en svag konjunktur. Opggrelsen har dog vist
sig vanskelig at fortolke, da den bl.a. pavirkes
af den administrative praksis i kommunerne.

Hovedposterne i Landskassens regnskab frem-
gar af tabel 2.

Siden 2010 har der vaeret overskud pa drifts-
og anleegsbudgettet, og det gaelder ogsa i
2012 og 2013 trods den svage konjunktursitu-
ation. En vigtig arsag hertil er, at den vigtigste
indtaegtskilde, bloktilskuddet fra den danske
stat, ikke pavirkes af den gkonomiske udvikling
i Grgnland, men reguleres arligt med stignin-
gen i det generelle pris- og Ignindeks pa den
danske finanslov. Indtaegterne fra partnerskabs-
og fiskeriaftaler med EU er heller ikke konjunk-
turathaengige.

Anleegsudgifterne faldt kraftigt i 2013, og det
mere end opvejede stigninger i de fleste gvrige
udgiftsposter. Ved vurdering af de offentlige
finansers aktivitetsvirkning er det dog ogsa
ngdvendigt at inddrage Anlaegs- og renove-
ringsfonden. Nar en anlaegsudgift vedtages,
bliver den udgiftsfagrt pa anlaegsbudgettet, og
belgbet overfgres til fonden. Nar anlaegsarbej-
det rent faktisk udfgres og betales, ofte i efter-
folgende ar, finansieres det ved traek pa fonden.
| 2013 var der en nedgang i fondens midler pa
198 mio. kr., sa aktiviteten var naesten 200 mio.
kr. hgjere end anlaegsudgifterne pa 597 mio. kr.
Der er dog fortsat tale om et stort fald i an-
laegsaktiviteten fra 2012 til 2013.

Finansloven for 2014 og budgetoverslagene
for arene frem til 2017 rummer omtrentlig ba-
lance pa drifts- og anleegsbudgettet. Det forud-
saetter, at de samlede udgifter realt holdes i ro,
hvilket vil kreeve en meget fast styring. Niveauet
for de offentlige udgifter i Grgnland er dog sa
hgjt, at det ma anses for muligt.

Pa lidt laengere sigt far Grgnland en ud-
fordring, nar de store fgdselsargange fra
1960'erne og 70'erne naermer sig eller nar
pensionsalderen. @konomisk Rad har beregnet
en finansindikator, som viser, at der er behov
for en fastholdt opstramning af finanspolitikken
med ca. 1 mia. kr., hvis den offentlige gaeld som
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Landskassens hovedposter Tabel 2

Mio. kr. 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

R R R R R Rt R FL2
1. Driftsudgifter 2.604 2.787 2.870 2984 2.685 2.735 2.720 2694
2. Lovbundne udgifter 788 837 850 852 870 879 984  1.043
3. Tilskud 1.530 1.592 2.330 1.634 1.897 2.009 2.150 2.242

4. Anlegsudgifter 1.003 930 808 719  1.095 969 597 779

5. Udgifter | alt 5.925 6144 6.859 6189 6547 6.591 6452 6.757
6. Aftalte indtaegter® 3.555 3661 3.799 3828 3.864 3.922 3976 3.980
7. Direkte skatter 850 876 828 1019 1135 1143 1051 1.035
8. Indirekte skatter 740 792 776 772 800 860 824 1.013
9. Andre indtagter 514 498 509 567 593 601 672 776
10. Indtaegter i alt 5659 5.827 5913 6187 6392 6526 6523 6.803
11. Faktisk DAU-saldo: (10)-(5) -267 -317 -946 -2 -156 -65 71 47
12. DA-saldo 28 93 511 203 54 150 78 21
::aos\tlfr?rznggﬁ?;:r”gte midler i Anlegs- og 146 88 87 214 148 82 -198  -100
14. DAU-saldo korrigeret (11)+(13) 121 229 859 212 8 147 127 53

Anm.: 12011 blev kommunernes bloktilskud forhgjet med 302,6 mio. kr. som fglge af udlaegningen af handicapomradet. Dette belgb rykkes

derfor fra Selvstyrets driftsudgifter til udgifter til tilskud.

Kilde: Landskassens regnskaber og finanslov for 2014.

1. Regnskabstal.

2. Finanslov 2014.

5. Aftalte indtaegter bestar overvejende af den danske stats bloktilskud (3.624 mio. kr. i 2013), af partnerskabs- og fiskeriaftaler med EU (226
mio. kr. i 2013) og af salg af fiskerirettigheder (109 mio. kr. i 2013).

andel af BNP ikke skal stige frem til 2040. Det er  Den vigtigste art i fiskeriet er rejer. Fiskeriet

samme stgrrelsesorden som Selvstyrets prove-
nu fra direkte skatter. Skal opstramningen ske

pa indtaegtssiden, vil det kraeve et bredere er-

hvervsgrundlag end det nuvaerende, fx knyttet
til rastofudvinding.

Grgnland har et gunstigt udgangspunkt, da
den offentlige bruttogeeld er beskeden, 600
mio. kr. eller ca. 5 pct. af BNP. Det hgrer dog
med, at erhvervsdrivende aktieselskaber ejet
af Selvstyret har en bruttogeeld pa ca. 3 mia.
kr., et tal der vil stige i de kommende ar, bl.a.
som fglge af modernisering af fladen i Royal
Arctic Line og bygning af en ny containerhavn
i Nuuk.

Mulighederne for at udvide fiskeriet pa en bae-
redygtig made er begraensede.
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folger den biologiske radgivning og er certifi-
ceret som baeredygtigt. Alligevel har kvoterne
vaeret faldende i de senere ar. Hovedarsagen
er formentlig klimaaendringer, da rejerne fiskes
stadigt leengere mod nord.

Fiskeriet af hellefisk er steget svagt i de
senere ar, hvilket iseer afspejler stgrre fangster i
det indenskeers fiskeri i fjorde og taet pa kysten.
Biologerne udtrykker bekymring for, om dette
fiskeri er baeredygtigt.

Der er stigende forekomst af torsk i farvan-
dene ved Vestgrgnland, men biologerne tilra-
der forsigtighed med direkte fiskeri herpa, sa
der kan opbygges en gydebestand i de grgn-
landske farvande.

Mulighederne for at udvide det samlede
fiskeri efter de traditionelle arter ma alti alt
anses for begraensede, men der vil til stadighed
ske forskydninger mellem fiskeriet af de enkel-
te arter. Selv om de grgnlandske farvande er
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vidtstrakte, kender biologerne i alle vaesentlige
hovedtraek forekomsterne af fisk og skaldyr.

Klimaaendringerne har imidlertid betydet, at
makrel, og muligvis ogsa andre stimefisk, i en
periode om sommeren kan findes i stort tal i
grgnlandsk farvand. | 2013 var der et forsggs-
fiskeri pa ca. 60.000 tons makrel, og i 2014 er
kvoten for dette fiskeri gget til 200.000 tons.
Fiskeriet er ensidigt fastlagt fra grgnlandsk side
med henblik pa at blive anerkendt som kyststat
og dermed fa del af den feelles kvote for makrel
i Nordatlanten.

Denne kvote deles fra og med 2014 mellem
EU, Norge og Faergerne. Omfanget af forsggsfi-
skeriet har faet de nuvaerende kvotelande til at
forbyde landenes fartgjer at tage del i fiskeriet
af makrel ved Grgnland. Det er uklart, hvordan
problemet bliver Igst. Der er en risiko for, at
makrellen bliver overfisket, da kvoten i forbin-
delse med aftalen med Faergerne blev sat op
og overstiger den biologiske rddgivning uanset
stgrrelsen af det grgnlandske fiskeri.

Safremt konflikten om makrel finder en
Igsning, der indebaerer en grgnlandsk kvotean-
del, har makrelfiskeriet mulighed for at give et
solidt vaekstbidrag til den grgnlandske gkono-
mi. Makrelfiskeriet er i 2014 palagt en afgift,
som pa finansloven med senere a&ndringer er
indtaegtsfgrt med 95 mio. kr. Hvis indteegtsma-
let ikke bliver naet, vil det bidrage til at skabe
et underskud pé de offentlige finanser i 2014.

Udvinding af rastoffer er den mest realistiske
mulighed for at udvide det grgnlandske er-
hvervsgrundlag. Et hgjt omkostningsniveau,
i overkanten af det danske, en geografisk
meget spredt befolkning med dertil hgrende
smadriftsulemper, hgje transportomkostninger
og ikke mindst et lavt uddannelsesniveau ggr
det vanskeligt at udvikle internationalt konkur-
rencedygtige traditionelle erhverv.
Uddannelsesniveauet er lavt, men stigende.
| 2012 havde mere end halvdelen af befolknin-
gen mellem 25 og 59 ar ingen formel uddan-
nelse ud over folkeskolen. Det er uden tvivl det
stgrste strukturproblem i Grgnland. En mulig-
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hed for beskaeftigelse ved rastofaktiviteter kan
give et vigtigt bidrag til at hgjne uddannelses-
niveauet.

| 2010 og 2011 var der en betydelig efter-
forskning af olie og andre kulbrinter i farvande-
ne ved Vestgrgnland. Efterforskningsomkost-
ningerne udgjorde ca. 5 mia. kr., som indgar
som en del af investeringerne i olie- og minera-
lefterforskning i nationalregnskabet. Der blev
fundet spor af kulbrinter, men utilstraekkeligt til
kommerciel udnyttelse. Siden er der ikke udfgrt
efterforskningsboringer i grgnlandsk farvand,
men selskaberne har dog ikke opgivet deres
licenser. | stedet er aktiviteten sat pa vageblus.
Udvinding af kulbrinter fra tjeeresand og fra
undergrunden via fracking har mindsket selska-
bernes interesse for kulbrinter fra omradder med
meget hgje efterforsknings- og udvindingsom-
kostninger, som det er tilfeeldet ved en miljg-
maessig forsvarlig udvinding i de grgnlandske
farvande.

Der er aktuelt ikke minedrift i Grgnland. |
2013 lukkede den eneste aktive mine, en guld-
mine i Sydgrgnland med ca. 80 ansatte, efter
nogle ars drift med underskud det meste af
tiden.

For de mineralske rastoffer har der imidlertid
vaeret en betydelig efterforskningsaktivitet i en
arrekke, og i forleengelse af efterforskningen
har Grgnland givet udvindingstilladelser til to
projekter, dels et stort jernprojekt ved Nuuk-
fjorden, dels et mindre rubinprojekt. Det bety-
der dog ikke, at projekterne er pa skinner. Der
mangler at blive faerdiggjort sakaldte Impact
Benefit Agreements, IBA-aftaler, og ikke mindst
leder selskaber med udvindingstilladelser efter
investorer til at finansiere projekterne.

Der er yderligere et selskab, der har indgi-
vet en ansggning om tilladelse til at udvinde
sakaldt sjeeldne jordarter i Sydgrgnland.

Generelt er efterforskningsaktiviteten trap-
pet ned i de seneste par ar. Hovedarsagen er
formentlig, at mange rastofpriser er faldet fra
et meget hgjt niveau i 2010-11, jf. figur 4, og
at nye miner er igangsat, eller ved at blive det,
helt andre steder i verden. Det har hos nogle
iagttagere fgrt til en bekymring for, om vindu-
et for etablering af nye miner er ved at blive
lukket for en tid.
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Metalpriser pa metalbgrsen i London Figur 4
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Anm.: Sammenvejning af priserne pa aluminium, kobber, bly,
nikkel, tin og zink.
Kilde: Reuters Datastream.

| den forbindelse naevnes det stadigt oftere, at
det kan blive ngdvendigt at nedsaette investo-
rernes risiko ved de pagaeldende projekter, fx
via offentlige investeringer i infrastruktur, som
ikke har naevneveerdig nytte, nar den pagael-
dende mine er tgmt. Set med investorgjne er
det selvfglgelig attraktivt, hvis Selvstyret eller
den danske stat patager sig noget af risikoen
ved et projekt uden at fa andet end en margi-
nal del i det forventede afkast.

| februar 2014 offentliggjorde et udvalg ned-
sat af Kgbenhavns Universitet og Universitet i
Nuuk med Minik Rosing som formand rappor-
ten Til gavn for Grgnland. Den pépeger bl.a., at
udvinding af mineralske rastoffer ikke vil kunne
sikre, at Grgnland bliver gkonomisk uafhaengigt
af Danmark. Selvstyreloven indebaerer, at halv-
delen af de arlige grgnlandske indtaegter i form
af selskabsskatter og royalties fra udvinding af
rastoffer ud over en bagatelgraense skal mod-
regnes i bloktilskuddet.

Rapporten har vakt betydelig opsigt i Grgn-
land, men resultatet kan naeppe anfaegtes. Den
meget omtalte planlagte jernmine i bunden af
Nuukfjorden var oprindeligt af selskabet be-
regnet at give 28 mia. kr. til Selvstyret i sel-
skabsskatter og royalties over en periode pa
15 ar, dvs. 2 mia. kr. arligt i gennemsnit. Dette
provenu vil derfor nedbringe bloktilskuddet
med ca. 1 mia. kr. arligt. Skgnnet forudsaetter
vel at maerke, at der ikke opstar ubehagelige
overraskelser i forbindelse med projektet. Der
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skal derfor permanent vaere en reekke sddanne
storskalaprojekter i gang, fgr bloktilskuddet
gar i nul. Den nuvaerende lave efterforsknings-
aktivitet er i den forbindelse et darligt tegn for
fremtiden.

Udvinding af mineralske rastoffer vil kun-
ne mindske den gkonomiske afheengighed af
Danmark, men indtaegter, der indebaerer ophgr

af det danske bloktilskud er ikke sandsynlige

uden udvinding af olie og gas.
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