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BOLIGMARKED | FLERE HASTIGHEDER
Niels Arne Dam, Tina Saaby Hvolbgl og Morten Hedegaard Rasmussen,
@konomisk Afdeling

Det danske boligmarked er preeget af betydelige regionale forskelle. | de stgrre byer, isaer
Kgbenhavn, er der staerkt stigende priser, paeen handelsomsaetning og begraenset udbud.
Samtidig er priserne i andre dele af landet faldende, og markedet er her underdrejet
med lav handelsaktivitet og mange boliger til salg. Disse regionale forskelle skyldes bl.a.
demografi, indkomster, og hvorvidt jord er en knap ressource.

| artiklen opstilles en boligprismodel, der anvendes til at simulere virkningerne pa
udviklingen i boligpriserne af a&endringer i renterne, afdragsfrihed og rentefradrag.
Beregningerne viser, at boligpriserne i hgj grad afhaenger af renterne, og hvis de
forbliver lave, kan det give et betragteligt Igft i priserne, i hvert fald i visse omrader.
Simulationerne viser, at hvis graensen for afdragsfrihed saettes ned fra 80 til fx 60 pct.,
vil det daempe prisstigningerne, men effekten vil vaere beskeden, og prisstigningerne vil
fortsat veere positive. Ogsa en nedsaettelse af skattevaerdien af rentefradraget vil ifglge

modellen have en begraenset effekt pa boligpriserne.

PENGE, KREDIT OG BANKVASEN
Jens Bang-Andersen, Lars Risbjerg og Morten Spange, @konomisk Afdeling

Artiklen belyser, hvad penge er, og hvad der bestemmer udviklingen i pengemangde og
kreditgivning. Ud over kontanter, dvs. sedler og mgnt, inkluderer de geengse definitioner
af pengemasngden andre likvide fordringer som fx indskud i bankerne. | praksis er der
ikke et enkelt pengemangdebegreb, ligesom den relevante definition af pengemaengden
er @&ndret over tid. Mens sedler og mgnt er udstedt af Nationalbanken, er den resterende
del af pengemaengden resultatet af transaktioner mellem aktgrer i den private sektor.
Udviklingen i pengemangde og kreditgivning pavirkes af en raekke forhold, herunder
efterspgrgslen fra husholdninger og virksomheder, markedsforholdene, de regulatoriske
rammer for den finansielle sektor samt Nationalbankens pengepolitik. En velfungerende
finansiel sektor er afggrende for, at pengemaengde og kreditgivning kan tilpasse sig

efterspgrgslen fra husholdninger og virksomheder.
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STRAKSOVERF@RSLER AF PENGE | DANMARK
Morten Fremmich Andresen, Bank- og Markedsafdelingen
og Lars Egeberg Jensen, Betalingsformidlingsafdelingen

| november 2014 bliver det muligt for borgere og virksomheder i Danmark at

overfgre penge gjeblikkeligt, degnet rundt alle arets dage, mod i dag, hvor der kan

ga flere dage, for en betaling nar frem til modtageren. Muligheden for at foretage
sadanne straksoverfgrsler er kulminationen pa en modernisering af den danske
betalingsinfrastruktur, som er gennemfgrt i et samarbejde mellem den finansielle

sektor og Nationalbanken. Artiklen beskriver, hvordan borgere og virksomheder far
mulighed for at overfgre penge straks. Desuden beskrives de omfattende aendringer i
den danske betalingsinfrastruktur, som etableringen af straksoverfgrsler medfgrer. Sidst
i artiklen gennemgas erfaringerne med sammedags-overfgrsler, som blev muliggjort ved

implementeringen af Intradagclearingen i efteraret 2013.

STATUS PA FINANSPOLITIKKEN | EU
Karoline Garm Nissen og Maria Hove Pedersen, @konomisk Afdeling

Den globale gkonomiske krise og aktive finanspolitiske lempelser fgrte til, at de
offentlige finanser i EU-landene blev svaekket kraftigt. Stort set alle landene kom i

EU’s underskudsprocedure og modtog henstillinger om at korrigere de offentlige
budgetunderskud. Henstillingerne har medvirket til, at de offentlige finanser i EU er
konsolideret markant de seneste ar. EU-landene har dog fortsat betydelige finanspolitiske
udfordringer, fordi de har en stor gaeldsbyrde, og den demografiske udvikling lsegger
pres pa de offentlige finanser. De hgje gaeldskvoter udger en risiko for den finansielle
stabilitet og indebeaerer, at holdbarheden af den offentlige gaeld er falsom over for hgjere
renter og en fortsat lav gkonomisk vaekst. Det er derfor vigtigt, at EU-landene reducerer
deres gaeld. Det nye regelsaet for det gkonomiske samarbejde i EU skal bidrage til, at
EU-landene indretter deres budgetpolitik, sa de far handteret deres finanspolitiske

udfordringer.

AKTUELLE TENDENSER | FERGSK GKONOMI
Morten Hedegaard Rasmussen, @konomisk Afdeling

| 2013 voksede faergsk gkonomi efter et par ar praeget af stilstand. Fremgangen i det
nominelle BNP var drevet af fiskeeksporten, der steg som fglge af ggede fangster af
makrel og sild samt hgje priser pa laks. Den private efterspgrgsel er ogsa pa vej frem
efter nogle ar, hvor husholdningerne har veaeret tilbageholdende. Beskaeftigelsen er

svagt stigende, og ledigheden er lav og faldende. Den gkonomiske fremgang og ggede
indtaegter fra ressourceafgifter mindsker landskasseunderskuddet. Der er saledes tale om
en cyklisk forbedring, og holdbarheden af de offentlige finanser er ikke forbedret trods
det lavere underskud. Foranstaltninger, der kan forbedre den underliggende stilling pa

de offentlige finanser, udestar dermed fortsat.
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Den globale gkonomi vokser fortsat i et beher-
sket tempo og med betydelige forskelle pa tvaers
af regioner. Udviklingen i fgrste halvar var lidt
svagere end forventet ved arsskiftet. Amerikansk
gkonomi gik samlet set frem i fgrste halvar 2014.
| euroomradet udviklede gkonomien sig svagere,
iseer i de store lande, Tyskland, Frankrig og Italien.
Den tyske gkonomi bremsede lidt op i foraret
efter staerk vaekst i begyndelsen af aret, men som
noget nyt var der fremgang i bade Graekenland,
Portugal og Spanien. Blandt vaekstgkonomierne
fortsatte fremgangen. | 2. halvar 2014 og i 2015
ventes tiltagende vaekst i verdensgkonomien, om
end udsigterne er nedjusteret lidt i de internatio-
nale organisationers seneste prognoser.

ECB nedsatte i begyndelsen af september sine
pengepolitiske renter pa baggrund af en svaek-
kelse af euroomradets vaekstmomentum, en svag
kreditvaekst samt et yderligere aftagende prispres.
De lave forbrugerprisstigninger afspejler isaer
faldende energi- og fgdevarepriser. Ud over ren-
tenedsaettelsen annoncerede ECB to nye opkgbs-
programmer, som skal understgtte [angivningen til
den private sektor. Markedet forventer, at de pen-
gepolitiske renter fgrst bliver sat op i lgbet af 2017.
| USA fortsaetter normaliseringen af pengepolitik-
ken derimod, og den amerikanske centralbank,
Federal Reserve, forventer at afslutte de manedlige
opkgb af obligationer i oktober. Markedsforvent-
ningerne er, at den fgrste pengepolitiske rentefor-
hgjelse i USA finder sted i 2. kvartal 2015.

Nationalbanken forventer en styrkelse af det
forsigtige opsving, der har vaeret i gang siden
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2013, og som graduvis vil blive mere selvbaren-
de. Inddrages udviklingen i bl.a. husholdninger-
nes indkomster og pa arbejdsmarkedet, tegner
der sig et mere positivt billede af fremgangen

i gkonomien, end nar der isoleret fokuseres pa
BNP-vaksten. Det er ikke usaedvanligt med et
ujeevnt vaekstforlgb, isaer i en situation, hvor
fremgangen endnu ikke er bredt funderet. Grund-
laget - i form af meget lave renter, stort privat
opsparingsoverskud og udsigt til fremgang pa
eksportmarkederne - er til stede for gget vaekst

i gkonomien. Der var hen over foraret en vaekst-
afdaempning, og i prognosen er skgnnet pa
BNP-vaeksten i 2014 justeret ned i forhold til frem-
skrivningen fra juni. Overordnet set har udsigter-
ne for dansk gkonomi de kommende ar imidlertid
ikke aendret sig vaesentligt det seneste kvartal.
Bruttonationalproduktet, BNP, skannes at vokse
med 0,8 pct. i ar, 1,7 pct. i 2015 og 2,0 pct. i 2016.

Forbrugerprisernes stigningstakt er fortsat
afdeempet, bl.a. som fglge af en svag udvikling i
importpriserne. Lgnstigningstakten er ganske lav,
men ser ud til at veere ved at Igfte sig. Inflationen
skgnnes at stige til i underkanten af 2 pct. frem
mod 2016.

Den private beskaeftigelse er gaet frem det
seneste ar, og bruttoledigheden er faldet. Selv om
der stadig er ledig kapacitet, er ledighedsgabet
ikke stgrre, end at selv en begraenset fremgang i
beskaeftigelsen hurtigt vil kunne lukke det. Med
en raekke strukturelle reformer af arbejdsmar-
kedet er det over de seneste 20 ar lykkedes at
reducere den strukturelle ledighed markant. Det
er vigtigt bl.a. for holdbarheden af det igangvae-
rende opsving og de offentlige finanser at bevare



den strukturelle ledighed pa et lavt niveau. Det
kraever, at arbejdsmarkedspolitikken og beskeefti-
gelsesindsatsen ikke svaekkes.

| regeringens finanslovforslag for 2015 for-
ventes underskuddet pa de offentlige finanser at
blive 3,0 pct. af BNP naeste ar og 0,5 pct. af BNP
pa den strukturelle saldo. Det er eksakt pa de til-
ladte graenser og efterlader intet rum for negative
overraskelser. Pa nuvaerende tidspunkt i konjunk-
turcyklen og med den aktuelle kapacitetssituation
pa arbejdsmarkedet ville det vaere gnskeligt, at
der var en vis afstand til de tilladte greenser for
budgetunderskud.

Finanstilsynet har offentliggjort et forslag til
en tilsynsdiamant for realkreditinstitutter, som
det allerede kendes fra pengeinstitutterne. Nati-
onalbanken anbefaler, at der som supplement til
tilsynsdiamanten gennemfgres lovgivning om ned-
seettelse af ldAnegraensen for afdragsfrie [dn som
andel af boligens vaerdi pa belaningstidspunktet.

Et bidrag til at deempe udsving i boligpriserne
kan komme fra genindfgrelse af koblingen mellem
boligpriser og ejendomsveerdiskat. Ejendomsveaer-
dibeskatningen var tidligere en vaesentlig auto-
matisk stabilisator i gkonomien. Renten efter skat
er af stor betydning for boligpriserne. Hermed
pavirkes boligefterspgrgslen ogsa af den skatte-
maessige veerdi af rentefradraget. En nedsaettelse
heraf vil gge symmetrien over til beskatningen
af pensionsopsparing og tilskynde til en bed-
re kapitalisering hos husholdningerne. Med de
nuvaerende meget lave renter vil en reduktion af

PMI og BNIP-vaekst i USA og euroomradet
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Anm.: Der er vist PMI samlet for service- og industrisektoren (composit).

Kilde: Reuters EcoWin.

rentefradragets skattemaessige vaerdi kun have en
beskeden effekt pa boligpriserne.

KONJUNKTURUDVIKLING OG VEKSTUDSIGTER
Den begraensede vaekst i de avancerede gkono-
mier fortsaetter, men fremgangen i 1. halvar var
svagere, end de internationale organisationer
ventede i begyndelsen af aret. Det gkonomiske
opsving bliver gradvist bredere funderet, og flere
og flere OECD-lande har gkonomisk vaekst og
faldende ledighed.

Den amerikanske gkonomi voksede markant
i 2. kvartal efter et svagt 1. kvartal. Purchasing
Managers’ Index, PMI, som giver en god indikati-
on pa den gkonomiske udvikling, peger pa fortsat
solid amerikansk fremgang i 3. kvartal, jf. figur 1
(venstre). | euroomradet voksede gkonomien som
helhed ikke i 2. kvartal, bl.a. som fglge af uroen i
Ukraine hen over foraret. Svagest var udviklingen
i de store eurolande, Tyskland, Frankrig og Italien.
| Tyskland var der en mild opbremsning efter en
staerk vaekst i begyndelsen af aret pa baggrund
af en mild vinter. Til gengaeld var der solid frem-
gang i bade Graekenland, Portugal og Spanien, og
PMl-indikatoren peger pa, at vaeksten i euroomra-
det som helhed vender tilbage i 3. kvartal, jf. figur
1 (hgjre).

Figur 1
Pct., kvt.-kvt.
el Euroomradet
65 1,5
60 1,0
55 0,5
50 A M 0'0
45 -0,5
40 -1,0
2010 2011 2012 2013 2014
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Blandt vaekstgkonomierne tiltog aktiviteten i 2.
kvartal bl.a. i Kina, hvor finanspolitiske lempel-
ser og eksportfremgang lgftede vaeksten. Ogsa i
Rusland voksede produktionen i 2. kvartal 2014.
Det skal dog ses i lyset af et svagt 1. kvartal, og i
1. halvar som helhed aftog aktiviteten.

| 2. halvar af 2014 og 2015 ventes fremgangen
i verdensgkonomien gradvist at tage til, jf. tabel
1.1 OECD’s interimprognose fra september blev
skgnnet for den globale vaekst i 2014 dog ned-
justeret, som fglge af svag vaekst i 1. halvar, bl.a.
i euroomradet. Skgnnet for vaeksten i 2015 blev
0gsa nedjusteret for de fleste lande.

Usikkerheden omkring den globale vaekst
knytter sig iseer til geopolitiske spaendinger. En
forvaerring af situationen i Ukraine eller Irak og
Syrien kan resultere i stigende oliepriser, falden-
de handel og mindre risikovillighed og derved
mindre veekst. Derudover kan et fortsat nedadret-
tet prispres forveerre den gkonomiske situation i
euroomradet.

Mens der i de senere ar har veeret fremgang
i Tyskland, gar det treegt med genopretningen i
Italien og Frankrig. Italien har vaeret hardt ramt af
krisen, og vaeksten har stort set veeret negativ si-
den 3. kvartal 2011, jf. figur 2. | Frankrig er gkono-
mien stagneret de seneste ar. Den svage udvikling
i bade Frankrig og ltalien afspejler bl.a. struktu-

relle problemer, fx er enhedslgnomkostningerne
siden 2007 vokset med naessten 10 pct. i begge
lande pa trods af stigende ledighed. Det har
svaekket konkurrenceevnen. Italien har dog et lille
overskud pa betalingsbalancen bl.a. som fglge

af svag indenlandsk efterspgrgsel, mens Frankrig
havde et underskud pa knap 2 pct. i 2013. | Italien
er det offentlige underskud desuden blevet redu-
ceret, og landet er kommet ud af proceduren for
uforholdsmaessigt store underskud, mens det of-

Realt BNP i udvalgte lande Figur 2
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Kilde: Eurostat.

Skon for BNIP-vakst i udvalgte gkonomier Tabel 1
FEndring ift. maj 2014
Pct. 2013 2014 2015 2014 2015
USA 2,2 2,1 3,1 -0,5 -0,4
Euroomradet -0,4 0,8 1,1 -0,4 -0,6
Tyskland 0,2 1,5 1,5 -0,4 -0,6
Frankrig 0,4 0,4 1,0 -0,5 -0,5
Italien -1,8 -0,4 0,1 -0,9 -1,0
Storbritannien 1,8 3,1 2,8 -0,1 0,1
Japan 1,6 0,9 1,1 -0,3 -0,2
Brasilien 2,5 0,3 1,4 -1,5 -0,8
Indien 4,7 5,7 5,9 0,8 0,0
Kina 7,7 7.4 7,3 0,0 0,0

Anm.: Andring i forhold til OECD Economic Outlook, maj 2014.
Kilde: OECD, Interim Economic Assessment, september 2014.
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fentlige underskud i Frankrig er stort og har veeret
det laenge. Den offentlige bruttogeeld udgjorde i
2013 133 pct. af bruttonationalproduktet, BNP, i
Italien og 94 pct. af BNP i Frankrig. Svag vaekst og
lav inflation gg@r det vanskeligt at bringe gaelden
ned, og den er en potentiel kilde til finansiel uro.

Frankrig har i september meddelt, at man fgrst
forventer at opna et budgetunderskud pa 3 pct.
af BNP i 2017. Det er ikke i overensstemmelse
med den nuvarende henstilling til Frankrig, hvor
der er frist for at bringe underskuddet under 3
pct. af BNP i 2015. Som et led i EU’s nye gkonomi-
ske regelsaet skal Frankrig i oktober indlevere sit
konkrete budgetforslag for 2015 til vurdering hos
Europa-Kommissionen og de gvrige eurolande. |
den forbindelse vil det blive vurderet, om Frankrig
med det indleverede budgetforslag lever op til
stabilitets- og vaekstpagtens krav. Det er vaesent-
ligt, at regelsaettet overholdes for ikke at udfordre
stabilitets- og vaekstpagtens trovaerdighed.

| Storbritannien har vaeksten veeret noget hg-
jere end i euroomradet pa trods af finanspolitiske
stramninger. Opsvinget har hovedsageligt vaeret
drevet af privat indenlandsk efterspgrgsel. Det er
saerligt servicesektoren, som er vokset. Det har gi-
vet stigende beskaftigelse og faldende ledighed,
men produktiviteten har stort set vaeret uaendret
over de seneste ar.

Efter kraftig fremgang i 1. kvartal faldt BNP i
Japan i 2. kvartal. Det afspejler bl.a., at japanske
husholdninger fremrykkede privat forbrug fra 2.

Investeringskvoter (venstre), finansiel opsparing (hgjre) for ikke-finansielle

virksomheder og husholdninger
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til 1. kvartal som fglge af en momsforhgjelse, der
tradte i kraft 1. april. Foreliggende indikatorer
tyder pa, at det private forbrug i 3. kvartal ogsa
vil udvikle sig svagt, bl.a. faldt detailsalget fra juni
til juli. Moms forhgjelsen har gget forbrugerpri-
serne og reducerer derved de reale disponible
indkomster, hvilket heemmer den indenlandske
efterspgrgsel. Der er planlagt endnu en generel
momsforhgjelse fra 8 til 10 pct. i oktober 2015.
Derudover praesenterede den japanske regering i
juni forslag til strukturreformer, som inkluderer en
reduktion af selskabsskatten, en landbrugsreform
og tiltag, som skal gge kvinders erhvervsfrekvens.

Ved udgangen af juli misligholdt Argentina
dele af sine statsgaeldsforpligtelser, og landet star
derfor over for den anden statsbankerot pa 13 ar.
Udviklingen forventes at pavirke den argentinske
gkonomi negativt, men de internationale orga-
nisationer skenner, at der ikke vil veere naevne-
vaerdigt afsmittende realgkonomiske effekter pa
andre lande.

Vaeksten i de avancerede gkonomier skgnnes
iseer at skulle komme fra stigende investerin-
ger og i mindre omfang fremgang i det private
forbrug. | USA er investeringernes andel af BNP
steget siden 2010, men ligger fortsat vaesentligt
under det gennemsnitlige niveau over de sidste
15 ar, jf. figur 3 (venstre). Isaer boliginvesteringer-
ne er lave. | euroomradet er investeringskvoten
ogsa langt under det historiske gennemsnit.
Bunden synes dog at vaere naet. Kapacitetsud-

Figur 3

Pct. af BNP
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Anm.: Venstre figur: Kvoter beregnet som summen af ikke-finansielle virksomheders og husholdningers investeringer i forhold til BNP, begge i
Igbende priser. Hgjre figur: Nettofordringserhvervelsen for ikke-finansielle virksomheder og husholdninger.

Kilde: Eurostat, Reuters EcoWin og egne beregninger.
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nyttelsen i industrien er kun lidt under niveauet
fra for krisen i bade USA og euroomradet, hvilket
indikerer et stigende behov for nye investeringer.
Det lave niveau har bidraget til, at der siden 2009
har vaeret en stor finansiel opsparing i den private
sektor i bade euroomradet og USA, jf. figur 3
(hgjre). Det forbedrer mulighederne for virksom-
hederne og husholdningerne for selv at finansiere

nye investeringer. Samlet set peger det i retning
af, at investeringsomfanget stiger.
Det private forbrug i euroomradet forventes

kun at vokse svagt, fordi ledigheden fortsat er hgj,

og indkomstfremgangen er svag. | USA skgnnes
fremgangen at blive steerkere, fordi beskeeftigel-

sen stiger, renterne er lave, og de private formuer

vokser.

Okonomiske konsekvenser af reaktionerne pa konflikten i Ukraine Boks 1

| forbindelse med konflikten i Ukraine har Rusland og

EU indfgrt sanktioner over for hinanden. EU har indfert
finansielle sanktioner over for Rusland samt eksportforbud
af varer, der kan bruges militaert, og visse produkter til
olieindustrien. Rusland har indfgrt importstop pa en raekke
fedevarer bl.a. fra Europa.

Den russiske gkonomi skgnnes at blive pavirket ganske
meget af de gensidige sanktioner. IMF har i sin seneste pro-
gnose fra juli 2014 nedjusteret forventningerne til vaeksten i
Rusland i ar med 1,1 procentpoint og med 1,3 procentpoint
til naeste ar. Siden arsskiftet er rublen faldet med naesten
14 pct. over for dollar. De russiske aktiepriser faldt kraftigt i
begyndelsen af aret, men har siden da indhentet det tabte,
jf. boksfigur (venstre).

Den 31. juli 2014 indfgrte EU en raekke finansielle sanktioner,
som efterfglgende blev skaerpet. Sanktionerne bestar af
forbud mod at eje eller handle veerdipapirer, der er udstedt
efter den 1. august 2014 af fem af de stgrste russiske banker
samt tre store energiselskaber. Det har ifglge flere medier
betydet, at det generelt er blevet vanskeligere for russiske
virksomheder at finansiere sig pa de globale markeder.
Derudover pavirkes den russiske gkonomi af de russiske
importrestriktioner for fgdevarer, som bergrer over 30 pct.
af Ruslands forbrug af ked og grgntsager og over 40 pct.

af forbruget af mejeriprodukter. Restriktionerne forventes
derfor at medfgre hgjere fedevarepriser i Rusland.

Russisk aktieindeks og valutakurs (venstre), EU’'s fadevareeksport til Rusland, 2013 (hgjre)
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Anm.: Venstre figur: aktieindeks er MICEX, Composite Index. Hgjre figur: DE: Tyskland, PL: Polen, LT: Litauen, NL: Holland, DK: Danmark, ES:

Spanien, FR: Frankrig, IT: Italien, BE: Belgien, FI: Finland.
Kilde: Venstre figur: Reuters EcoWin. Hgjre figur: EuroStat.

EU pavirkes bade direkte og indirekte af sanktionerne. Den
direkte pavirkning kommer isaer fra Ruslands importstop for
fedevarer. Varer omfattet af EU’s sanktioner over for Rus-
land, dvs. militeerudstyr og visse produkter til olieindustrien,
vurderes derimod at udggre en meget lille andel af EU-lan-
denes eksport. Eksport til Rusland udgjorde knap 7 pct. af
EU’s samlede vareeksport til ikke-EU lande i 2013, og heraf
udger fedevarer kun 7 pct. For enkelte lande, bl.a. Polen

og de baltiske lande fylder fgdevareeksporten til Rusland
dog relativt meget, jf. boksfigur (hgjre). Ud over faldende
eksport vil det russiske importstop betyde, at producenter-
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ne ma forsgge at afsaette deres varer pa andre markeder,
herunder i euroomradet. Det indebaerer et gget udbud og
kan dermed laegge et nedadgaende pres pa de europaiske
fedevarepriser. Stgrrelsen af disse effekter athaeenger bl.a.
af mulighederne for at finde nye samhandelspartnere, samt
hvor effektivt den russiske importembargo reelt bliver.

Der er ogsa indirekte effekter af konflikten, bl.a. fordi
vaeksten i Rusland bliver lavere. Det har bl.a. ramt Tyskland,
som alene star for ca. 30 pct. af EU’s samlede eksport til
Rusland. Samtidig har der veeret gget finansiel uro, bl.a. er
aktiepriserne faldet i euroomradet.
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Fremadrettet betyder den demografiske udvikling
i euroomradet, at vaeksten vil vaere lavere end i
de foregaende 30 ar, og at kvartaler med negativ

For euroomradet forventer de internationale
organisationer, at veekstbidraget fra nettoeks-
porten er positivt i de kommende ar. Rusland har

imidlertid hen over sommeren indfgrt sanktioner,
som kan betyde, at eksporten bliver svagere end
forventet, jf. boks 1.

12

Langsigtede vaekstudsigter for euroomradet

En voksende arbejdsstyrke har i en arraekke bidraget til
vaeksten i euroomradet. Det har vaeret drevet af, at bade
erhvervsfrekvensen og antallet af personer i den arbejds-
dygtige alder har vaeret stigende.

Fra 1985 og frem til 2012 steg befolkningen i alders-
gruppen 20-64 ar i gennemsnit 0,5 pct. arligt, men ifglge
Eurostats befolkningsfremskrivning vil antallet af personer i
denne aldersgruppe falde med 0,4 pct. arligt i gennemsnit
frem mod 2050, jf. boksfigur (venstre).

Samtidig er erhvervsfrekvensen steget jeevnt i de sidste
ca. 20 ar, idet stadig flere kvinderne er kommet ud pa ar-

vaekst vil forekomme hyppigere, jf. boks 2. Flere
internationale organisationer forventer, at vaek-
sten fremadrettet vil vaere noget hgjere i vaekst-

Boks 2

bejdsmarkedet. Erhvervsfrekvensen for maend har derimod
vaeret nogenlunde uandret pa ca. 83 pct. Derved er forskel-
len mellem maend og kvinders erhvervsfrekvens indsnaevret
fra ca. 23 procentpoint i 1997 til ca. 12 procentpoint i 2014.
Efterhanden som kvindernes erhvervsfrekvens nsermer sig
maendenes, reduceres potentialet for yderligere stigninger.

Bade det faldende antal personer i den arbejdsdygtige
alder og mindre stigninger i erhvervsfrekvensen reducerer
det fremadrettede vaekstpotentiale.

Arlig veekst i antal personer i alderen 20-64 ar (venstre), BNP pr. indbygger i

udvalgte lande, 2013 (hgjre)
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Anm.: Figur til venstre: Data daekker det nuvaerende euroomrade. Figur til hgjre: BNP-niveauerne opgjort i markedspriser, hvilket afspejler
landenes internationale kgbekraft. De bla linjer markerer BNP pr. indbygger korrigeret for forskelle i prisniveauer pa tveers af lande
(PPP-korrektion). Herved stiger den relative velstand i udviklingsgkonomierne som fglge af lave priser pa indenlandsk producerede varer
og tjenester. Korrektionen for forskelle i prisniveauer pa tveers af lande er forbundet med betydelig usikkerhed.

Kilde: Eurostat og Verdensbanken.

Europa-Kommissionen vurderer, at den strukturelle vaekst i
BNP i euroomradet frem til 2020 vil vaere 1,25 pct., hvilket er
lavere end det historiske gennemsnit.? Det afspejler, at der
ikke laeengere vil vaere et positivt bidrag fra stigende arbejds-
styrke, og at produktiviteten skennes at vokse forholdsvist
begraenset.

Den lavere strukturelle vaekst betyder, at der kan ventes
flere kvartaler med faldende aktivitet. Hvis det forudsaettes,
at volatiliteten fremover er usendret, og den arlige stigning
i BNP er 1,25 pct., vil der forekomme negativ kvartalsvis
vaekst ca. en gang i lgbet af halvandet ar.? Hvis produktions-

1. Europa-Kommissionen, The 2012 Ageing Report.

fremgangen derimod forbliver 2 pct. som historisk, vil der
i gennemsnit kun forekomme kvartalsvise aktivitetsfald en
gang hvert tredje-fijerde ar.

Der er generel konsensus blandt de internationale orga-
nisationer om, at vaekstgkonomierne, bl.a. Kina, vil fortsaette
med at vokse mere end de avancerede gkonomier. De har
bl.a. mulighed for at implementere allerede eksisterende
teknologi og har en uudnyttet arbejdskraftreserve. De stgrre
muligheder for gkonomisk fremgang skal dog ses i lyset af,
at BNP pr. indbygger er vaesentligt lavere end i de avancere-
de gkonomier, jf. boksfigur (hgjre).

2. Beregningen er foretaget pa baggrund af standardafvigelsen i de kvartalsvise vaekstrater i BNP over perioden 1985-2007.
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gkonomierne end i de avancerede gkonomier,
men det skal ses i lyset af, at niveauet for BNP pr.
indbygger er mange gange hgjere i de avancere-
de gkonomier.

| Europa har iseer de nordeuropaeiske lande
opbygget store overskud pa betalingsbalancen,
som i 2014 skgnnes at blive pa over 500 mia.
dollar mod omkring 400 mia. i 2007, jf. figur 4. De
store overskud afspejler bl.a. staerk indtjening i
virksomhederne kombineret med lav investerings-
aktivitet samt relativt sma offentlige underskud.
Der er saledes gkonomisk raderum i den private
sektor i disse lande til at gge den indenlandske
efterspgrgsel, fx via flere investeringer eller hgjere
privat forbrug. Det vil samtidig styrke vaeksten i
bl.a. de sydeuropaiske lande, da deres eksport-
muligheder forbedres.

En raekke andre lande har ogsa forbedret deres
betalingsbalancer, bl.a. er underskuddet i de
sydeuropaiske lande og USA faldet betydeligt.
Modsat er overskuddet i Kina og Japan faldet
siden 2007, og underskuddet blandt veekst- og
udviklingsgkonomierne er blevet stgrre. Store
underskud pa betalingsbalancen over en laengere
periode medfgrer, at der opbygges ubalancer. Det
kan fgre til pludselig kapitalflugt og svaekkelse af

Betalingsbalancer

Mia. dollar

600

400

b ‘
o 1 1

-200

-400
-600

-800

USA Nordeuropa Japan

2000

Andre Kina
avancerede
gkonomier

= 2007

valutakursen. Det er derfor vigtigt, at lande med
store underskud gennemfgrer tiltag, fx strukturel-
le reformer, som reducerer underskuddene.

Frem til 2006-07 steg boligpriserne i Europa og
USA, men derefter har udviklingen vaeret forskellig
fra land til land. | fx Irland og USA faldt boligpri-
serne kraftigt fra begyndelsen af finanskrisen i
2008, men er steget de seneste 2-3 ar. | Spanien,
som har veeret staerkt pavirket af krisen, er udvik-
lingen endnu ikke vendt, men det skal ses i lyset af
de meget store stigninger inden krisen, jf. figur 5
(venstre). Ogsa i Graekenland, Portugal og Italien
falder boligpriserne fortsat.

| andre lande, bl.a. Norge, Sverige og Storbri-
tannien var faldet i priserne hen over finanskrisen
derimod relativt begraenset, jf. figur 5 (hgjre),
og efterfglgende er de steget, sa det nuvaeren-
de prisniveau er hgjere end fgr krisen. Bade i
Sverige og Storbritannien har centralbankerne
udtrykt bekymring om boligprisudviklingen. |
Storbritannien, er der indfgrt begraensninger pa
nye boliglan til husholdninger med stor geeld i et
fors@g pa at bremse prisstigningerne. | lande med
stigende boligpriser er udviklingen iszer drevet af
prisstigninger i de stgrre byer, som vi ogsa har set
herhjemme.

Figur 4

Olie-
eksporterende
lande

Vaekst- og
udviklings-
gkonomier

2014

Anm.: Nordeuropa: Belgien, Danmark, Finland, Holland, Luxembourg, Schweiz, Sverige, Tyskland og @strig. Olieeksporterende lande: Angola,
Bahrain, Irak, Iran, Kuwait, Nigeria, Norge, Qatar, Rusland, Saudi-Arabien, Venezuela. Tallene summerer ikke til nul pa tveers af alle lande
som fglge af fejl og mangler, der var 176, -277 og -487 mia. dollar i henholdsvis 2000, 2007 og 2014. Tal for 2014 er skgn.

Kilde: IMF.
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Anm.: Nominelle boligpriser.
Kilde: OECD.

ARBEJDSMARKEDER OG INFLATION

| USA er der fremgang pa arbejdsmarkedet. Be-
skaeftigelsen stiger og ledigheden falder. Uden for
landbruget steg beskaeftigelsen med over 200.000
personer pr. maned i de fgrste otte maneder af
2014, om end den i august kun steg med 142.000
personer. Sidst fremgangen var tilsvarende kraf-
tig, var under hgjkonjunkturen i 2006. Pa trods af
den lave ledighed vurderer flere organisationer,
herunder Federal Reserve, at der fortsat er ledig
kapacitet pa det amerikanske arbejdsmarked. Der
er stadig mange deltidsansatte, som gnsker fuld-
tidsbeskaeftigelse, og erhvervsfrekvensen er lav.

Jobabninger og ledighed i USA (venstre), ledighed og beskaftigelse (hgjre)
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Figur 5

Indeks, 1. kvt. 2000 = 100
260

240
220
200
180
160
140
120

100
00 02 04 06 08 10 12 14

Storbritannien

e \Orge e Syerige

Pa den anden side er der ogsa tegn pa, at der er
nogle strukturelle problemer pa arbejdsmarkedet,
som kan indikere, at mangden af ledig kapacitet
ikke er sa stor. Historisk set er ledigheden faldet,
efterhdnden som omfanget af jobabninger stiger,
men under det seneste opsving er ledigheden
ikke faldet s& meget, som antallet af jobabnin-
ger tilsiger, jf. figur 6 (venstre). Det kan vaere et
udtryk for, at virksomhederne har problemer med
at finde nye medarbejdere, som har de gnskede
kvalifikationer. Udviklingen kan dog ogsa skyldes
cykliske forhold, fx forleengelse af perioden, hvor
ledige kan modtage arbejdslgshedsunderstgt-

Figur 6

Pct. af arbejdsstyrke Pct. af befolkning

18 65
16 64
14 63
12 62
10 \W-r/ 61
. /v\-«\\ -
6 59
4 o M T s
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

e Arbejdslgshed
e Arbejdsl@gshed, udvidet begreb
Beskaeftigelseskvote (hgjre akse)

Anm.: Venstre figur: Data for perioden december 2001 - august 2014. Hgjre figur: "Arbejdslgshed, udvidet begreb” inkluderer deltidsansatte,
som gnsker at arbejde fuld tid, og personer uden for arbejdsstyrken, der @nsker at arbejde, men ikke aktivt har s@gt et job (den sakaldte

U-6-arbejdslgshed).
Kilde: Reuters EcoWin.
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Lonstigninger (venstre) og dekomponering af arbejdsomkostninger i EU (hgjre)
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Anm.: Lgnstigninger i den private sektor.
Kilde: Eurostat.

telse. Den generelle konklusion i en raekke studier
er, at udviklingen er cyklisk, og at de strukturelle
forhold pa det amerikanske arbejdsmarked ikke
er forvaerret hen over finanskrisen.

Mangden af ledig kapacitet pa arbejdsmarke-
det er afggrende for Ignudviklingen. Ledigheden
er faldet kraftigt, hvilket isoleret set traekker i
retning af hgjere Ignstigninger. P4 den anden side
kan der veaere ledig kapacitet pa grund af deltids-
ansatte og personer uden for arbejdsstyrken,
jf. figur 6 (hgjre), hvilket leegger en deemper pa
lgnpresset. Samlet set er situationen pa arbejds-
markedet forbedret sd meget, at der forment-
ligt er et opadgaende pres pa Ignningerne. Det
understgttes af spgrgeskemaundersggelser om
virksomhedernes planer for lgnstigninger. Den ar-
lige lgnstigningstakt stiger dog fortsat kun svagt
og var 1,9 pct. i 2. kvartal 2014.

| euroomradet er den sasonkorrigerede
beskaeftigelse steget siden midten af 2013, og
ledigheden er faldet i naesten alle eurolandene.
Ledigheden er dog fortsat sa hgj, at Ignpresset i
euroomradet under ét er begraenset, og det har
medfegrt, at Ignstigningstakten er aftaget, jf. figur
7 (venstre). Der er dog forskelle mellem de enkel-
te eurolande. | Tyskland, hvor arbejdslgsheden er
lav, har Ignstigningerne generelt de seneste tre ar
ligget over gennemsnittet for euroomradet, mens
de i Spanien har ligget under. Pa trods af hgj
ledighed har Ignstigningerne i Italien og Frankrig
ligget ganske hgjt.

Ud over Ign har arbejdsgivere en raekke obliga-
toriske udgifter i forbindelse med ansaettelsesfor-
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holdet, fx betaling til sociale forsikringsordninger.
Stigningstakten i disse udgifter var negativi 1.
kvartal 2014 og har bidraget til en svag udvikling i
de samlede arbejdsomkostninger, jf. figur 7 (hgjre).
Faldet i 1. kvartal var bl.a. drevet af et fald i Tysk-
land pa 2,4 pct. ar til ar, som bl.a. skyldes faerre sy-
gedage og derfor lavere udgifter til arbejdsgiver-
betalt forsikring, som daekker lzn under sygdom.
Siden begyndelsen af 2013 er stigningstakten
i forbrugerpriserne i euroomradet aftaget til 0,4
pct. i august 2014, jf. figur 8 (til venstre). Udviklin-
gen afspejler en kombination af lav kerneinflation
og lave prisstigninger pa fgdevarer og energi, jf.
figur 8 (til hgjre). Den svage kerneinflation skyl-
des isaer, at der er en betydelig ledig kapacitet i
gkonomien, og i mindre grad at valutakursen er
styrket i perioden august 2012 til marts 2014, jf.
boks 3. Siden maj er euroen imidlertid svaekket
med knap 7 pct. over for dollar, hvilket isoleret set
traekker i retning af, at forbrugerpriserne stiger.
Pa trods af det allerede lave niveau kan inflatio-
nen risikere at falde yderligere over de kommende
maneder. Oliepriserne har ligget stabilt igennem
de sidste par ar, men faldt svagt i juli og august
pa trods af geopolitisk uro. Russiske restriktioner
pa import af fedevarer fra EU betyder desuden, at
producenterne ma forsgge at afseette deres varer
pa andre markeder, herunder i euroomradet. Det
pgede udbud kan laegge et nedadgaende pres pa
de europaeiske fgdevarepriser, jf. boks 1. Endelig
er der midlertidige effekter fra momsstigninger
i Frankrig og Italien, som forsvinder over de
kommende maneder. Inflationen, beregnet med
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Forbrugerprisstigninger i euroomradet, USA (venstre) og dekomponering af Figur 8

prisstigningerne i euroomradet (hgjre)
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Anm.: Venstre figur: Den viste inflation i euroomradet er HICP, mens den i USA er deflatoren for det private forbrug, PCE. Hgjre figur: Bidrag fra

hver komponent.
Kilde: Reuters EcoWin.

fastholdte skatter, var sdledes 0,2 procentpoint
lavere end HICP i august. Pa kort sigt kan risiko-
en for negative forbrugerprisstigninger derfor
ikke udelukkes, om end kerneinflationen forbliver
positiv. Pa lidt leengere sigt forventes de langsomt
at neerme sig ECB’s malsaetning, efterhanden som
mangden af ledig kapacitet i euroomradet falder.

Prisudviklingen i euroomradet

|1 2014 har kerneinflationen - malt som de arlige prisstignin-
ger i forbrugerprisindekset renset for fadevarer og energi

- i euroomradet ligget meget lavt pa et niveau omkring 0,8
pct. ar til ar. | de fleste andre OECD-lande, herunder USA,

er kerneinflationen begyndt at stige, jf. boksfigur (@verst,
venstre). Der er derfor kommet gget fokus pa risikoen for, at
inflationen forbliver lav i en lang periode, bl.a. har OECD og
IMF udtrykt bekymring.

Den nuveaerende lave kerneinflation i euroomradet skyl-
des iseer, at der er en betydelig ledig kapacitet i gkonomien,
men en styrkelse af euroen har ogsa bidraget. Prisudvik-
lingen pavirkes pa mellemlangt sigt af maengden af ledig
kapacitet i gkonomien, fx malt ved et produktionsgab. En
hgj kapacitetsudnyttelse og et stramt arbejdsmarked laeg-
ger et opadgaende pres pa lgnninger og priser, jf. boksfigur
(overst, hgjre). Derudover er importpriserne faldet fordi va-
lutakursen er styrket. Gennemslaget herfra til forbrugerpri-
serne sker typisk gradvist over en periode pa 2-3 ar.1 | peri-
oden fra september 2012 til marts 2014 blev euroen styrket
med omkring 10 pct., jf. boksfigur (nederst, venstre). ECB’s
formand, Mario Draghi, udtalte i begyndelsen af marts, at

Prisstigningstakten i USA malt ved deflatoren for
det private forbrug (Federal Reserves foretrukne
mal for prisudviklingen) er steget siden febru-

ar og la ijuli pa 1,6 pct. Det stigende prispres
stemmer godt overens med den kraftigt faldende
ledighedsrate, som neermer sig sit strukturelle
niveau.

Boks 3

dette isoleret set havde trukket forbrugerprisstigningen ned
med ca. 0,4 procentpoint. Valutakursudviklingen kan have
bidraget til, at ECB, IMF og OECD i Igbet af 2013 og 1. halvar
2014 har nedjusteret deres skgn for inflationen i euroom-
radet i 2014. Siden maj er euroen imidlertid svaekket med
knap 7 pct. over for dollar.

I lgbet af de kommende ar forventer alle tre organisatio-
ner, at maengden af ledig kapacitet i euroomradet gradvist
reduceres. Det betyder, at hvis inflationsforventningerne
ligger fast, vil prisudviklingen langsomt naerme sig ECB'’s
malsaetning om en prisstigningstakt taet pa men under 2 pct.
Inflationsforventningerne bestemmer inflationen pa langt
sigt, bl.a. ved at pavirke lgndannelsen. Forventer lznmodta-
gerne lav inflation, vil de reducere deres krav til nominelle
Ignstigninger, hvilket mindsker prispresset. Hermed vil lav
forventet inflation resultere i en lav faktisk inflation. Over det
seneste halvandet ar er inflationsforventningerne aftaget
lidt, men blandt analytikere og i markedet er forventninger-
ne til inflation pa 4-5 ars sigt taet pa ECB’s malsaetning, jf.
boksfigur (nederst, hgjre).

Se fx Elke Hahn, Pass-through of external shocks to euro area inflation, ECB Working Paper, nr. 243, 2003.
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Boks 3 fortsat

Kerneinflation i euroomradet og OECD (gverst, venstre), kerneinflation og produktionsgab i
euroomradet (overst, hajre), nominel effektiv valutakurs og sendringer i inflation (nederst, venstre),
inflationsforventninger i euroomradet (nederst, hgjre)
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Anm.: Hgjre figur, gverst: Det viste produktionsgab er fra OECD. Venstre figur, gverst: Produktionsgabet er lagget et ar. Venstre figur, nederst:
EA: euroomradet, DK: Danmark, CH: Schweiz, US: USA, GB: Storbritannien, SE: Sverige, NO: Norge, AU: Australien, CA: Canada, JP: Japan.

Hgjre figur, nederst: SPF er Survey of Professional Forecasters.

Kilde: Reuters EcoWin. Hgjre figur, nederst: Bloomberg og Reuters EcoWin.

| Japan er forbrugerprisstigningstakten steget
siden begyndelsen af 2013, bl.a. fordi yennen

er blevet svaekket med over 20 pct. siden efter-
aret 2012, og det har @get importpriserne. Den
seneste udvikling afspejler isaer, at momsen blev
forhgjet i april fra 5 til 8 pct. Begge disse faktorer
pavirker dog kun prisstigningstakten midlertidigt,
og det er endnu uklart, om Japan for alvor er pa
vej vaek fra deflation. Den arlige vaekstrate i ma-
nedslgnningerne er dog pa det seneste begyndt
at stige og var 2,6 pct. i juli.

FINANSPOLITIK

EU-landene har de seneste ar konsolideret de
offentlige finanser betydeligt, jf. artiklen “Status

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 3. KVARTAL, 2014

pa finanspolitikken i EU” i denne Kvartalsoversigt.
Finanspolitikken i EU er samlet set strammet med
3,4 pct. af BNP fra 2009 til 2013 (malt ved aendrin-
gen i den strukturelle primeaere saldo). Det har be-
tydet, at det faktiske underskud pa de offentlige
finanser for EU under ét er reduceret fra 6,9 pct.
af BNP i 2009 til 3,3 pct. i 2013. Pa trods heraf star
EU-landene stadig over for store finanspolitiske
udfordringer. Et flertal af landene har en offent-
lig geeld pa over 60 pct. af BNP, og for EU som
helhed udgjorde den offentlige bruttogaeld ca. 87
pct. af BNP i 2013. Samtidig laegger den demo-
grafiske udvikling pres pa de offentlige finanser i
de kommende artier. Den offentlige bruttogeeld
er dog stadig noget mindre end i USA og Japan,
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Finanspolitiske stramninger, udvalgte Figur 9
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Anm.: /ndring i den strukturelle saldo i forhold til aret for. 2011-
13 viser den gennemsnitlige arlige andring i den periode.
Data for 2014-17 er andringen i struktursaldoen beregnet
af Europa-Kommissionen pa baggrund af oplysningerne i
stabilitets- og konvergensprogrammerne 2014.

Kilde: Europa-Kommissionen.

hvor den i 2013 udgjorde henholdsvis 105 og 244
pct. af BNP.

EU-landene forventer generelt at fortsaette
konsolideringen i de kommende ar, jf. figur 9.
Hastigheden aftager dog i mange lande. |1 2011-13
er finanspolitikken i EU som helhed strammet med
ca. 1,0 pct. af BNP om aret i gennemsnit, mens
den i 2014-17 forventes strammet med ca. 0,3 pct.
af BNP om aret i gennemsnit.

Aktuelt er 11 EU-lande i proceduren for ufor-
holdsmaessigt store underskud. De har sale-
des henstillinger om at bringe deres offentlige
budgetunderskud ned under stabilitets- og
vaekstpagtens graense pa 3 pct. af BNP inden for
en given frist. Landene planlaegger generelt at
overholde deres frister, som for de fleste er i 2015
og 2016. Europa-Kommissionens forarsprognose
fra maj 2014 peger dog p3, at flere dem ikke vil
overholde deres budgetmal for 2014 og 2015.

Det nye regelsaet for det gkonomiske samar-
bejde i EU skal bidrage til, at EU-landene indretter
deres budgetpolitik saledes, at det fgrer til hold-
bare offentlige finanser. Regelsaettet blev stram-
met fordi EU-landenes tidligere havde problemer
med at sikre en holdbar udvikling i de offentlige
finanser. Det indeholder fleksibilitet, sa der kan
tages hgjde for strukturreformer, der pa langt sigt
styrker de offentlige finanser, eller saerlige forhold
sasom voldsomme konjunkturtilbageslag. For
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at fastholde trovaerdigheden og undga ny usik-
kerhed om den finanspolitiske holdbarhed i EU
er det vaesentligt, at regelsaettet overholdes og
handhaeves.

FINANSIELLE FORHOLD

Pa sit mgde den 17. september besluttede Federal
Open Market Committee, FOMC, at reducere de
manedlige opkgb af obligationer med yderligere
10 mia. dollar til 15 mia. dollar, og tilkendegav
samtidigt, at programmet forventes afsluttet i
oktober. Baseret pa forwardrenterne forventer
markederne pa nuvaerende tidspunkt, at den
fgrste rentestigning i USA finder sted i 2. kvartal
2015, jf. figur 10.

ECB annoncerede den 4. september en reduk-
tion af sine pengepolitiske renter pa baggrund af
en svaekkelse af euroomradets vaekstmomentum,
en svag kreditvaekst samt et yderligere aftagende
prispres. Med virkning fra 10. september blev ren-
ten pa de primaere markedsoperationer, indlans-
faciliteten og den marginale udlansfacilitet nedsat
med 0,10 procentpoint til henholdsvis 0,05, -0,20
0g 0,30 pct. Ud over rentenedsaettelsen annon-
cerede ECB to nye opkgbsprogrammer, som skal
understgtte langivningen til den private sektor.
Det fgrste program sigter mod opkgb af ABS’er,
asset-backed securities, hvor de underliggende
aktiver er udstedt af den ikke-finansielle private
sektor. Under det andet program vil ECB kgbe

Markedsforventninger til de penge- Figur 10

politiske renter i USA og euroomradet
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Anm.: Forwardrenterne i USA er beregnet ved hjelp af Fed Funds
Futures. Forwardrenterne i euroomradet er beregnet ud
fra Eonia-swap-rentekurven.

Kilde: Nordea Analytics, Reuters EcoWin og egne beregninger.

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 3. KVARTAL, 2014



saerligt daekkede obligationer udstedt af finan-
sielle virksomheder. De naermere detaljer for og
stgrrelsen af opkgbsprogrammerne bliver offent-
liggjort i forbindelse med ECB'’s naeste rentemgde
den 2. oktober 2014.

Rentenedseettelsen og lanceringen af opkabs-
programmerne kom delvist som en overraskelse
for de finansielle markeder. Euroen blev i minut-
terne efter annonceringen svaekket over for dollar
med omkring 0,8 pct., aktiekurserne steg lidt, og
de usikre korte pengemarkedsrenter faldt med ca.
0,04 procentpoint. Baseret pa forwardrenterne
forventer markedet, at de pengepolitiske renter
forst vil blive sat op i lgbet af 2017.

Renten pa 10-arige statsobligationer er i flere
af de avancerede gkonomier faldet maerkbart
siden arsskiftet, jf. figur 11. | bl.a. Tyskland, Italien
og Spanien er renterne rekordlave, og renten er
faldet med omkring 0,4 procentpoint i USA siden
arsskiftet.

Udviklingen i statsrenterne skal bl.a. ses i lyset
af lav inflation og skuffende nggletal i euroomra-
det i 1. halvar. Samtidig har de geopolitiske spaen-
dinger gget efterspgrgslen efter sikre aktiver, hvil-
ket ogsa har givet sig udslag i, at schweizerfrancen
blev styrket over for euro fra januar til september
med omkring 1,7 pct. Endvidere er investeringsak-
tiviteten lav, og efterspgrgslen efter [an er derfor
begraenset, hvilket bidrager til at presse renterne
nedad. Endelig pavirkes statsrenterne af central-
bankers udmeldinger om, at den meget lempelige
pengepolitik fastholdes ud over det tidspunkt,
hvor man under normale omstaendigheder ville

Rente pa 10-arig statsobligation Figur 11
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Kilde: Reuters EcoWin.
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Aktieindeks Figur 12
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Anm.: Indeks for euroomradet: STOXX, Size, Broad; for USA: Dow
Jones, Averages, Industrial; for Rusland: CSFB ROS.
Kilde: Reuters EcoWin.

stramme (forward guidance). Det bidrager endvi-
dere til at presse risikopraemierne ned.

De meget lave renter er saledes delvist et resultat
af faktorer, som hurtigt kan sendre sig. Samtidig
giver renteniveauet i sig selv anledning til en
asymmetrisk risiko, idet vaesentlige rentefald kan
udelukkes. Det betyder, at selv sma overraskelser
kan medfgre stgrre rentestigninger, som det er set
tidligere, fx i sommeren 2013.

Pa trods af geopolitiske spaendinger er aktie-
priserne steget i bade euroomradet og USA. Det
skyldes bl.a. en sggen efter afkast blandt investo-
rerne. Efter at vaere steget igennem hele 2013 og
begyndelsen af 2014 faldt det europaeiske marked
dog hen over sommeren, jf. figur 12, men har nu
indhentet det meste af det tabte. Udviklingen pa
det amerikanske aktiemarked har veeret steerkere,
og aktiepriserne 13 i slutningen af august mere
end 10 pct. over niveauet fra begyndelsen af aret.
Vaekstgkonomierne har stort set ikke vaeret bergrt
af de geopolitiske spaendinger, og aktiepriserne er
steget med over 11 pct. i de fgrste otte maneder af
2014 efter at have udviklet sig fladt igennem 2013.

Kronen har de seneste maneder ligget stabilt over
for euroen pa et niveau teet pa centralkursen i
ERM2, jf. figur 13 (venstre). Umiddelbart efter 5.
juni, hvor ECB annoncerede en nedsaettelse af de
pengepolitiske renter og en raekke foranstaltninger
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Kronens kurs over for euro og rentespaend mellem Danmark og euroomradet
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Kronekurs og rentespand i 2014
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Anm.: Kronekursen er vist pa omvendt skala. Det pengepolitiske rentespaend er forskellen mellem Nationalbankens indskudsbevisrente og
ECB'’s indlansrente. Pengemarkedsspandet er forskellen mellem Cita- og Eonia-swaprenten. Seneste observation er 16. september 2014.

Kilde: Reuters EcoWin og Danmarks Nationalbank.

til at understgtte den pengepolitiske transmissions-
mekanisme, styrkedes kronen over for euro fra et
niveau lige pa den svage side af centralkursen. Kro-
nestyrkelsen fortsatte gennem det meste af juni,
hvorefter kursen var omtrent uaendret frem mod
slutningen af august, hvor kronen igen styrkedes.

ECB annoncerede 4. september en nedseettelse
af de pengepolitiske renter med 0,10 procent-
point. Med virkning fra 10. september var renten
pa de primaere markedsoperationer, den margina-
le udlansfacilitet og indlansfaciliteten henholdsvis
0,05, 0,30 og -0,20 pct. Ud over rentenedsaettel-
sen introducerede ECB et program, hvor de vil
foretage direkte opkgb af asset-backed securities,
og et program, hvor de vil kgbe saerligt deekkede
obligationer (covered bonds), jf. afsnittet om
international gkonomi.

Nationalbanken fulgte ECB’s rentenedsaettelse
og nedsatte med virkning fra 5. september renten
pa indskudsbeviser med 0,10 procentpoint til
-0,05 pct. Indskudsbevisrenten, der har veeret po-
sitiv siden 25. april i ar, blev dermed atter negativ.
Da det i en situation som den nuveaerende, hvor
de pengepolitiske modparter har et stort place-
ringsbehov, er de pengepolitiske indlansrenter,
der er bestemmende for pengemarkedsrenterne
og kronekursen, holdt Nationalbanken de gvrige
pengepolitiske renter usendrede.

Bevaegelsen i kronekursen har stort set fulgt
udviklingen i spaendet mellem de korte penge-
markedsrenter i Danmark og euroomradet, jf.
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figur 13 (hgjre). Pengemarkedsspandet steg efter
ECB’s rentenedsaettelse i juni, bade som fglge af
faldende renter i euroomradet og stigende renter
i Danmark. Efter at have veeret nogenlunde stabilt
fra medio juni til medio august steg spaendet igen.
Spaendudvidelsen afspejlede, at de korte euro-
paeiske pengemarkedsrenter faldt pa baggrund
af sgede forventninger om en pengepolitisk
lempelse afledt af et fald i markedets inflationsfor-
ventning og de mulige effekter pa euroomradets
gkonomi af uroen i Ukraine. De danske pengemar-
kedsrenter faldt ogsa, men i et mere beskedent
omfang. Umiddelbart efter rentenedsaettelsen i
september faldt de korte pengemarkedsrenter. 1-
og 3-maneders Cita- og Eonia-swaprenterne faldt
med 0,06 procentpoint. De europaeiske penge-
markedsrenter har gennem de seneste maneder
ogsa veeret praeget af sma udsving grundet mere
tekniske aspekter i form af udviklingen i over-
skudslikviditeten blandt euroomradets banker.
Bankernes indfrielser af 3-arige lan, LTROer, har
mindsket overskudslikviditeten. | modsat ret-

ning har trukket, at ECB efter 10. juni indstillede
de ugentlige operationer, der steriliserede den
likviditet, som blev tilfgrt under Securities Market
Programme, SMP.

ECB gennemfgrte 18. september den fgrste af
otte malrettede langfristede markedsoperationer,
TLTRO'er, der har til formal at styrke den pengepo-
litiske transmissionsmekanisme ved at understgtte
l&ngivningen til husholdninger og ikke-finansielle
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Renter pa stats- og realkreditobligationer Figur 14
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Anm.: Ugentlige data. Den korte rente er den 1-arige realkreditrente baseret pa rentetilpasningsobligationer. Den lange rente er den gennem-
snitlige effektive rente baseret pa 30-arige fastforrentede konverterbare realkreditobligationer. Realkreditrenter er ekskl. kursskaering
og bidrag. De 10-arige statsobligationsrenter er parrenter, dvs. beregnede renter pa obligationer med preecis 10 ar til udlgb. Seneste

observation er uge 38.
Kilde: Nordea Analytics og Realkreditradet.

virksomheder.® Der blev tildelt 82,6 mia. euro til
en rente pa 0,15 pct. Pa basis af bankernes ude-
staende udlan pr. 30. april 2014 kan de maksimalt
optage lan for 400 mia. euro tilsammen i de to
fgrste TLTRO'er.

Nationalbanken intervenerede ikke i valuta-
markedet i juni, juli og august. Ved udgangen af
august udgjorde valutareserven 441,6 mia. kr.
Det svarer til et fald pa 32,4 mia. kr. siden arets
begyndelse. Her kan omtrent halvdelen tilskri-
ves, at Nationalbanken netto har solgt valuta, og
den anden del, at staten netto har indfriet geeld i
udlandet.

Omsatningen i dag til dag-pengemarkedet
faldt i slutningen af juni og var generelt lav i juli.
Det afspejler bl.a. en saesoneffekt, hvor aktiviteten
er lavere over sommeren, og at aktiviteten i det
usikrede pengemarked har en tendens til at falde
ved maneds- og kvartalsskifte. Omsaetningen i de
usikrede Tomorrow/Next-lan, T/N-lan?, som er en
del af dag til dag-pengemarkedet, var ogsa for-
holdsvis lav i juni og juli. Nationalbanken begynd-
te pr. 1. juli at offentligggre T/N-omsaetningen

1 For en naermere beskrivelse af de malrettede langfristede mar-
kedsoperationer, se Aktuelle gkonomiske og monetaere tendenser i
Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt 2. kvartal 2014.

2 Omsatningen i T/N-lanene indgar i beregningen af T/N-renten, der
er en dag til dag-referencerente for et usikret 1an i kroner med valgr
1. bankdag efter aftaledagen og udlgb 2. bankdag efter aftaleda-
gen. P.t. baseres T/N-renten og -omsatningen pa indberetninger fra
Danske Bank, Nordea Bank, Jyske Bank, Sydbank, Spar Nord Bank,
Nykredit Bank, Svenska Handelsbanken og SEB Merchant Banking.
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pa daglig basis. Det gor det muligt Igzbende at
felge omsaetningen, der ligger til grund for fast-
saettelsen af T/N-renten, og giver dermed mere
gennemsigtighed for brugere af referencerenten.
Offentliggorelse af omsaetningen fglger desuden
praksis i fx euroomradet, England og Norge.

Pr. 1. juli 2014 ophgrte de pengepolitiske mod-
parters mulighed for at optage 6-maneders lan i
Nationalbanken samt muligheden for at beldne
sektorselskabsaktier og pengeinstitutternes egne
udlan i Nationalbanken. Begge foranstaltninger
blev indfgrt i oktober 2011 med henblik pa at for-
bedre de pengepolitiske modparters adgang til li-
kviditet. Normaliseringen af sikkerhedsgrundlaget
og ophgr af 6-maneders 1an skete pa baggrund af
en stabil udvikling pa de finansielle markeder og
begraenset anvendelse af ordningerne. Afviklingen
forlgb problemfrit.

UDVIKLINGEN PA KAPITALMARKEDET

Renterne pa danske statsobligationer er faldet si-
den arsskiftet. Den 10-arige statsobligationsrente
er faldet 0,8 procentpoint og var medio septem-
ber 1,1 pct., jf. figur 14 (venstre). Det svarer om-
trent til niveauet i midten af 2012, hvor de danske
statsobligationsrenter var historisk lave bl.a. som
fglge af danske aktivers status som sikker havn
under den europaeiske statsgaeldskrise. De sene-
ste maneders udvikling i den 10-arige statsobliga-
tionsrente har i store traek fulgt udviklingen i den
tilsvarende tyske rente, der har veeret pavirket af
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ECB’s rentenedsaettelser og uroen i Ukraine. Fra
medio april til medio august faldt den 10-arige
rente pa tyske statsobligationer dog lidt mere end
den danske, sa spaendet blev udvidet fra at ligge
omkring nul til 0,14 procentpoint. Siden er spaen-
det indsnaevret lidt igen, jf. figur 14 (hgjre).

Den implicitte markedsbaserede inflationsfor-
ventning, der er udledt ud fra forskellen mellem
den effektive rente pa den nominelle og den
inflationsindekserede 10-arige statsobligation, er
faldet markant bade i Danmark og Tyskland siden
udgangen af juli i ar. Den danske og tyske sakald-
te break-even-inflation var saledes medio septem-
ber 1,2 pct. Markedet forventer dermed implicit,
at den gennemsnitlige inflation frem mod 2024
bliver omkring 1,2 pct.

Ved auktionen over skatkammerbeviser 28.
august blev der solgt for 10,9 mia. kr. Skaerings-
renterne blev henholdsvis -0,025 og 0,000 pct. for
3- og 6-maneders skatkammerbeviser.

Renten pa korte realkreditobligationer faldt
til knap 0,1 pct. medio september efter at have
ligget stabilt pa omkring 0,2 pct. siden arsskiftet. |
samme periode har den lange realkreditrente vae-
ret stgt faldende og udgjorde medio september
knap 3 pct., jf. figur 14 (venstre). Den lange rente
er dermed historisk lav.

Variabelt og fastforrentede realkreditlan fordelt pa henholdsvis

rentebindingsperiode og kuponrente
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Med det faldende renteniveau er kursen pa visse
30-arige 3 pct.-obligationer steget til over 100, og
realkreditinstitutterne abnede derfor i august for
salg af og lan pa baggrund af 2,5 pct.-obligationer.
Der er siden midten af 2012, hvor det blev muligt
at optage 30-arige fastforrentede 3 pct.-lan, sket et
skifte i kuponfordelingen pa de fastforrentede lan,
jf. figur 15. Andelen af lan med kuponrente pa op
til og med 3,5 pct. er steget fra at udggre 22 pct. af
de udestdende fastforrentede lan ultimo juli 2012
til at udggre 63 pct. ultimo juli 2014. Saledes har
mange lantagerne benyttet muligheden for at kon-
vertere fra 1an med hgjere kuponrenter. Ultimo juli
2014 havde knap en tredjedel af realkreditldanene
med fast rente en kupon pa 4 pct., og knap 10 pct.
havde en kupon derover. Det er endnu for tidligt
at vurdere, i hvilket omfang lantagerne vil benytte
sig af muligheden for at optage 2,5 pct.-lan. Hidtil
har det lave niveau pa realkreditrenterne i hgjere
grad betydet, at udestaende 1an med sikkerhed i
ejerboliger og fritidshuse er blevet konverteret fra
variabelt forrentede lan med kort rentebinding til
variabelt forrentede lan med laengere rentebinding
frem for til fastforrentede 1an. Saledes er den mest
udbredte lantype for ejerboliger og fritidshuse
stadig variabelt forrentede lan uden afdrag. Den
udgjorde ved udgangen af juli 44 pct.

Figur 15
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m \/ariabelt forrentede lan, rentebinding > 1 ar
m Fastforrentede lan, kupon = 3,5 pct.

B Fastforrentede lan, 4 pct. < kupon =5 pct.

Anm.: Kuponfordelingerne er beregnet ud fra obligationernes nominelle vaerdi. Seneste observation er juli 2014.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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| august og begyndelsen af september afholdt
nogle realkreditinstitutter auktioner over obliga-
tioner bag rentetilpasningslan med refinansiering
1. oktober. Der blev solgt for godt 113 mia. kr.
Renterne pa lan med 1-, 3- og 5-arig rentetil-
pasning blev henholdsvis 0,25, 0,39 og 0,71 pct.
Sammenlignet med auktionerne aret fgr er der
tale om en omtrent uaendret rente pa lan med
1-arig rentetilpasning, mens renterne pa lan med
leengere rentebinding er faldet maerkbart. Real-
kreditinstitutterne har generelt og gennem en
leengere periode foretaget pristilpasninger, hvilket
har gget incitamentet til at vaelge 1an med leenge-
re rentebindingsperiode og med afdrag. Det er
dels sket i form af differentiering af bidragssatser
pa de forskellige lantyper, dels gennem en forhg-
jelse af kursskaeringen. Nogle realkreditinstitutter
har dertil valgt at lade kursskaeringen variere med
rentebindingsperioden. Kursskaeringen er et fra-
drag i markedskursen, som lantager betaler ved
hver refinansiering. Det betyder, at jo hyppigere
et 1an rentetilpasses, jo hgjere er omkostningerne
til kursskaering i lanets Igbetid. Pr. 1. januar 2015
vil kursskaeringen i de tre stgrste realkreditinstitut-
ter vaere 0,3 kurspoint for 1an med rentebinding
op til og med 2 ar og 0,2 kurspoint for lan med
leengere rentebinding. Det svarer tilnaermelsesvis
til, at der laegges 0,3 procentpoint til renten pa

et 1-arigt rentetilpasningslan, mens renten pa et
3-arigt rentetilpasningslan tillaegges 0,07 procent-
point.

Rentetilpasningsauktionerne i august og
september var de fgrste, hvor der blev udstedt
obligationer for et stgrre belgb, efter lovaendrin-
gen vedrgrende betinget Igbetidsforlaengelse
tradte i kraft i april 2014. Der er nu udstedt rente-
tilpasningsobligationer med mulighed for Igbe-
tidsforlaengelse og sakaldt rentetrigger for knap
120 mia. kr. Merrenten for disse obligationer var
medio september 0,02 procentpoint og har veeret
faldende siden april 2014 i takt med, at der er ble-
vet udstedt flere obligationer. Efterspgrgslen ved
auktionerne synes ikke at vaere pavirket af ind-
fgrelsen af Igbetidsforlaengelse og rentetrigger,
hvilket afspejlede sig i forholdsvis hgje sdkaldte
bid-to-cover-ratioer.

Et enkelt institut har i stedet for at udstede
obligationer med mulighed for Igbetidsforleengel-
se udstedt en ny type obligationer. Formalet med
disse obligationer er ogsa at mindske refinan-
sieringsrisikoen ved finansiering af 1dan med arlig
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rentetilpasning. Instituttet har udstedt 3-arige
obligationer, der fgrtidsindfries efter 1 ar, safremt
der kan gennemfgres en refinansiering.
Finanstilsynet har offentliggjort et forslag til en
tilsynsdiamant for realkreditinstitutter, jf. boks 4.

Tilsynsdiamant for realkreditinstitutter Boks 4
Finanstilsynet offentliggjorde den 11. september 2014

et forslag til en tilsynsdiamant for realkreditinstitutter.
Diamanten skal indga i tilsynsvirksomheden og fungere
som en tidlig advarsel, hvis det enkelte institut gar i ret-
ning af at tage for meget risiko. Diamanten opstiller fem
pejlemaerker for, hvad Finanstilsynet anser for realkredit-
virksomhed med forhgjet risiko.

Ved overskridelse af et eller flere af diamantens
pejlemaerker kan det pageaeldende institut efter individuel
vurdering modtage en offentlig risikooplysning. | mere
alvorlige tilfeelde kan instituttet blive palagt at udarbejde
en redeggrelse, og i sidste ende kan Finanstilsynet give
instituttet et pabud om at reducere sin risiko.

De fem pejlemaerker adresserer falgende omrader:

*  Udldnsveaekst: Udlansvaeksten for hvert af de fire
kundesegmenter privat, boligudlejningsejendomme,
landbrugsejendomme og andet erhverv skal vaere
under 15 pct. pr. ar.

*  Ldntagers renterisiko: Andelen af udlansportefgl-
jen til private og boligudlejningsejendomme, hvor
loan-to-value, LTV, overstiger 75 pct. af lanegraensen,
og hvor renten kun er last fast i op til 2 ar, skal vaere
mindre end 30 pct.

» Afdragsfrihed pad lan til ejerboliger og fritidshuse:
Andelen af [an med afdragsfrihed skal udggre mindre
end 55 pct. af [anemassen i LTV-bandet over 75 pct.
af lanegraensen.

e Lan med kort finansiering: Andelen af udlan, der refi-
nansieres, skal vaere mindre end 15 pct. pr. halvar af
den samlede udlansportefglje.

e Store eksponeringer: Summen af de 20 stgrste ekspo-
neringer skal vaere mindre end instituttets egentlige
kernekapital.

Som udgangspunkt gaelder pejlemarkerne fra 2018, men
for at give realkreditinstitutterne tilstraekkelig tid til at
tilpasse sig vil pejlemaerkerne for afdragsfrined og lan
med kort finansiering forst gaelde fra 2020.

Sidelgbende med tilsynsdiamanten vil Finanstilsynet
gennem a&ndringer af eksisterende bekendtggrelser
ivaerksaette to initiativer, der skal begraense prisbobler pa
boligmarkedet. Det fgrste initiativ medfgrer, at boligkg-
bere som udgangspunkt skal stille med en udbetaling pa
5 pct. ved boligkgb. Det andet initiativ er et krav om, at
erhvervsejendomme som udgangspunkt skal genere en
positiv likviditet, fer de kan belanes.

1. Kilde: Mere robust ejendomsfinansiering, Finanstilsynet,
11. september 2014.
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Forslaget indeholder bl.a. et pejlemaerke for af-
dragsfrihed, der har til formal at reducere realkre-
ditinstitutternes udlan med afdragsfrihed ved hgje
belaningsgrader. Konkret fastsaetter pejlemaerket,
at andelen af det enkelte instituts afdragsfrie 1an
i belaningsintervallet over 75 pct. af lanegraensen
skal vaere mindre end 55 pct. Pejlemaerket ved-
rgrer alene 13n til ejerboliger og fritidshuse. For
disse er lanegransen henholdsvis 80 og 60 pct.
af boligens veerdi pa beldningstidspunktet. Det
vil sige, at Ian, hvor afdragsfriheden er benyttet,
hgjst ma udggre 55 pct. af det enkelte realkredit-
instituts udlan til ejerboliger og fritidshuse i lane-
intervallerne fra henholdsvis 60-80 og 45-60 pct.
af boligernes veerdi pa belaningstidspunktet.
Institutterne kan dermed fortsat yde lan uden
afdrag helt op til belaningsgraensen til nogle hus-
holdninger, hvis de samtidig yder lan med afdrag
til andre husholdninger. Tilsynsdiamanten er derfor
ikke egnet til en begraensning af den enkelte
husholdnings anvendelse af afdragsfrihed. Dertil
kommer, at tilsynsdiamanten ikke sikrer, at det kun
er de mest robuste husholdninger, som vil fa mulig-
hed for afdragsfrihed ved hgje belaningsgrader.
Erfaringen viser, at boligpriserne kan falde kraf-
tigt. | de seneste 40 ar er boligpriserne tre gange
faldet realt med 30-35 pct. Sa store prisfald kan
- saerligt nar inflationen er lav - betyde, at bela-
ningsgraden for nogle husholdninger overstiger
100 pct., og giver risiko for, at der opstar tab pa
obligationerne. Afdrag vil bevirke, at lantagerne
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over tid automatisk opbygger en vis afstand til
lanegraenserne.

RENTE- OG KREDITUDVIKLINGEN FOR
HUSHOLDNINGER OG ERHVERV
Pengeinstitutternes udlansrenter over for erhverv
faldt fra ultimo september 2013 til ultimo juli 2014
med godt 0,2 procentpoint til 3,9 pct., mens de
over for husholdninger faldt knap 0,2 procentpoint
til 5,5 pct. Indlansrenterne faldt ogsa lidt - mest
over for husholdninger, hvor renten ultimo juli var
0,9 pct., mens den for erhverv var 0,3 pct. Der-
med er pengeinstitutternes rentemarginal over
for erhverv omkring 0,5 procentpoint lavere end
for to ar siden, mens den er 0,1 procentpoint
lavere over for husholdninger. Det er primaert i
de store pengeinstitutter i Finanstilsynets gruppe
1, at rentemarginalen over for erhverv er mindsket,
mens de mellemstore pengeinstitutter i gruppe 2
har reduceret marginalen mere over for hushold-
ninger.

Ifolge Nationalbankens udlansundersggelse
blev kreditstandarderne over for erhverv lempet
lidti 2. kvartal 2014. Ligesom i det foregaende
kvartal lempede de mellemstore pengeinsti-
tutter kreditstanderne lidt over for private. Det
er hovedsageligt sket gennem prisen og med
henvisning til konkurrenternes adfeerd, hvilket
ogsa afspejler sig i udviklingen i rentemarginalen,
jf. afsnittet ovenfor. For erhverv udtrykte bade
de store og mellemstore pengeinstitutter samt

Figur 16
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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 efterspgrgslen er faldet i forhold til kvartalet fer. Omvendt angiver et positivt nettotal, at efterspgrgslen er steget. Grupperingen af

pengeinstitutterne folger Finanstilsynets stgrrelsesgruppering.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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realkreditinstitutterne, at konkurrencesituationen
har bidraget til en lempelse. Det er for pengeinsti-
tutternes vedkommende sket gennem prisen pa
lanene og kravene til sikkerhedsstillelse. Under ét
har penge- og realkreditinstitutterne oplevet en
stigning i efterspgrgslen efter lan bade fra private
og erhverv. For erhvervskunder oplevede de mel-
lemstore pengeinstitutter dog, at efterspgrgslen,
isaer fra de eksisterende kunder, faldt, jf. figur 16.
Siden september 2013 er penge- og realkre-
ditinstitutternes samlede udlan til husholdninger
steget med 7 mia. kr. og udlan til erhverv med 3
mia. kr. Ar til &r-vaeksten i det samlede udlan var
0,3 pct. ultimo juli 2014.% Udlanet til erhverv er
fortsat primeert drevet af realkreditinstitutternes
udlan, jf. figur 17 (venstre). Siden arsskiftet har
vaeksten i udlanet til erhverv vaeret hgjere end
vaeksten i udlanet til husholdninger. Pengeinstitut-
ternes nyudlan til erhverv har de seneste mane-
der i gennemsnit ligget omkring 25 mia. kr. om
maneden. Til sammenligning |a nyudlanene i 2008
i gennemsnit pa 46 mia. kr. om maneden.
Virksomhederne har, foruden 1an hos danske
penge- og realkreditinstitutter, en raeekke andre
finansieringsmuligheder. De kan finansiere sig
internt via akkumuleret opsparing og eksternt via

Penge- og realkreditinstitutternes udlan til erhverv og erhvervsvirksomhedernes

andre finansieringskilder
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lan i udlandet, og seerligt de store virksomheder
har mulighed for at finansiere sig ved at udstede
aktier og erhvervsobligationer. Derudover kan
den enkelte virksomhed opna finansiering fra an-
dre virksomheder i sektoren gennem koncernlan
og andre sektorinterne 1an og handelskreditter.

| kglvandet pa den finansielle krise steg den
eksterne finansiering i form af erhvervsobligatio-
ner og sektorinterne lan og handelskreditter. Over
de seneste ar ser det dog ud til, at denne tendens
er taget af, og bidraget fra disse finansieringskil-
der har vaeret ueendret. Lanene i udlandet er
reduceret siden begyndelsen af 2011. Det daekker
hovedsageligt over, at lantagningen i udenland-
ske banker er faldet. De seneste maneders fald
kan dog ogsa tilskrives, at de koncerninterne 1an
i udlandet er reduceret. Den interne finansiering i
form af akkumuleret opsparing er fortsat betyde-
lig, og den akkumulerede nettofordringserhver-
velse siden primo 2008 i de ikke-finansielle selska-
ber er 436 mia. kr., jf. figur 17 (hgjre).

Den samlede kreditgivning i Danmark ligger
stadig pa et hgjt niveau historisk set, da realkredi-
tinstitutternes udlan til husholdninger og erhverv
er steget de seneste ar. Derudover har de ikke-fi-
nansielle virksomheder andre finansieringsmulig-

Figur 17
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Anm.: Venstre figur: Seesonkorrigeret udlan. Databruddene skyldes, at figuren fra og med september 2013 er baseret pa ny MFl-statistik.
Seneste observation er juli 2014. Hgjre figur: Sektorinterne lan og handelskreditter omfatter udelukkende lan og kreditter mellem danske
virksomheder. Lan i udlandet omfatter al lantagning med udenlandsk modpart, dvs. inkl. geeld til udenlandske banker og sektorinterne
lan fra udenlandske virksomheder. Erhvervsobligationer er opgjort til markedsvaerdi, og seneste observation er juli 2014. Seneste obser-
vation for sektorinterne Ian og handelskreditter, lan i udlandet og nettofordringserhvervelsen er 1. kvartal 2014.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

3 Vaeksten er opgjort pa baggrund af rene nettotransaktioner, dvs.
nyudlan, forhgjelser af udestdende lan, indfrielser og afdrag.
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heder, herunder et markant opsparingsoverskud.
Pa den baggrund er det Nationalbankens vurde-
ring, at der modsat euroomradet, hvor ECB har
indfgrt malrettede langfristede markedsoperatio-
ner, TLTRO’er, med henblik pa at understgtte lan-
givning, ikke er et tilsvarende behov i Danmark.

Efter et staerkt 1. kvartal faldt bruttonationalpro-
duktet, BNP, en smule i 2. kvartal, jf. tabel 2. Det
er ikke usaedvanligt med et ujeevnt vaekstforlgb

i begyndelsen af en konjunkturfremgang, hvor
vaeksten endnu ikke er bredt funderet. Pa arbejds-
markedet stiger beskaeftigelsen, og ledigheden

falder. Husholdningernes disponible indkomster
og formuer er gget, bl.a. som fglge af det meget
lave renteniveau, s& det overordnede billede af
pkonomien understgtter, at der er grundlag for
en fortsat styrkelse af det igangvaerende opsving.
Det nye nationalregnskab andrer ikke afggrende
pa vurderingen af dansk gkonomi4, jf. boks 5.

Aktiviteten i dansk gkonomi er vokset det sene-
ste ar. BNP i maengder og efter saesonkorrektion
la i 1. halvar 2014 0,5 pct. hgjere end for et ar si-
den. BNP faldti 2. kvartal 2014 med 0,3 pct. Redu-
ceret udvinding af olie og gas i Nordsgen har de
senere ar vaeret med til at holde BNP-vakstraten
nede, i 2. kvartal med 0,1 procentpoint. Pa efter-
sporgselssiden afspejler faldet fgrst og fremmest,
at eksporten og investeringerne gik ned, mens

Centrale gkonomiske stgrrelser Tabel 2
2013/2014

Realveekst i forhold til perioden for, pct. 2013 2014 2015 2016 4. kvt. 1. kvt. 2. kvt.
BNP 0,4 0,8 1,7 2,0 -0,3 0,6 -0,3
Privat forbrug 0,1 1,2 2,0 2,0 -1,2 1,5 0,3
Offentligt forbrug 0,7 1,0 0,7 0,6 0,7 -1,0 0,7
Boliginvesteringer -5,0 3,5 0,9 2,2 6,0 1,8 -0,9
Offentlige investeringer -0,7 2,0 -4,6 0,5 -11,4 10,2 -0,1
Erhvervsinvesteringer 2,8 1,4 5,2 5,5 -39 3,1 -1,4
Lagerinvesteringer* 0,2 0,3 -0,1 0,0 -0,9 0,8 0,6
Eksport 1,0 2,3 2,2 3,3 -0,1 2,1 -1,6

Industrieksport 0,6 1,8 4.4 5,2 0,6 1,7 -3,6
Import 1,4 4,2 2,1 3,4 -3,0 5,2 0,3
Beskaeftigelse, 1.000 personer 2.730 2.756 2.772 2.795 2.741 2.748 2.753
Ledighed, brutto, 1.000 personer 153 134 125 120 150 140 134
Ledighed, netto, 1.000 personer 118 106 100 97 115 110 106
Betalingsbalance, pct. af BNP 7.2 6,4 5,8 5,9 8,4 6,3 6,2
Offentlig saldo, pct. af BNP -0,9 -0,6 -3,2 -2,7 0,3 -0,4 -1,2
Kontantpriser, pct. ar-ar 2,7 2,7 2,6 3,2 2,9 2,3 2,9
Forbrugerpriser, HICP, pct. ar-ar 0,5 0,4 1,3 1,8 0,4 0,4 0,4
Timelgn, pct. ar-ar 1,6 1,6 2,6 2,7 1,4 1,5 1,3

1. Bidrag til BNP-vaekst.
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4 Analysen af og prognosen for dansk gkonomi i denne Kvartalsover-

sigt er baseret pa ESA95.
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Hovedrevideret nationalregnskab

Prognosen i denne Kvartalsoversigt er baseret pa den
seneste opggrelse af det kvartalsvise nationalregnskab, som
er den fgrste opggrelse for 2. kvartal 2014 fra ultimo august.
Efterfglgende har Danmarks Statistik den 15. september
offentliggjort et hovedrevideret arligt nationalregnskab
efter ESA 2010-manualen, som er ny faelles standard for
EU-landene. Offentligggrelsen daekker p.t. arene 1966-2013.
Hovedrevisionen medfgrer en raekke principielle aendringer,
ligesom Danmarks Statistik har benyttet lejligheden til at
forbedre datagrundlaget og metoderne for udarbejdelsen
af nationalregnskabet.

Boks 5

Til de vigtigste andringer hgrer, at forskning og udvikling nu
behandles som en egentlig investering frem for en omkost-
ning i produktionen. Det @ger BNP-niveauet og treekker i
retning af hgjere vaekst. Samtidig opg@res de imputerede
pensionsbidrag for tjenestemaend nu ved en aktuarmaessig
beregning; det reducerer BNP-vaeksten i de seneste artier,
da tjenestemandspensionen anvendes stadig mindre. Under
ét er den gennemsnitlige vaekst omtrent useendret over hele
perioden (1966-2013), mens BNP-niveauet er gget med 2-3
pct., jf. figuren nedenfor.

BNP ifelge nyt og gammelt nationalregnskab
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Kilde: Danmarks Statistik.

Offentlige finanser

Hovedrevisionen pavirker pa flere omrader opggrelsen

af de offentlige finanser. Pa indtaegtssiden er definitionen
for skatter og afgifter justeret, hvormed flere offentlige
indtaegter nu ikke la&engere regnes som skatter, men som
andre overfgrsler. Fx klassificeres kontingenter til A-kasser
og efterlgn nu som et frivilligt frem for et obligatorisk socialt
bidrag, hvormed det ikke regnes for en skat. Til gengaeld
regnes fx medielicensen nu som en skat. Samlet medfgrer
revisionerne, at skattetrykket er reduceret - i 2013 fra 49,7 til
47,9 pct. af BNP.

Desuden er der sket en raekke omplaceringer mellem
sektorerne. Flere offentlige selskaber (fx Banedanmark og
DR) henregnes nu til offentlig forvaltning og service, mens fx
privat- og efterskoler flyttes fra det offentlige til den private
sektor. Den offentlige saldo pavirkes altsa af mange andrin-
ger, men under ét opvejer de omtrent hinanden, sa saldoen
er stort set uendret.

Realvaeksten i den offentlige sektor beregnes nu delvist
efter en output-baseret metode. Output-metoden tager ud-
gangspunkt i opggrelser af aktivitetsomfanget og anvendes
fx for folkeskoleundervisning og hospitalsbehandlinger. Der-
med tages der til dels hgjde for produktivitetsveekst i den
offentlige sektor, hvilket ikke var muligt under den hidtidige
omkostningsbaserede metode. Der korrigeres dog fortsat
ikke for eventuelle kvalitetsforbedringer i den offentlige
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sektors produktion. £ndringen, som kun daekker arene efter
2007, medfgrer generelt hgjere realvaekst i det offentlige
forbrug, men ikke i 2012 og 2013.

Den seneste udvikling i dansk gkonomi

Hovedrevisionen af nationalregnskabet giver ikke pa det
foreliggende grundlag anledning til en afggrende s&endring
af vurderingen af de seneste ars udvikling i dansk gkonomi.
Men en raekke nuancer er @&ndret. Ifglge den nye opggrel-
se kom Danmark lidt bedre gennem den fgrste del af den
finansielle krise i arene 2008-11, mens vaeksten i 2012-13

til gengaeld er lidt svagere end i den gamle opggrelse, jf.
figuren ovenfor. Den svagere vaekst i 2012 og 2013 skyldes
bl.a. at handlen med udlandet (nettoeksporten) har bidra-
get mindre til aktiviteten herhjemme, ligesom vaeksten i det
offentlige forbrug har veeret lavere. Udviklingen i det private
forbrug fremstar derimod lidt steerkere i de seneste ar end i
den gamle opggrelse.

En tilbundsgaende analyse af, hvordan vurderingen af
den aktuelle konjunktursituation pavirkes af hovedrevisio-
nen, ma imidlertid afvente, at det kvartalsvise nationalregn-
skab opggres efter de nye principper. Danmarks Statistik
planleegger at offentligggre det nye kvartalsvise national-
regnskab daekkende perioden til og med 2. kvartal 2014 den
30. september.

27



BNP, privat forbrug og forbrugertillid Figur 18
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Anm.: BNP og privat forbrug er i reale stgrrelser.
Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

bade det private og offentlige forbrug steg. Sam-
let voksede den indenlandske efterspgrgsel 0,4
pct.i 2. kvartal.

Den moderate fremgang i det samlede private
forbrug, der viste sig omkring arsskiftet, fortsatte
hen over foraret, jf. figur 18. Det private forbrug
lai1. halvar 0,3 pct. over samme periode aret
fgr. Husholdningernes kgb af biler gik maerkbart
tilbage fra et hgjt niveau, mens vaeksten i forbru-
get eksklusive biler og boligudgifter var 1 pct.
Den forsigtige fremgang i det private forbrug
star i kontrast til en markant stigning i hushold-
ningernes formue, der er steget over 25 pct. de
sidste par ar, ligesom de disponible indkomster
er gget. Korrigeres husholdningernes disponible
indkomst for de saerlige skattebetalinger fra om-
laegningen af kapitalpensioner, er forbrugskvoten
ganske lav.

Dankortomsaetningen er gget hen over som-
meren, og forbrugertilliden er pa et hgjt niveau.
Bilkgbet gik op i august. | prognosen forventes
en staerkere stigning i det private forbrug frem-
adrettet, hvilket indebeerer, at husholdningernes
forbrugskvote bevaeger sig op mod det historiske
gennemsnit. Husholdningernes formue og dispo-
nible indkomster ventes at stige de kommende ar,
bl.a. som fglge af hgjere Ignindkomster.
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Boliginvesteringerne Igftede sig mod slutningen
af 2013, fordi skaderne efter stormene i 4. kvartal
skulle udbedres. Nybyggeriet af boliger er meget
lavt. Reparations- og vedligeholdelsesarbejder pa
eksisterende ejendomme stgttes frem til udgan-
gen af 2014 af bolig-job-ordningen.
Virksomhedernes investeringer i materiel ekskl.
skibe faldt i 2. kvartal, men er de seneste par ar
steget i takt med vaerditilvaeksten i erhvervene.
Niveauet er lidt under gennemsnittet over de
seneste 20 ar, men ikke meget lavt og ma ses
i sammenhang med, at kapacitetsudnyttelsen
i industrien fortsat er lidt under det normale.
Erhvervenes byggeinvesteringer har ligget meget
lavt siden 2010, og bygningskapitalen er faldet
betydeligt i forhold til produktionen. Behovet for
at bygge nyt begraenses af en betydelig lokalele-
dighed, og i prognoseperioden ventes uanset det
meget lave renteniveau kun en beskeden frem-
gang. Generelt ventes erhvervsinvesteringerne at
bidrage positivt til vaeksten de kommende ar.
Eksporten faldt 1,6 pct. i 2. kvartal. Betragtes 1.
halvar i forhold til samme periode aret for, var der
fremgang i eksporten. Industrieksporten er siden
midten af 2012 vokset omtrent i takt med mar-
kedsvaeksten i udlandet, mens eksporten af energi
er faldet. | 2. kvartal 2014 blev energibalancen,
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dvs. energieksport minus energiimport, tydeligt
forvaerret. Det skal ses i lyset af et produktions-
stop pa Tyra-feltet i Nordsgen, der medfgrte et
fald i olieproduktionen pa knap 10 pct. Skgnnet
for vaeksten pa eksportmarkederne er nedjusteret
noget i indevaerende ar pa grund af den svage
aktivitetsudvikling i udlandet i 2. kvartal. | resten
af fremskrivningsperioden antages der at vaere en
paen markedsveekst, jf. appendiks 1, hvilket sam-
men med en omtrent uaendret Ignkonkurrence-
evne leder til, at industrieksporten i reale termer
skgnnes at vokse i stgrrelsesordenen 4-5 pct. om
aret i 2015 og 2016.

BNP-vaeksten skgnnes til 0,8 pct. i ar, stigende
til 1,7 pct. i 2015 og 2,0 pct. i 2016. Det afspejler
en fremgang i den indenlandske efterspgrgsel,
isaer fordi privat forbrug og investeringer stiger,
mens den offentlige efterspgrgsel kun ventes
at vokse behersket. Sammenfattende afspejler
prognosen, at opsvinget fortsaetter og styrkes og
graduvis bliver mere selvbaerende. Den ventede
fremgang er staerk nok til en Igbende indsnaev-
ring af produktionsgabet, som mod slutningen af
2016 stort set vil vaere lukket. Som det kvartalsvise
vaekstforlgb de seneste ar illustrerer, kan fremgan-
gen komme i ryk. Hertil kommer, at den struktu-
relle vaekst er faldet maerkbart siden 1990’erne.
Da der er betydelige udsving i BNP-vaekstraterne
over tid, vil kvartaler med negativ veekst derfor
forekomme ogsa i opgangsperioder.

Arbejdsmarkedet har over det seneste ar ud-
viklet sig positivt med stigende beskaeftigelse og

Udenrigshandel

Mia. kr. Handelsbalance Mia. kr.

160 40

130 30

100 L! 20
70 10
40 0

06 07 08 09 10 11 12 13 14

mmm Handelsbalance (hgjre akse) e Eksport Import

faldende ledighed, og det ventes at fortsaette de
kommende ar.

Risiciene for prognosen knytter sig iseer til
udviklingen i udlandet og effekterne af de meget
lave renter. Nggletallene har pa det seneste veaeret
mere blandede for europaeisk gkonomi, og de
geopolitiske risici knyttet til bl.a. krisen i Ukra-
ine er steget. De opadrettede risici haenger isaer
sammen med det lave renteniveau, som er faldet
yderligere pa det seneste. Ud over at animere
til gget risikotagning pa de finansielle markeder
understgtter det den staerke prisudvikling pa isaer
det kgbenhavnske boligmarked. Med hensyn til
udviklingen i forbrugerpriserne er en nedadrettet
risiko, at den svage udvikling i priserne pa energi,
fedevarer og importerede varer fortsaetter. Det
kan pa et tidspunkt smitte af pa inflationsforvent-
ningerne og den indenlandske markedsbestemte
del af prisudviklingen. Lgnstigningstakten, der er
ganske lav, ser dog ud til at veere ved at Igfte sig.

UDENRIGSHANDEL OG BETALINGSBALANCE
Veerdien af vareeksporten eksklusive skibe mv.
faldt efter ssesonkorrektion 1,3 pct. i perioden
maj-juli 2014 i forhold til den forudgaende 3
maneders-periode, mens importen faldt 1,2 pct.,
jf. figur 19 (venstre). Industrieksporten faldt lidt.
Overskuddet pa handelsbalancen var knap 20
mia. kr. Set over perioden januar-juli 2014 har den
saesonkorrigerede vareeksport eksklusive skibe
mv. ligget stort set fladt. Skibsimporten vari 1.
halvar pa over 7 mia. kr., hvilket er et hgjt niveau.

Figur 19
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Anm.: Venstre figur: Seesonkorrigeret vareeksport og -import eksklusive skibe mv. i Igbende priser. Hgjre figur: Tjenestehandel i Isbende priser.

Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.
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Tilbagegangen i eksporten de seneste tre ma-
neder har isaer veeret drevet af, at eksporten af
maskiner er faldet ligesom eksporten af olie, der
i perioden har veeret pavirket af produktions-
stoppet i Nordsgen. Pa trods heraf |a eksporten
til Tyskland i manederne maj-juli knap 7 pct. over
samme periode sidste ar. Det skyldes isaer, at
salget af vindmglledele er steget. Eksporten til
Sverige steg med 3,9 pct. i samme periode. Eks-
porten af tjenester har ligget fladt i arets fgrste
syv maneder i forhold til samme periode sidste ar,
jf. figur 19 (hgjre).

De seneste 12 maneder til og med juli 2014
var overskuddet pa betalingsbalancens Igbende
poster pa 130 mia. kr. svarende til 7 pct. af BNP.
Det er en stigning pa 14 mia. kr. i forhold til den
forudgaende 12 maneders-periode. Overskuddet
pa vare- og isaer tjenestebalancen er steget, og
det samme er overskuddet pa posten Ign- og
formueindkomst, der omfatter renter og udbyt-
ter fra udlandet, netto. Danmarks nettoformue
over for udlandet er nu pa naesten 40 pct. af
BNP og stiger underliggende stadig i kraft af det
store overskud pa betalingsbalancens Igbende
poster. Pa kort sigt kan der forekomme perioder
med udsving i formuen som fglge af eendringer i
vaerdipapir- og/eller valutakurser. | takt med den
staerkere fremgang i den indenlandske efter-
sporgsel de kommende ar ventes overskuddet
pa betalingsbalancen at falde svagt til omkring 6
pct. af BNP i 2016.

BOLIGMARKEDET

Boligpriserne er steget pa landsplan. | 2. kvartal
2014 1a den gennemsnitlige huspris for landet
under ét 2,9 pct. hgjere end i den samme perio-
de aret for. Prisstigningen pa ejerlejligheder var

i samme periode 9,0 pct. Udviklingen dakker
imidlertid over store regionale forskelle, jf. artiklen
"Boligmarked i flere hastigheder ” i denne Kvartal-
soversigt.

Mens huspriserne er gget, er omsatningen
ikke fulgt med op og ligger fortsat kun pa om-
kring to tredjedele af gennemsnittet siden 1992.
Antallet af huse udbudt til salg har de seneste
par ar ligget pa lidt over 40.000. Det store udbud
og den lave omsatning betyder, at liggetiderne
fortsat er betydelige. For huse var den 283 dage
i august. Modsat huse er omsatningen af ejerlej-
ligheder steget de seneste par ar, og udbuddet af
lejligheder til salg er forholdsvis lavt. Liggetiden
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for lejligheder er derfor faldet og var i gennem-
snit 178 dage i august, kortest i Kgbenhavn.

Afslaget ved bolighandler, forstaet som forskel-
len mellem den fgrst udbudte pris og handels-
prisen, er faldet siden begyndelsen af 2012. Det
tyder pa, at der er mindre afstand mellem salger
og kgbers syn pa markedet. Igen er der store
regionale forskelle.

Huspriserne pa landsplan skgnnes at stige med
omkring 2,5 pct. arligt de kommende ar. Det skal
ses i lyset af, at skonomien langsomt er pa vej
frem med forbedret forbrugertillid og udsigt til
stigende realindkomster, samtidig med at rente-
niveauet er meget lavt. Omkostningerne ved at
kgbe en bolig, boligbyrden, ligger under sit gen-
nemsnit over de sidste par artier, isaer hvis finan-
sieringen sker med lan til variabel rente. Samtidig
er det vurderingen, at boligpriserne med det
nuvaerende renteniveau generelt ligger under det
langsigtede ligeveegtsniveau.

LON

Den ledige kapacitet pa arbejdsmarkedet har
medfgrt, at Ignstigningstakten pa det private ar-
bejdsmarked de seneste ar har veeret moderat. Pa
omradet deekket af DA/LO steg lgnnen i 2. kvartal
med 1,6 pct. i forhold til aret fgr. Det er en stig-
ning pa 0,2 procentpoint set i forhold til 1. kvartal.
1. marts tradte nye overenskomster i kraft pa DA/
LO-omradet. Det skgnnes at bidrage til en lidt
staerkere Ignstigningstakt.

Lon i industrien Figur 20
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Anm.: Seneste observation er 2. kvartal 2014.
Kilde: Danmarks Statistik og OECD.
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Det overordnede billede er det samme i Dan-
marks Statistiks lgnstatistik, der deekker alle
virksomheder og organisationer. Dog ligger Ign-
stigningstakten i fremstillingssektoren, der i hgj
grad er rettet mod eksportmarkederne, med 1,3
pct. i 2. kvartal noget lavere end i DA-statistikken,
hvor den er opgjort til 1,9 pct. Det afspejler, at
afgraensning og metode er forskellig i de to sta-
tistikker. Fx vil en forskydning mellem forskellige
lenmodtagertyper i hgjere grad pavirke opge-
relsen i Danmarks Statistik end hos DA. Inden for
erhvervsservice og bygge- og anlaegsbranchen,
der begge er indenlandsk orienterede, var der
Ignstigninger pa henholdsvis 2,6 og 1,3 pct. i 2.
kvartal.

Stigningen i de danske timelgnninger i frem-
stillingserhverv har de seneste ar ligget under
et vaegtet gennemsnit af lgnstigningerne hos de
udenlandske konkurrenter, jf. figur 20. Det var sta-
dig tilfeeldet i 2. kvartal 2014. Dansk industri har
herved indhentet en stor del af det tab i Ignkon-
kurrenceevne, der skete i arene, hvor den danske
gkonomi var overophedet.

Lgnstigningerne pa det offentlige omrade har
de seneste kvartaler ligget hgjere end i 2013. Pa
det statslige omrade blev Ignstigningstakten gget
fra 0,9 pct. i 1. kvartal til 1,5 pct. i 2. kvartal 2014.
Det er 1,1 procentpoint over referenceforlgbet i
reguleringsordningen, der betyder, at den offent-
lige sektor med en vis forsinkelse opnar samme
Ignstigning som i den private sektor. | kommuner-
ne aftog Ignstigningstakten derimod med 0,3 pro-

Indenlandsk prisudvikling (venstre), prisudvikling i Danmark og euroomradet (hgjre)
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centpoint til 1,0 pct. i 2. kvartal, muligvis pavirket
negativt af leererlockouten i foraret 2013.

| prognoseperioden ventes lgnstigningstakten
at tiltage fra 1,6 pct. i ar til 2,7 pct. i 2016. Det
afspejler bl.a. de aftalte lgnstigninger i forarets
overenskomster. Lgnkvoten i de private byerhvery,
dvs. de samlede Ignudgifter sat i forhold til brut-
toveerditilvaeksten, BVT, falder svagt i prognosepe-
rioden til lidt under det langsigtede gennemsnit.

PRISER
Forbrugerprisernes stigningstakt er fortsat af-
daempet. | august var inflationen 0,3 pct. opgjort
som den arlige stigning i det EU-harmoniserede
forbrugerprisindeks, HICP, jf. figur 21 (venstre).
Siden marts 2013 har inflationen holdt sig un-
der 1 pct. Inflationen i euroomradet var 0,4 pct. i
august, jf. figur 21 (hgjre) samt boks 3.
Kerneinflationen, der fraregner de staerkt
svingende priser pa energi og uforarbejdede
fedevarer, var 0,4 pct. i august. Den lave prisstig-
ningstakt skyldes bl.a., at importpriserne udvik-
lede sig svagt. Samtidig er den indenlandske
markedsbestemte inflation, IMI, tiltaget siden maj
til 1,6 pct. i august. IMI har de senere ar ligget i
intervallet 1-2 pct. Normalt er der en negativ sam-
menhang mellem IMI og udviklingen i energi- og
importpriserne. Det skyldes, at de indenlandske
distributions- og salgsled typisk absorberer en
del af prisudviklingen. P4 den baggrund vurderes
det aktuelle niveau for IMI at veere udtryk for et
behersket indenlandsk prispres.

Figur 21
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Anm.: Venstre figur: Kerneinflationen er beregnet som HICP ekskl. energi og uforarbejdede fgdevarer. Seneste observation er august 2014.
Hgjre figur: Arsstigningstakt i EU-harmoniseret forbrugerprisindeks, HICP. Seneste observation er august 2014.

Kilde: Danmarks Statistik, Eurostat og egne beregninger
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Forbrugerpriser Tabel 3
2014

Pct. ar-ar Vaegte! 2013 2014 2015 2016 | 2.kvt.  3.kvt. 4. kvt Aug. Sep. Okt.

HICP 0,5 0,4 1,3 1,8 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2

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

Eksogene:
Energi 7,5 -1,1 -2,1 0,9 1,6 -0,3 -2,0 -2,7 -1,9 -2,6 -2,5
Fgdevarer 4,7 2,1 -1,8 2,0 2,0 -2,3 -1,8 -0,7 -1,5 -2,5 -1,3
Adm. priser 4,4 2,8 1,5 1,3 29 2,6 0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2
Husleje 26,1 2,3 2,4 2,2 2,3 2,6 2,2 2,3 2,4 2,2 2,4

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

Anm.: Seneste faktiske tal er august 2014.
1. Veegt i nettoprisindekset, procent. Vaegtene er fra januar 2014.

Faldet i importpriserne genfindes i priserne pa in-
denlandsk vareforsyning, tidligere kaldet engros-
priserne. De belyser prisudviklingen i fgrste
omsaetningsled, dvs. importgrernes kgbspriser
og producenternes salgspriser, eksklusive moms
og punktafgifter. | august |a priserne pa inden-
landsk vareforsyning 1,5 pct. under niveauet et ar
tidligere.

Den svage stigningstakt i forbrugerpriserne har
ikke medfgrt vaesentlige eendringer i forbrugernes
forventninger til prisudviklingen et ar frem, der
har veeret omtrent usendrede siden 2010.

| prognosen ventes en arlig stigningstakt i
HICP pa 0,4 pct. i ar, stigende til 1,3 pct. i 2015 og
1,8 pct. i 2016, jf. tabel 3. Stigningen i inflationen
skyldes bl.a., at de negative bidrag fra faldet i
energi- og fedevarepriserne falder bort. | progno-
sen stiger energipriserne behersket pa linje med
de markedsbaserede forventninger til udviklingen
i oliepriserne, der de kommende &r forventes at
vaere omtrent uaendrede omkring 100 dollar pr.
tgnde.

ARBEJDSMARKED

Beskaeftigelsen eksklusive orlov mv. steg ifglge
nationalregnskabet med 5.100 personer i 2. kvar-
tal, jf. figur 22. Hermed er den steget med 27.000
personer siden 1. kvartal 2013, svarende til ca. 1
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pct. af den samlede beskaftigelse. Fremgangen er
sket i den private sektor.

Bruttoledigheden udgjorde 134.000 personer i
juli, svarende til 5,1 pct. af arbejdsstyrken. Der har
de seneste maneder veeret en vis opbremsning i
det ledighedsfald, der har fundet sted siden som-
meren 2012. Det skyldes ud over vaekstafdaemp-
ningen bl.a., at en del af reparationsarbejdet efter
vinterstormene er overstaet, og at de institutio-
nelle effekter af dagpenge- og kontanthjaelpsre-
formerne er slaet igennem. Af dem, som i perio-
den januar 2013 til maj 2014 har opbrugt deres
dagpengeret, er en del kommet i ordinaer eller
stgttet beskaeftigelse, mens hovedparten af de
gvrige er pa andre former for offentlige ydelser.

Det seneste ars fremgang pa arbejdsmarkedet
har veeret bredt fordelt pa tveers af landet. Sale-
des er bruttoledigheden siden sommeren 2012 af-
taget i alle regioner. Ogsa beskaftigelsesfremgan-
gen siden begyndelsen af 2013 har vaeret bredt
funderet. Kun Region Nordjylland har ikke haft en
beskaeftigelsesfremgang det seneste ar.

Fremadrettet viser indikatorerne for arbejds-
markedet bade tegn pa stigende efterspgrgsel
efter arbejdskraft og lavere risiko for at blive
afskediget, men udsigterne er de seneste ma-
neder blevet lidt mere afdeempede. Antallet af
jobannoncer har vaeret stgt stigende siden 2010,
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Ledighed og beskaftigelse

1.000 personer

Figur 22

1.000 personer

170 2.755
165 2.750
160 2.745
155 2.740
150 2.735
145 2.730
140 2.725
135 2.720
130 : : : : ' 2.715

2010 2011 2012

e Bruttoledighed

2013 2014

e Beskaeftigelse (hgjre akse)

Anm.: Beskaftigelse eksklusive orlov ifglge nationalregnskabet. Det ekstraordinaere fald i beskaeftigelsen i 2. kvartal 2013 skyldes hovedsageligt

lzererlockouten.
Kilde: Danmarks Statistik.

jf. figur 23 (venstre). Der er ikke tydelige tegn p3,
at virksomhederne har rekrutteringsproblemer.
En opggrelse fra Styrelsen for Arbejdsmarked og
Rekruttering viser, at 25 pct. af landets virksomhe-
der havde behov for at rekruttere i foraret 2014.
Af disse oplevede 16 pct. problemer, jf. figur 23
(hgjre). Andelen af fejlslagne rekrutteringer har

Antal jobannoncer pa internettet (venstre), virksomhedernes rekruttering (hajre)
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saledes ikke flyttet sig veesentligt det seneste ar.
Ifglge Nationalbankens skgn er produktionsgabet
i dansk gkonomi aktuelt omkring minus 2 pct. af
BNP. Det negative produktionsgab maler, hvor
meget BNP kan stige, uden at der kommer pres i
gkonomien. Arbejdsmarkedsgabet, der beskriver,
hvor meget beskaeftigelsen ligger under sit struk-

Figur 23
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Anm.: Venstre figur: Jobindex, saesonkorrigeret. Seneste observation er august 2014, som ikke er sasesonkorrigeret. Hgjre figur: Spgrgeskemaun-
dersggelse blandt ca. 14.000 virksomheder om deres rekrutteringserfaringer det seneste halve ar. | figuren er vist tal for 1. halvar.

Kilde: Danmarks Statistik, Styrelsen for Arbejdsmarked og Rekruttering og egne beregninger.
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turelle niveau, vurderes at udggre i underkanten
af 50.000 personer, mens ledighedsgabet skannes
til omkring 10.000 personer.

Der er saledes endnu ledig kapacitet pa ar-
bejdsmarkedet, bade i form af at flere ledige
kan komme i arbejde, og at flere kan traede ind i
arbejdsstyrken. Det hindrer ikke, at der allerede
nu kan vaere mangel pa arbejdskraft pa speci-
fikke omrader, og der er en raekke forhold, som
fremadrettet kan skabe problemer, nar opsvinget
tager til i styrke. Erfaringer fra tidligere opsving
viser, at ledigheden sjaeldent flader ud omkring
dens strukturelle niveau, men fortsaetter med at
falde til godt under dette niveau. Det skete under
opsvingene i midten af 1980'erne, 1990'erne
og 2000’erne. De to forrige opsving var endda
begunstigede af, at den strukturelle ledighed
faldt. Den strukturelle nettoledighed er faldet fra
270.000 personer i begyndelsen af 1990°erne til
godt 90.000 i dag. Det markante fald skyldes i hgj
grad de gennemfgrte arbejdsmarkedsreformer,
der bl.a. har forkortet dagpengeperioden og
strammet radighedskravene. Det er derfor mindre
sandsynligt, at et nyt opsving kan ledsages af et
stgrre fald i den strukturelle ledighed.
| prognosen forventes vaeksten i beskeaeftigelsen

Offentlig saldo (venstre), strukturel saldo (hgjre)
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at vaere afdeempet i resten af aret og til naeste ar. |
2016 gges beskaeftigelsen hurtigere i takt med, at
aktivitetsfremgangen bliver staerkere. Bruttoledig-
heden falder yderligere i prognoseperioden, da
den forventede stigning i arbejdsstyrken, der bl.a.
skyldes den hgjere efterlgnsalder, ikke er lige sa
stor som det skgnnede Igft i beskaeftigelsen.

OFFENTLIGE FINANSER
Det reale offentlige forbrug forventes at vokse
1,0 pct.iar, 0,7 pct. naeste ar og 0,6 pct. i 2016.
De offentlige investeringer falder svagt naeste
ar, men det offentlige investeringsomfang ligger
fortsat betydeligt over gennemsnittet siden 1990.
Hertil kommer, at der er anselige investeringer pa
offentlig foranledning, som i nationalregnskabet
indgar i den private sektor, fx forsyningsvirksom-
hederne, metroen og Femern Baelt-forbindelsen®.
Det er store investeringsprojekter, som raekker
mange ar frem.

| 2014 skgnnes underskuddet pa de offentlige
finanser at blive knap 11 mia. kr. svarende til 0,6
pct. af BNP, jf. figur 24 (venstre). Indtaegterne
fra pensionsafkastskatten, PAL-skatten, ligger
over det langsigtede gennemsnit, og der er en
raekke ekstraordinaere provenuer bl.a. fra om-

Figur 24
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Anm.: Venstre figur: De midlertidige tiltag inkluderer udbetalingen af efterlgnsbidrag i 2012 og de ekstraordinaere indtsegter fra omlaegningen
af kapitalpensioner i 2013 og 2014. Hertil kommer fremrykkede ordinaere indtaegter i 2013 og 2014 samt omlaegninger i pensionssekto-
ren fra ordninger med garanteret afkast til ordninger, hvor afkastet afspejler markedsafkastet i de enkelte ar. Alt i alt giver det midlertidi-
ge indteegter i 2014 pa 35 mia. kr. svarende til knap 2 pct. af BNP. Hgjre figur: Finansministeriets sken pa strukturel saldo.

Kilde: Finansministeriet, @konomi- og Indenrigsministeriet og Danmarks Nationalbank.
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5 Med det nye nationalregnskab sker der en raeekke omklassificeringer
af, hvilke investeringer der regnes som offentlige, og hvilke der er pri-
vate. Fx er selve Femern Balt-byggeriet stadig rubriceret som privat,
mens de tilhgrende landanlaeg fremover rubriceres som offentlige
investeringer.
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leegningen af kapitalpensioner. De midlertidige
indtaegter skgnnes med betydelig usikkerhed at
give et merprovenu pa 35 mia. kr. i ar. Uden disse
ekstraordinaere indtaegter kommer underskuddet
i 2014 op pa 2,4 pct. af BNP. | 2015, hvor der ikke
laengere vil vaere ekstraordineere indteegter fra
omlaegning af kapitalpensioner, ventes et under-
skud pa 3,2 pct. af BNP. | 2016 falder underskud-
det til 2,7 pct. af BNP, bl.a. fordi konjunkturerne
forbedres.

| 2014 forventer regeringen et underskud pa
den strukturelle, dvs. konjunkturrensede, offent-
lige saldo pa 0,8 pct. af BNP. | 2015 skgnnes det
strukturelle underskud at falde til 0,5 pct. af BNP,
jf. figur 24 (hgjre).

EU’s finans- og gkonomiministre, Ecofin-Ra-
det, besluttede 20. juni at ophaeve henstillingen
til Danmark fra 2010 under EU’s procedure for
uforholdsmeessigt store underskud. Den indebar,
at Danmark skulle bringe underskuddet pa de
offentlige finanser holdbart under 3 pct. i 2013
og forbedre den strukturelle saldo med gennem-
snitlig 0,5 pct. af BNP arligt i perioden 2011-13.
Danmark er saledes ikke leengere under skaerpet
opsyn. Finanspolitikken er dog stadig underlagt
rammer, der skal sikre sunde offentlige finanser.
Det geelder bl.a. stabilitets- og veekstpagtens krav
om, at det arlige budgetunderskud maksimalt ma
vaere 3,0 pct. af BNP under normale konjunktur-
tilbageslag, samt budgetlovens krav om at den
strukturelle saldo hgjst ma udvise et underskud
pa 0,5 pct. af BNP, nar finansloven fremseaettes,
medmindre der foreligger exceptionelle omstaen-
digheder. Hertil kommer 4-arige rullende udgifts-
lofter for kommuner, regioner og staten, som
palaegges skonomiske sanktioner, hvis de ikke
overholdes.

@KONOMISK POLITIK

Nationalbanken forventer en styrkelse af det for-
sigtige opsving, der har veeret i gang siden 2013,
og som graduvis vil blive mere selvbaerende. Ind-
drages udviklingen i bl.a. husholdningernes ind-
komster og pa arbejdsmarkedet, tegner der sig et
mere positivt billede af fremgangen i gkonomien,
end nar der isoleret fokuseres pa BNP-vaeksten.
Det er ikke usaedvanligt med et ujeevnt vaekstfor-
Igb, iseer i en situation, hvor fremgangen endnu
ikke er bredt funderet. Det lidt blgdere forlgb
siden foraret afspejler i hgj grad en svag udvikling
i udlandet. | prognosen er skgnnet pa BNP-vaek-
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sten i 2014 justeret ned i forhold til fremskrivnin-
gen fra juni. Overordnet set har udsigterne for
dansk gkonomi de kommende ar imidlertid ikke
endret sig vaesentligt det seneste kvartal. Grund-
laget - i form af meget lave renter, stort privat
opsparingsoverskud og udsigt til fremgang pa
eksportmarkederne - er til stede for gget vaekst i
gkonomien.

Pa boligmarkedet er priserne steget, men med
store regionale forskelle, jf. artiklen "Boligmarked
i flere hastigheder” i denne Kvartalsoversigt. Det
meget lave renteniveau understgtter markedet og
bidrager sammen med befolkningsvaekst til, at bo-
ligpriserne stiger i de store byer, iseer hovedstads-
omradet. Hovedstadsomradet udggr under 15
pct. af det samlede antal ejerboliger i Danmark,
men betydeligt mere, nar der males i vaerdier.
Fremgangen i Kgbenhavn synes sa smat at vaere
ved at sprede sig til omegnskommunerne, hvilket
formentlig vil leegge en deemper pa prispresset
og give udbuddet bedre tid til at falge med. Om-
vendt er der andre dele af landet, hvor omsastnin-
gen stadig er lav, udbuddet stort og liggetiderne
betydelige. Det betyder fortsat stagnation i bolig-
priserne der. Forskellene i den regionale udvikling
forventes derfor at fortseette.

Den private beskaeftigelse er gaet frem det
seneste ar, og bruttoledigheden er faldet. Selv om
der stadig er ledig kapacitet, er ledighedsgabet
ikke stgrre, end at selv en begraenset fremgang i
beskaeftigelsen hurtigt vil kunne lukke det. Poten-
tialet til ogsa at @ge arbejdsstyrken er til stede,
men erfaringerne viser, at det typisk fgrst sker et
stykke inde i et opsving.

Med en raekke strukturelle reformer af arbejds-
markedet er det over de seneste 20 ar lykkedes at
reducere den strukturelle ledighed markant. Det
er vigtigt bl.a. for holdbarheden af det igangvae-
rende opsving og de offentlige finanser at bevare
den strukturelle ledighed pa et lavt niveau. Det
kreever, at arbejdsmarkedspolitikken og beskaefti-
gelsesindsatsen ikke svaekkes.

| et lidt leengere perspektiv er det vigtigt, at
finanspolitikken er symmetrisk. Diskretionaere
lempelser, nar gkonomien er svag, ma fglges af
tilsvarende stramninger, nar der igen er fremgang.
En underskudsgraense som budgetlovens 0,5 pct.
af BNP pa den strukturelle offentlige saldo bgr
ikke veere bindende det meste af tiden, men kun
under store gkonomiske tilbageslag. Ellers vil
det medfgre, at der stadig akkumuleres offentlig
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geeld, ligesom det fjerner mulighederne for at
lempe, nar der reelt er behov for det.

| regeringens finanslovforslag for 2015 for-
ventes underskuddet pa de offentlige finanser at
blive 3,0 pct. af BNP naeste ar og 0,5 pct. af BNP
pa den strukturelle saldo. Det er eksakt pa de til-
ladte graenser i EU’s stabilitets- og veekstpagt og i
budgetloven og efterlader intet rum for negative
overraskelser. Pa nuvaerende tidspunkt i konjunk-
turcyklen og med den aktuelle kapacitetssituation
pa arbejdsmarkedet ville det vaere gnskeligt, at
der var en vis afstand til de tilladte greenser for
budgetunderskud.

Som udviklingen i dansk gkonomi over det
seneste arti illustrerer, er der et behov for tiltag,
der kan styrke den makrogkonomiske stabilitet
og deempe udsving i beskaeftigelse, boligpriser
og byggeaktivitet. Et mere stabilt boligmarked
vil bidrage til en mere jeevn gkonomisk udvikling
og dermed gge bade den finansielle og den ma-
krogkonomiske stabilitet. Et bidrag til at deempe
udsving i boligpriserne kan komme fra genindfg-
relse af koblingen mellem boligpriser og ejen-
domsvaerdiskat. Ejendomsvaerdibeskatningen var
tidligere en vaesentlig automatisk stabilisator i
gkonomien.

Renten efter skat er af stor betydning for bo-
ligpriserne. Hermed pavirkes boligefterspgrgslen
ogsa af den skattemaessige veerdi af rentefradra-
get. En nedsaettelse heraf vil give en stgrre grad
af symmetri over til beskatningen af pensionsop-
sparing og samtidig tilskynde til en bedre kapita-
lisering hos husholdningerne. Med de nuvaerende
meget lave renter vil en reduktion af den skat-
temaessige vaerdi af rentefradraget kun have en
beskeden effekt pa boligpriserne.

Finanstilsynet har offentliggjort et forslag til en
tilsynsdiamant for realkreditinstitutter, som det
allerede kendes fra pengeinstitutterne. Det er et
godt initiativ. Diamanten skal fungere som en tid-
lig advarsel, hvis det enkelte institut gar i retning
af at tage for megen risiko.

Tilsynsdiamanten er derimod ikke egnet til en
begraensning af den enkelte husholdnings anven-
delse af afdragsfrined. Realkreditinstitutterne har
ydet mange husholdninger afdragsfrie lan helt ud
til lanegraensen pa 80 pct. af ejendomsvaerdien.
Det er afggrende, at realkreditsystemet indret-
tes, sa obligationernes sikkerhed bevares, og
systemet ogsa er robust i perioder med faldende
priser.
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Nationalbanken anbefaler, at der som supple-
ment til tilsynsdiamanten gennemfgres lovgivning
om nedseettelse af lanegraensen for afdragsfrie
[an som andel af boligens veerdi pa belaningstids-
punktet. Dermed vil lantagerne over tid automa-
tisk opbygge en vis afstand til beldningsgraen-
serne. Det vil yderligere understrege den hgje
sikkerhed i realkreditsystemet, ogsa ved store
prisfald.
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Prognosen er udarbejdet ved brug af den ma-
krogkonomiske model MONA® og tager udgangs-
punkt i den foreliggende konjunkturstatistik,
herunder Danmarks Statistiks forelgbige kvartal-
svise nationalregnskab for 2. kvartal 2014. Frem-
skrivningen bygger pa en raekke antagelser om
den internationale gkonomi, de finansielle forhold
og finanspolitikken.

INTERNATIONAL GKONOMI

De internationale organisationer venter tiltagen-
de vaekst i den globale gkonomi. | euroomradet
forventes vaeksten i ar at blive behersket, mens
fremgangen hos Danmarks vigtigste samhandel-
spartnere, bl.a. Tyskland og isaer Storbritannien,
vurderes at blive mere solid. | 2015 er der udsigt
til en gradvist hgjere vaekst i verdensgkonomien.
Pa den baggrund antages afsaetningsmarkedet
for den danske eksport at vokse med 2,3 pct. i
ar og med 4,1 og 5,4 pct. i henholdsvis 2015 og
2016, jf. tabel 4.

Priserne pa markederne hvorfra Danmark im-
porterer ventes at falde i ar, for derefter at stige
frem mod 2016. Samme tendens gor sig geelden-
de for priserne pa eksportmarkedet. Gennem
fremskrivningsperioden skgnnes Ignstigningstak-
ten i udlandet at veere moderat som fglge af fort-
sat svage arbejdsmarkeder i flere lande.

RENTER, VALUTA OG OLIEPRIS

Udviklingen i de korte og lange renter i pro-
gnosen er baseret pa de forventninger til den
fremtidige udvikling, der kan udledes af rentekur-
ven pa de finansielle markeder. Den korte danske
rente antages at fglge pengemarkedsrenterne i
euroomradet. 3-maneders pengemarkedsrenten
malt ved Cita-swaprenten var medio september
2014 lige under 0 pct. og ventes at veere omtrent
uaendret frem mod 2016.

Den gennemsnitlige obligationsrente er defi-
neret som et gennemsnit af de effektive renter pa
udestaende stats- og realkreditobligationer. Den
& medio september pa 1,2 pct. og ventes at stige
til 1,7 pct. frem mod slutningen af 2016.

6 Modellen er beskrevet i Danmarks Nationalbank, MONA - en kvartals-
model af dansk gkonomi, 2003.
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Den effektive kronekurs er svaekket de seneste
maneder. | fremskrivningen antages dollarkursen
og den effektive kronekurs at holde sig konstant
pa niveauet fra medio september.

Prisen pa olie er faldet de seneste maneder og
|a ved prognosens udarbejdelse lige under 100
dollar pr. tgnde. | fremskrivningen antages oliepri-
sen at fglge futurepriserne og er dermed omtrent
uaendret i 2016.

FINANSPOLITISKE FORUDSATNINGER

| fremskrivningen tages der udgangspunkt i den
planlagte finanspolitik, herunder aftalen om
finansloven for 2014, finanslovsforslaget for 2015,
de kommunale og regionale budgetter samt rege-
ringens konvergensprogram.

Muligheden for at betale skat af eksisterende
kapitalpensioner til reduceret skattesats antages
at give 30 mia. kr. i fremrykket skatteprovenu i
2014.

Det reale offentlige forbrug antages i ar at
stige 1,0 pct., jf. tabel 4.1 2015 og 2016 forventes
forbrugsvaeksten at blive henholdsvis 0,7 og 0,6
pct. De offentlige investeringer ventes at stige
2,0 pct. i ar og efterfglgende falde med 4,6 pct. i
2015.
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Oversigt over prognosens antagelser Tabel 4

2013 2014 2015 2016
International gkonomi:
Eksportmarkedsvaekst, pct. ar-ar 1,3 2,3 4,1 5,4
Pris pa eksportmarkedet?, pct. ar-ar -0,4 -0,6 0,7 1,6
Udenlandsk pris?, pct. ar-ar -0,4 -0,6 0,8 1,8
Udenlandsk timelgn, pct. ar-ar 21 2,0 2,2 2,5
Finansielle forhold mv.:
3-maneders pengemarkedsrente, pct. p.a. 0,0 0,1 0,0 0,0
Gennemsnitlig obligationsrente, pct. p.a. 1,6 1,4 1,4 1,7
Effektiv kronekurs, 1980 = 100 102,4 103,3 102,6 102,6
Dollarkurs, DKK pr. USD 5,6 5,6 5,8 5,8
Oliepris, Brent, USD pr. tgnde 108,7 105,3 102,3 100,6
Finanspolitik:
Offentligt forbrug, pct. ar-ar 0,7 1,0 0,7 0,6
Offentlige investeringer, pct. ar-ar -0,7 2,0 -4,6 0,5
Offentlig beskaeftigelse, 1.000 pers. 826 832 837 841

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 ned med
0,7 procentpoint i ar og med 0,1 procentpoint i
2015, mens den er uaendret i 2016, nar der sam-
menlignes med juni-prognosen. Det fremgar af ta-
bel 5, hvor revisionerne i BNP og forbrugerpriser
er dekomponeret pa vigtige baggrundsfaktorer.
Den lavere vaekst i ar afspejler et 1. halvar, som
blev maerkbart svagere end skgnnet i juni. Det
skal ses i sammenhang med den uventede gko-
nomiske opbremsning i euroomradet, som traek-
ker vaeksten ned gennem en svagere eftersparg-
sel efter dansk eksport. Samtidig har Danmarks
Statistik nedrevideret den gkonomiske vaekst i 1.
kvartal i forhold til den fgrste opggrelse, som Ia
til grund for juni-prognosen, hvilket bl.a. afspejler
en svagere udvikling i det private forbrug fgrst
pa aret. Det indgar i posten andre faktorer. De
svagere udsigter for den internationale gkonomi
traekker ogsa vaeksten i Danmark ned som fglge af
lavere efterspgrgsel efter danske eksportvarer.

Den effektive kronekurs er deprecieret over som-
meren og senest efter ECB’s tiltag, hvilket styrker
vaeksten via hgjere eksport og lavere import.
Samtidig er renteniveauet nedjusteret som fglge
af de seneste maneders rentefald. Det stimulerer
vaeksten gennem stgrre privat forbrug og sgede
erhvervsinvesteringer. Den forholdsvis kraftige
renteeffekt i 2015 og 2016 er modgaet af andre
faktorer; det skal ses i lyset af, at bl.a. en hgj loka-
leledighed mindsker behovet for gget erhvervs-
byggeri.

Skgnnet for stigningstakten i HICP i ar er re-
videret ned med 0,2 procentpoint til 0,4 pct. og
med 0,3 procentpoint til 1,3 pct. i 2015, mens den
er uaendret 1,8 pct. i 2016. Den lavere inflations-
takt i ar deekker bl.a. over fald i energi- og fedeva-
repriserne over sommeren. Den aftalte tilbagerul-
ning af forsyningssikkerhedsafgiften i januar 2015
mindsker inflationstakten i 2015, mens den lavere
kronekurs ggr importerede varer dyrere, hvilket
traekker i retning af hgjere prisstigninger.

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

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

datarevisioner.
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Niels Arne Dam, Tina Saaby Hvolbgl og
Morten Hedegaard Rasmussen, @konomisk Afdeling

Boligpriserne stiger pa landsplan, men boligmar-
kedet halter som helhed stadig med lav omsaet-
ning, et betragteligt boligudbud og lange ligge-
tider. Det deekker dog over betydelige regionale
forskelle.

Der er saledes staerkt stigende priser, paen han-
delsomsaetning og begraenset udbud i de stgrre
byer, iseer Kgbenhavn. | de senere ar er indbygger-
tallet her steget relativt mere end boligudbuddet.
Disse forhold indikerer pres pa boligmarkedet.

Samtidig er priserne i stgrstedelen af landet
uaendrede eller svagt stigende, og markedet
er her underdrejet med lav handelsaktivitet og
mange boliger til salg. | visse omrader er bolig-
priserne faldende, og der er meget fa boligsalg,
ligesom antallet af tvangsauktioner er overreprae-
senteret i disse omrader. Desuden er befolknings-
tallet her vigende, og der er ikke umiddelbart
udsigt til, at det ophgrer. Derfor forudsaetter det
permanente a&ndringer i boligudbuddet, hvis der
atter skal skabes balance mellem udbud og efter-
sporgsel. Det vil tage mange ar.

Boligmarkedet har stor betydning for bade den
finansielle og den makrogkonomiske stabilitet. Et
mere stabilt boligmarked vil bidrage til en mere
jeevn gkonomisk udvikling fremadrettet.

Boligpriserne afhaenger i hgj grad af renterne,
og hvis de forbliver lave, kan det give et betrag-
teligt Igft i priserne, i hvert fald i visse omrader.
Hvis renterne efterfglgende stiger i en situation
uden staerkere indkomstfremgang, kan det hgjere
niveau for boligpriserne veere midlertidigt, hvil-
ket giver husholdningerne betydelige kapitaltab
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og gger deres beldningsgrad. Det stiller krav til
boligejernes finansielle modstandskraft. P4 den
baggrund er det vigtigt, at boligejerne over tid
opbygger friveerdi i deres boliger og dermed ska-
ber en vis afstand til belaningsgraenserne.

En nedseettelse af lanegraensen for afdrags-
frie Ian kan gge boligejernes finansielle mod-
standskraft og samtidig vaere med til at sikre, at
realkreditobligationernes sikkerhed bevares, sa
systemet ogsa er robust i perioder med faldende
boligpriser. Beregninger i artiklen viser, at bolig-
priserne vil stige mindre end ellers, hvis graensen
for afdragsfrined seettes ned fra 80 til fx 60 pct.

Stabiliteten pa boligmarkedet udfordres ogsa
af, at de gkonomisk-politiske rammevilkar for
boligmarkedet pa flere omrader forhindrer en
fri prisdannelse, hvilket fgrer til vilkarlighed og
ineffektivitet pa boligmarkedet. Fastfrysningen af
ejendomsveerdiskatten betyder, at den bidrager
til stgrre prisudsving pa boliger. En retablering af
ejendomsveaerdiskatten, sa den fglger boligpriser-
ne, vil bidrage til at stabilisere prisudviklingen og
dermed konjunkturerne til gavn for den finansielle
stabilitet. Huslejereguleringen pa lejemarkedet
medvirker formentligt ogsa til at forstaerke de
konjunkturelle udsving i ejerboligpriserne. | givet
fald vil en deregulering kunne bidrage til en mere
jeevn prisudvikling for ejerboliger.

AEndringer i kapitalafkastbeskatningen gennem
en nedsaettelse af skatteveerdien af rentefradra-
get vil ifglge simulationer i artiklen have relativt
beskeden effekt pa boligpriserne. Det geelder isaer
i den nuvaerende situation med de meget lave
renter, da @&ndringerne kun i begraenset omfang
vil pavirke husholdningernes rentebetalinger efter
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skat. En begraensning af rentefradraget kan give
bedre kapitalisering hos husholdningerne til gavn
for den finansielle stabilitet.

Boligpriserne i Danmark har vaeret stigende siden
foraret 2012, jf. figur 1 (venstre). Det gaelder
bade for huse og ejerlejligheder, hvis nominelle
priser i juni 2014 var steget henholdsvis 1,6 og
10,4 pct. ar til ar. Stigningerne folger efter en
betydelig priskorrektion oven pa boligboblen i
midt-2000’erne, hvor priserne toppede i 2006-07.
| juni 2014 |a de nominelle priser pa huse og ejer-
lejligheder henholdsvis 14 og 8 pct. lavere, end
da de toppede. Malt realt 1a huspriserne omtrent
25 pct. og ejerlejlighedspriserne ca. 20 pct. lavere
end pa toppen, men pa samme niveauer som i
begyndelsen af 2005, jf. figur 1 (hgjre).

At ejerlejligheder stiger mere i pris end huse,
skal ses i lyset af, at stgrstedelen af ejerlejlighe-
derne ligger i de store byer, hvor fremgangen er
staerkest. | de enkelte landsdele er prisstigninger-
ne for huse og ejerlejligheder noget taettere pa
hinanden, end det er tilfaeldet pa landsplan.

Boligpriser i Danmark
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Ud af det samlede antal ejerboliger til helarsbe-
boelse udggr ejerlejligheder kun ca. 11,5 pct., jf.
tabel 1, og ejerlejligheder har dermed kun be-
graenset betydning for det danske boligmarked
som helhed. | det fglgende fokuseres der derfor
primaert pa huse. | visse landsdele betyder ejer-
lejligheder dog en del. Saledes er knap 45 pct. af
ejerboligerne i Kgbenhavn by og omegn? ejerlej-
ligheder, og i 2011 udgjorde de naesten to tredje-
dele af den samlede veaerdi af ejerlejligheder i hele
landet.

| Danmark er ca. halvdelen af helarsboligerne
huse ejet af privatpersoner. Udviklingen pa dette
marked afhanger dog ogsa af de @vrige bolig- og
ejerformer, da de til en vis grad er alternativer til
hinanden. Iseer i byerne udgogr leje- og andelsbo-
liger en stor andel af den samlede boligbestand.
Hvis boligefterspgrgslen stiger, kan disse boliger
absorbere en del heraf, og priseffekten vil vaere
mindre pa ejerboligerne. Det forudsaetter dog, at
der er ledige boliger. Almene boliger er offent-
ligt stottet, hvilket betyder, at naesten alle lejere i
disse betaler en husleje, som er lavere end i en til-
svarende ejerbolig. Det gaelder ogsa for de fleste
udlejningsboliger, som er underlagt huslejeregu-
leringen. Disse boliger vil derfor ikke veere ledige,
og den ggede efterspgrgsel ma derfor i stedet

Figur 1
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Anm.: 2. kvartal 2014 er et simpelt gennemsnit af manedsobservationerne. | hgjre figur er de nominelle priser deflateret med deflatoren for det

private forbrug.
Kilde: Danmarks Statistik og egen saesonkorrektion.

a4

1 Landsdelen Kgbenhavn by indeholder kommunerne Kgbenhavn,
Frederiksberg, Tarnby og Drager, og landsdelen Kgbenhavns omegn
daekker kommunerne Albertslund, Ballerup, Brendby, Gentofte,
Gladsaxe, Glostrup, Herlev, Hvidovre, Hgje-Taastrup, Ishgj, Lyngby-Ta-
arbaek, Redovre og Vallensbaek.
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Antal helarsboliger og vaerdi af ejerboliger fordelt pa landsdele

Antal i 1.000 stk.

Tabel 1

Andel af veerdi for
hele landet, pct.

Huse ejet af Ejerlejlig- Andels- Lejelejlig- Huse, Enfamilie- Ejerlejlig-

privatpers. heder boliger heder mv. gvrige huse heder

Kgbenhavn by 33 63 115 137 3 5,3 49,7
Kgbenhavns omegn 84 26 16 93 21 13,8 13,5
Nordsjaelland 112 14 7 39 18 14,8 8,1
Bornholm 16 0 1 2 2 0,6 0,0
Dstsjeelland 60 5 6 23 10 6,2 2,5
Vest- og Sydsjaelland 177 8 12 60 26 9,9 2,8
Fyn 138 7 8 57 28 8,2 2,3
Sydjylland 200 9 12 88 37 10,3 3,4
Dstjylland 202 25 17 117 32 16,0 11,6
Vestjylland 132 5 5 44 17 6,7 2,0
Nordjylland 174 11 10 68 26 8,2 4,0
Hele landet 1.327 173 209 729 220 100,0 100,0

Anm.: Antal er opgjort pr. 1. januar 2014. Huse daekker parcel-, stue-, reekke-, kaede- og dobbelthuse, og ejerlejligheder daekker ejerlejligheder
i etagebolig ejet af privatpersoner. Ejerlejligheder og huse ejet af privatpersoner betegnes i artiklen som ejerboliger. Kategorien “Lejelej-
ligheder mv.” indeholder lejelejligheder, som er givet ved etageboliger fratrukket ejerlejligheder, og kollegie- og dggninstitutionsboliger,
der ikke er ejet af en privat andelsboligforening. “Huse, gvrige” indeholder huse ejet af andre end privatpersoner og private andelsfor-
eninger. Boliger med ejerform "Andet eller uoplyst” er for huse, etageboliger, kollegier og dggninstitutioner 80.123 stk. og er ikke inklu-
deret i tabellen. Veerdierne er beregnet ud Skats ejendomsvurdering fra 2011 og felger Skats ejendomsdefinitioner. Den samlede veaerdi
er for hele landet 2.559 mia. kr. for enfamiliehuse og 273 mia. kr. for ejerlejligheder.

Kilde: Danmarks Statistik og Skat.

blive tilfredsstillet pa den del af boligmarkedet,
hvor der er fri prisdannelse, herunder ejerbolig-
markedet. Eksistensen af huslejeregulering kan
dermed formentligt ogsa medvirke til at forstaerke
konjunktursvingene i ejerboligpriserne, jf. @kono-
mi- og Erhvervsministeriet mfl. (2003).

Kun en begraenset del af lejemarkedet har
fri prisdannelse. Saledes var syv ud af otte pri-
vatudlejede boliger i 2011 underlagt huslejere-
gulering, jf. Lejernes Landsorganisation (2011).
Dertil kommer den almene sektor, hvor huslejen
heller ikke er bestemt af udbud og efterspgrgsel.
Desuden er andelsboliger underlagt maksimalpri-
ser, som er den gvre graense, de ma saelges for.
Hvis maksimalgraensen binder, er der heller ikke
fri prisdannelse her. Disse forhold taler for, at der
er potentiale for en mere stabil prisudvikling pa
ejerboligmarkedet, hvis det samlede boligmarked
dereguleres.

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 3. KVARTAL, 2014

Boligmarkedet udvikler sig forskelligt pa tvaers

af landet. | de store byer, isaer Kgbenhavn, stiger
priserne kraftigt, mens de er vigende i andre dele
af landet, jf. figur 2 (venstre). | Kgbenhavn by var
den arlige prisstigningstakt i 1. kvartal 2014 sale-
des 12 pct. for ejerlejligheder og 9,3 pct. for huse,
mens huspriserne i Vest- og Sydsjaelland faldt 0,7
pct. | Nordjylland har huspriserne veeret omtrent
uaendrede siden begyndelsen af 2009, dog med
en svagt faldende tendens.

Forskellene pa boligmarkedet viser sig ogsa i
handelsaktiviteten, jf. figur 2 (hgjre). Siden 2011
har hussalget vaeret pa ca. 32.500 om aret, hvilket
kun er ca. to tredjedele af gennemsnittet siden
1995. Det daekker dog over et stigende hussalg i
Kgbenhavns omegn, som i 2013 kun var lidt under
gennemsnittet siden 1995. | Vest- og Sydsjaelland
var salget i 2013 stort set ueendret i forhold til
de foregdende par ar med et niveau pa lidt over
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Huspriser og hussalg i udvalgte landsdele

Huspriser
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Anm.: Saesonkorrigerede serier. Hgjre figur: Antal tinglyste salg i almindelig fri handel.

Kilde: Danmarks Statistik og egen saesonkorrektion.

halvdelen af det gennemsnitlige antal salg siden
1995.

Udbuddet af huse har de seneste par ar vaeret
godt 40.000. Det hgje udbud og den lave omsaet-
ning har betydning for liggetiderne, som for huse
har vaeret omtrent 300 dage siden begyndelsen af
2012. Det er lang tid og understreger, at hoved-
parten af boligmarkedet er underdrejet. De regi-
onale forskelle viser sig ogsa her, da liggetiderne
i juli 2014 var 345 dage i Vest- og Sydsjeelland;
mere end dobbelt sa lang tid som i Kebenhavns
omegn, jf. figur 3 (venstre).

Liggetider for huse og afslag ved hussalg i udvalgte landsdele

Liggetider

Antal dage
450

51/5)
300

225

0 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
@ Danmark e Kbh.'s omegn
Vest- og Syds;j. e N\ Ordjylland

Der er en klar tendens til, at de stgrste afslag gi-
ves i de landsdele, hvor boligmarkedet er svagest,
jf. figur 3 (hgjre). Store afslag indikerer, at saelger
og kgber i udgangspunktet ikke er enige om pri-
sen. Det ggr det samtidig mindre sandsynligt, at
en handel vil finde sted.

Det saesonkorrigerede antal tvangsauktioner er
stabiliseret pa ca. 300 om maneden, om end med
en del variation fra maned til maned. Antallet af
tvangsauktioner er faldet de sidste to et halvt ar
fra godt 450 pr. maned. Restancerne er i samme
periode ogsa mindsket og har de seneste kvarta-

Figur 3
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Anm.: Saesonkorrigerede serier. Hgjre figur: Afslag er givet som forskellen mellem fgrste udbudte pris og handelsprisen i forhold til handelspri-

sen.
Kilde: Boligmarkedsstatistikken.
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Tvangsauktioner i procent af bestanden  Figur4

af ejerboliger

= 0,20-0,29

| 0,00-0,09
w 0,30-0,39

= 0,10-0,19
w 0,40-1,00

Anm.: Antal tvangsauktioner fra juli 2013 til juni 2014. Tvangsauk-
tioner og boligbestand er opgjort for alle ejerboliger, inkl.
fritidshuse.

Kilde: Realkreditradet.

ler ligget pa ca. 0,25 pct. Restanceprocenten viser,
hvor stor andel af de samlede ydelser, der ikke

er betalt senest 105 dage efter terminen. Faldet i
tvangsauktioner har vaeret jeevnt fordelt over re-
gionerne, men der er fortsat betydelige regionale
forskelle, jf. figur 4. Saerligt kommunerne i Vest- og
Sydsjaelland har mange tvangsauktioner i forhold
til antallet af ejerboliger.

Sammenfattende gaelder det, at boligpriserne
er stigende pa landsplan, men at boligmarkedet
som helhed stadig er preeget af lav omsaetning,
et stort boligudbud og lange liggetider. Det daek-
ker dog over betydelige regionale forskelle, hvor
bl.a. priserne, omsatningen og udbuddet udvik-
ler sig forskelligt, ligesom deres niveauer varierer
betydeligt.

Den uens udvikling afspejler ogsa de selvfor-
staerkende mekanismer pa boligmarkedet. Stigen-
de priser kan fa husholdninger til at kgbe bolig
i forventning om, at udviklingen vil fortsaette,
hvorved de vil opna en kapitalgevinst ved at eje
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en bolig. Det gger efterspgrgslen efter boliger
og kan give yderligere prisstigninger. Omvendt
kan husholdninger veere tilbageholdende med at
kgbe bolig, hvis priserne falder, eller de forventer
faldende priser. Den udskudte efterspgrgsel kan
forstaerke et igangvaerende prisfald.

Hertil kommer, at mange tvangsauktioner i et
omrade kan have negativ effekt pa boligpriserne,
da en bolig pa tvangsauktion ofte saelges betyde-
ligt billigere end de gvrige boliger udbudt til salg.
Det mindsker desuden sandsynligheden for, at en
bolig udbudt i almindelig fri handel salges. Hvis
ejeren har problemer med at betale ydelserne pa
lanet, sger den leengere liggetid risikoen for en
tvangsauktion. Lav omsaetning gger desuden i
sig selv risikoen for, at en bolig ikke kan saelges i
fri handel og derfor ma afhaendes pa en tvangs-
auktion. Samtidig gges usikkerheden om, hvad en
bolig bgr koste, nar der kun er fa nylige salg at
sammenligne med.

For at forsta arsagerne til de regionale forskelle
ses der i det fglgende naermere pa de faktorer,
som bestemmer boligefterspgrgslen og -udbud-
det.

EFTERSP@ORGSEL EFTER BOLIGER

Prisen pa en bolig er ligesom for andre varer givet
ved udbud og efterspgrgsel. Modsat de fleste
markeder andrer prisen sig dog ikke straks, sa
udbuddet svarer til efterspgrgslen. Det bunder i,
at boligmarkedet har en raekke specielle egenska-
ber, bl.a. er der stor forskel pa de enkelte boliger,
omfattende sggetid og hgje omkostninger ved
skift af bolig.

Efterspargslen efter boliger antages normalt
at veere bestemt af husholdningernes disponi-
ble indkomst og brugerprisen (ogsa kaldet user
cost), som er omkostningerne ved at eje en bolig.
Brugerprisen bestar af realrenten efter skat, bo-
ligrelaterede skatter, afskrivninger og vedligehold
samt den forventede reale kapitalgevinst eller -
tab i form af eendrede boligpriser, som ex ante er
forbundet med stor usikkerhed.

Desuden tilleegger husholdningerne muligvis
forstearsydelsen betydning. Det kan skyldes, at
nogle familier foruden den gkonomiske bruger-
pris ogsa laegger vaegt pa deres likviditetssitu-
ation, er begraenset i deres adgang til lan eller
bedre kan forholde sig til den ydelse, der skal
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leegges nu, end kalkulen bag en boliginvestering
over hele dens levetid, jf. diskussionen i Dam mfl.
(2011a). Badarinza mfl. (2014) analyserer valget
mellem kort og lang rente for husholdningernes
realkreditldn pa tveers af ni lande (inkl. Danmark)
og finder, at husholdningernes valg stemmer
med et betydeligt fokus pa deres kortsigtede
omkostninger og likviditet, nar de vaelger finan-
siering.

Ud fra de danske tal kan det ikke afggres, om
forstedrsydelsen har en saerskilt effekt pa bolig-
priserne i Danmark. Statistisk opnas hverken en
bedre eller en ringere relation ved at inddrage
den lavest mulige fgrstedrsydelse end en relation
alene baseret pa en ren brugerpris.? De naevnte
gkonomiske argumenter vurderes dog at veere sa
staerke, at fgrstearsydelsen medtages i eftersporg-
selsrelationen for boliger anvendt i denne artikel,
jf. appendiks, hvor modellen anvendt i denne
artikel er beskrevet.

Det aktuelle, ekstraordineert lave renteniveau
medfgrer meget lave laneomkostninger, iseer for
boligejere som finansierer sig med kort rente. Det
giver alt andet lige et hgjt radighedsbelgb til gvri-
ge udgifter. En del af dette radighedsbelgb spares
sandsynligvis op til at honorere renteudgifter i
fremtiden, nar renten forventeligt bliver hgjere
end nu. Dermed slar de nuveerende lave renter
naeppe fuldt igennem pa boligefterspgrgslen og
priserne. Denne sammenhang stemmer overens
med husholdningernes omfattende opsparing for
tiden.

DEMOGRAFI
Boligefterspgrgslen er ogsa pavirket af befolk-
ningsudviklingen. Stigende befolkning @ger efter-
sporgslen, og alderssammensaetningen har betyd-
ning for, hvilken slags boliger der efterspgrges.
Danmark oplever i disse ar en befolkningstilvaekst
i stgrrelsesordenen 30.000 personer om aret,
hovedsageligt som fglge af nettoindvandring. Det
gger den samlede boligefterspgrgsel.

| de senere ar har der veeret en tydelig van-
dring fra land til by. Eksempelvis er Kgbenhavn og
Frederiksberg kommuner siden begyndelsen af
2009 tilsammen vokset med over 60.000 indbyg-
gere, svarende til 10 pct., mens antallet af indbyg-
gere i Lolland kommune er reduceret med 4.400

2 Det forudsaetter, at inflationsforventningerne er nedvaegtede i real-
renteudtrykket.

48

indbyggere, svarende til et fald pd mere end 9
pct., jf. figur 5.

Ifglge den seneste befolkningsprognose fra
Danmarks Statistik ventes befolkningen fortsat at
stige i byerne og falde pa landet. Det vil i frem-
tiden vaere med til at gge behovet for boliger i
byerne og omvendt mindske behovet i yderom-
raderne. Det gaelder isaer, nar der tages hgjde for
demografiske faktorer som alder, uddannelse og
samlivsmgnster, jf. Hansen mfl. (2013).

Befolkningsudviklingen bgr dog ses i sam-
menhang med priserne. At folketallet stiger i
byerne, kan skyldes, at forskellen i summen af
finansieringsydelserne og skattebetalingerne mel-
lem Kgbenhavn og de omkringliggende landsdele
er lavere end i midten af 2000'erne, jf. boks 1.

Omkring 60 pct. af befolkningsfremgangen i
Kgbenhavns kommune bestar af personer under
30 ar. Det afspejler hovedsageligt, at flere unge
har sggt mod byerne, ofte for at studere, og at en
stigende andel er blevet i eller omkring byen efter
endt uddannelse. De har efterfglgende stiftet
familie, og antallet af bgrn er derfor steget i Ka-

Procentvis a&ndring i antal indbyggere Figur 5

fra 1. januar 2009 til 1. juli 2014

= [-9.3)-[-.1] w=[-20]-[-2,1] w[-2,0]-[-0.1]] w0Q0-19

= 2039 4059 = 6,0-13,0

Kilde: Danmarks Statistik.
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benhavn. Bgrnefamilier efterspgrger typisk stgrre
boliger, hvilket i Kgbenhavn ofte er ejerboliger.
Studerende har typisk lav indkomst og er lejere.
Flere studerende gger dermed presset pa lejem-
arkedet, men det resulterer ogsa i foraeldrekgb,
hvilket gger efterspargslen efter ejerboliger.

Befolkningsfremgangen i Kgbenhavn har veeret
bredt funderet pa aldersgrupperne under 60 ar,
mens antallet af personer i begyndelsen af 60’erne
og over 75 ar er faldet. Faldet er dog af begraen-
set omfang og har kun frigivet relativt fa boliger.

Samspil mellem de regionale boligmarkeder

De regionale boligmarkeder pavirker hinanden, jf. Meen
(1999 og 2001). Det sker gennem flere kanaler, men den
vigtigste synes at vaere gennem prisen. En stigende pris-
forskel mellem to omrader vil betyde, at en stgrre del af
efterspgrgslen rettes mod stedet med den laveste pris. Det
bidrager til en vis geografisk udligning, bade med hensyn
til pris og aktivitet. Prisforskellene skal dog ses i forhold til
afstandene. Des taettere to omrader ligger pa hinanden, des
naermere substitutter vil boligernes generelle beliggenhed
veere. | overensstemmelse hermed ses det i Danmark, at hus-
priserne generelt er lavere i takt med, at husene ligger leen-
gere vaek fra det naermeste stgrre byomrade, hvor priserne
er hgje, jf. figur nedenfor (venstre). | overensstemmelse
hermed finder Heebgll (2014) indikationer pa, at prisudvik-
lingen i Kgbenhavn er ledende i forhold til prisudviklingen i
resten af landet.

I midten af 2000’erne bevirkede de kraftigt stigende
priser i Kgbenhavn, at prisforskellen mellem Kgbenhavn

Boks 1

og de gvrige sjellandske landsdele ggedes. Det havde en
afsmittende virkning fra Kgbenhavn pa de omkringliggende
landsdele. | den periode var befolkningstallet stort set uaen-
dret i Kgbenhavn, mens det steg i oplandet til Kgbenhavn.
Da priserne efterfglgende faldt i Kebenhavn, og prisfor-
skellen blev mindre, begyndte folketallet at stige kraftigt
i Kgbenhavn. | de seneste ar er priserne steget betydeligt
i Kgbenhavn, og prisforskellene er gget samtidig med, at
folketallet fortsat stiger i Kgbenhavn, bl.a. afledt af, at folk
ikke i samme omfang som i fgrste halvdel af 2000'erne er
flyttet vaek.

| 2012 og 2013 flyttede lidt flere 25-39-arige dog fra
Kgbenhavn end i de foregaende ar. Stgrstedelen flyttede til
de gst- og nordsjeellandske kommuner. Samtidig synes de
stigende priser i Kgbenhavn atter at veaere ved at sprede sig
til @stsjeelland. Denne gang sker det imidlertid fgrst ved en
storre prisforskel pr. kvadratmeter hus end i 2000’erne, jf.
figur nedenfor (hgjre).

Gennemsnitlig pris i 1.000 kr. pr. kvadratmeter hus 2013/14 (venstre) og merpris pr. kvadratmeter hus
i Kebenhavns omegn i forhold til naermest beliggende landsdele (hgjre)

E D0,0-5.9 u 607,92 = B,0-9,9
®100-149 w150-199 @20.0-349
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Anm.: Venstre figur: Gennemsnitlig handelspris i perioden 2. kvartal 2013 til 1. kvartal 2014. Priserne er ikke korrigeret for, at der kan vaere
kvalitetsforskelle mellem de solgte huse. Hgjre figur: Seesonkorrigeret data. 3 kvartalers glidende gennemsnit.

Kilde: Boligmarkedsstatistikken.
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Samspil mellem de regionale boligmarkeder

At de hgjere priser i Kebenhavn denne gang spreder sig se-
nere, kan skyldes, at forskellen mellem finansieringsomkost-
ningerne og boligskatter ved at bo i Kgbenhavn og omegn i
forhold til de @vrige landsdele ikke er steget tilsvarende, da
renterne er faldet. Det gaelder isaer, hvis finansieringen sker
med et 1an med variabel rente og uden afdrag. Ved denne
finansieringsform var forskellen mellem finansieringsom-
kostningerne og skattebetalingerne for et hus i Kgbenhavns
omegn og de andre sjaellandske landsdele i 1. kvartal 2014
generelt mindre end i perioden 2. halvar 2005 til 2008, jf. fi-
gur nedenfor (venstre), selv om forskellen i kvadratmeterpri-
serne dengang var mindre. Vaelges det i stedet at finansiere
huskgbet med et 1an med fast rente og afdrag, var forskelle-

Boks 1 fortsat

ne i 1. kvartal 2014 pa de samme niveauer som i 2006, hvor
de toppede, jf. figur nedenfor (hgjre).

Forventningerne til den fremtidige brugerpris kan ogsa
vaere med til at forklare stigende prisforskelle. Det er tilfael-
det, hvis folk baserer deres forventninger til prisudviklingen
pa baggrund af den historiske udvikling. Hvis priserne er
steget i en periode, som det fx er tilfeeldet i Kgbenhavn, er
det taenkeligt, at de ogsa venter kapitalgevinster ved at eje
en bolig. | givet fald reducerer det den forventede bruger-
pris og gger dermed boligefterspgrgslen. Omvendt kan
faldende priser, som i fx Vest- og Sydsjzelland, bevirke, at de
venter kapitaltab. Det vil gge brugerprisen, hvilket mindsker
boligefterspargslen.

Besparelse i arlige finansieringsomkostninger og skattebetalinger ved at eje hus i udvalgte landsdele

i stedet for Kebenhavns omegn
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Anm.: Serierne angiver de stiliserede finansieringsomkostninger inkl. bidragssatser, kursskaeringer og boligskatter ved kgb af et enfamiliehus pa

140 kvadratmeter.

Kilde: Danmarks Statistik, Boligmarkedsstatistikken, Realkredit Danmark, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

DISPONIBEL INDKOMST

AEndringerne i de demografiske mgnstre skal ses

i sammenhang med, at den gkonomiske vaekst
siden 2008 har vaeret ujeevnt fordelt i Danmark.
Fremgangen har primeert fundet sted i de sto-
re byer, iseer hovedstaden, hvor beskaeftigelsen
ogsa har udviklet sig staerkest. | sammenhang
hermed er arbejdsstyrken i de senere ar gget i

Kgbenhavn, mens den er faldet i resten af landet.
Det afspejler bl.a., at folk med job flytter til byer-

ne, mens ledige og pensionister i stigende grad

flytter til de gvrige dele af landet. Samtidig er de

gennemsnitlige indkomster gget mere i Kgben-
havn end i resten af landet, bl.a. som fglge af en

stigning i det gennemsnitlige uddannelsesniveau.

Samme billede er geeldende for de gvrige store
byer i Danmark. Disse forhold betyder, at det i
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stigende grad er folk, som har rad til at besidde
en ejerbolig, der bor i byerne. Det gger efter-
sporgslen. Da boligudbuddet i Kebenhavn ikke er
steget i samme omfang som efterspgrgslen, har
det bidraget til hgjere priser.

Boligprisernes niveau kan ses i forhold til
husholdningernes disponible indkomst, som er
det, der i hovedreglen skal finansiere boligkgbet.
Prisen for et gennemsnitshus er i de seneste par
ar steget i samme takt som den gennemsnitlige
disponible indkomst pr. husstand, og forholdet
mellem de to er omtrent det samme som i 2004,
fgr boligpriserne steg kraftigt, jf. figur 6.
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Kontantpris for gennemsnitshus i Figur 6

forhold til gennemsnitlig disponibel
indkomst pr. husstand

Indeks, 2000 = 100
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Anm.: Husholdningernes disponible indkomst ekskl. opsparing i
pensionsordninger delt med antallet af husstande i Dan-
mark, dvs. bade ejere og lejere. Et gennemsnitshus er pa
140 kvadratmeter.

Kilde: Danmarks Statistik og Boligmarkedsstatistikken.

RENTE OG SKATTER

Prisen for et gennemsnitshus i forhold til den gen-
nemsnitlige disponible husstandsindkomst er en
forsimplet made at betragte husprisernes niveau
pa, da der ikke tages ikke hgjde for udviklingen

i bl.a. rente og skatter. De har ellers stor betyd-
ning for de Igbende udgifter til at finansiere egen
bolig.

Renteudvikling og boligbyrde

Renteudvikling

Pct.
8

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
e 30-3rig realkreditrente
e Kort realkreditrente

| de senere ar er renterne faldet betragteligt til et
meget lavt niveau, jf. figur 7 (venstre). Det geelder
bade den korte og lange rente. De lave renter
gor det billigere at finansiere et boliglan og er
dermed med til at understgtte boligmarkedet. En
mindre del af rentefaldet er dog blevet modvir-
ket af, at bidragssatserne og kursskaeringerne er
oget, isaer for de mest risikable lan, dvs. 1an med
variabel rente og lan uden afdrag.

Boligskatterne er malt i kroner relativt stabile
over tid, bl.a. som fglge af at ejendomsvaerdi-
skatten fra 2002 blev fastfrosset nominelt, dog
saledes at den fglger med ned, hvis ejendoms-
vaerdien kommer under 2002-niveau. Desuden er
der for ejendomsskatten - ogsa kaldet grundskyld
- fastsat en gvre graense i form af en regulerings-
procent for, hvor meget den ma stige fra ar til ar.
Reglerne bevirker, at den effektive skattesats ikke
er ens i hele landet. | omrader, hvor boligpriserne
er steget siden 2002, er skattebetalingerne ikke
fulgt med op, og de udggr dermed en lavere an-
del af boligens veerdi. Omvendt vil omrader, hvor
boligpriserne er pa omtrent samme niveau som i
2002, ikke have faet en lavere effektiv skattesats.
| praksis betyder det, at den effektive skattesats
pa boliger er lavere i Kgbenhavn end i store dele
af provinsen, fx Vest- og Sydsjeelland. Den lavere
skattesats i Kgbenhavn gger efterspgrgslen og
dermed ogsa boligpriserne, hvormed den bliver
til kapitalgevinster for de nuveerende boligejere.

Figur 7

Pct. Boligbyrde
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Anm.: Boligbyrden for 2. kvartal 2014 er baseret pa den forventede udvikling i huspriserne og husstandenes disponible indkomst i prognosen
beskrevet i denne Kvartalsoversigt. Boligbyrden angiver de stiliserede finansieringsomkostninger inkl. bidragssatser, kursskaeringer og
boligskatter ved kgb af et enfamiliehus pa 140 kvadratmeter som andel af den gennemsnitlige indkomst. Se Dam mfl. (2011a) for en

naermere beskrivelse.

Kilde: Danmarks Statistik, Boligmarkedsstatistikken, Realkredit Danmark, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.
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Samlet set er de Igbende udgifter til finansiering
af egen bolig i forhold til den gennemsnitlige
disponible husstandsindkomst faldet betydeligt
pa landsplan de seneste ar. Det ses ved hjzelp

af udviklingen i boligbyrden, jf. figur 7 (hgjre).
Finansieringsomkostningerne varierer naturligvis
med valget af lantype, men som fglge af det me-
get lave renteniveau geaelder det, at boligbyrden
- uanset valg af lantype - er lavere end i begyn-
delsen af 2000'erne, fgr de kraftige prisstigninger
satte ind.

Hvis boligkgbet finansieres med et fastforrentet
[dn med afdrag, var boligbyrden i 2. kvartal 2014
27 pct., godt 2 procentpoint lavere end gennem-
snittet siden 1981. Veelges en af de andre lantyper,
var boligbyrden betydeligt lavere.

Boligmarkedet adskiller sig fra mange andre mar-
keder ved, at udbuddet reagerer med en betyde-
lig forsinkelse pa aendringer i efterspgrgslen. Det
skyldes, at det tager tid at planlaeagge og gennem-
fore nyt byggeri, hvis udbuddet skal op, ligesom
boliger forfalder langsomt og dermed fgrst efter
meget lang tid falder ud af boligbestanden, hvis
udbuddet skal ned. Udbuddet er dermed pa kort
sigt fast, hvilket betyder, at prisen bestemmes af
efterspgrgslen.

Vaerdien af en bolig bestar dels af boligens
fysiske vaerdi, dels af beliggenheden. Den fysiske
vaerdi ma ventes at vaere givet ved byggeom-
kostningerne, i hvert fald pd mellemlangt sigt, da
boligerne med en vis forsinkelse kan bygges i det
efterspurgte antal. Hvis den fysiske vaerdi pa ek-
sisterende boliger er hgjere end omkostningerne
ved at bygge nvt, vil det veere gkonomisk attrak-
tivt at igangsaette nyt byggeri. Det fortsaetter, ind-
til udbuddet er gget sa meget, at prisen pa selve
boligen er faldet til samme niveau som byggeom-
kostningerne. Hvis denne forankring for boligpri-
serne er almindelig kendt og forstdet i markedet,
vil det ogsa daempe spekulationselementet, sa de
uholdbare prisstigninger herfra begraenses.

Hvis den stigende boligefterspgrgsel viser sig
at veere af forbigdende karakter (et sakaldt mid-
lertidigt efterspgrgselsstgd), vil den igangsatte
tilpasning af boligudbuddet omvendt bevirke, at
det efterfglgende prisfald bliver starre end ellers.
Det skyldes, at der er flere boliger pa markedet
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end fgr, potentielt i form af kommende boliger, da
en stor del af boligbyggeriet kan vaere planlagt
og igangsat inden vendingen og derfor umiddel-
bart ikke er givtigt at annullere.

Det synes at have veeret tilfeeldet visse steder
i Danmark, da der her var et betydeligt bolig-
byggeri i 2007, jf. figur 8 (venstre), selv om efter-
sporgslen allerede pa det tidspunkt var vigende,
og priserne begyndt at falde mere, end det hgjere
udbud kunne berettige. Efterfalgende har bolig-
byggeriet vaeret yderst begraenset, hvilket indike-
rer overudbud. Det har altsa ikke veeret ngdven-
digt at bygge vderligere, jf. figur 8 (hgjre), bl.a.
fordi efterspgrgslen er eller har vaeret faldende
som fglge af fraflytning. Et overudbud af boliger
har en raekke negative virkninger pa boligmarke-
det, jf. boks 2.

En boligs beliggenhed kan - modsat selve
boligen - ikke produceres i et ubegraenset antal.
Der er betydelige geografiske forskelle pa, om
der er knaphed pa jord. Pa landet er der rigeligt
med jord, mens den er en mangelvare i de stgrre
byer. Det giver sig udslag i store forskelle i grund-
priserne pa tveaers af landet, jf. figur 9 (venstre).
Pa landet afspejler prisen, hvad jorden alternativt
kan anvendes til, typisk skov- og landbrug, samt
omkostningerne ved byggemodning. | byerne vil
udbuddet pa et tidspunkt ikke kunne stige mere.
Alternativt vil det veere besvaerligt og dyrt at gge
arealet til byggegrunde, fx hvis forurenede omra-
der skal renses, eller der skal bygges ud i vandet.
Jordpriserne vil dermed stige, indtil efterspargs-
len er bragt i overensstemmelse med udbuddet.

Jo knappere jorden er, desto mere vil grund-
priserne skulle svinge for at sikre, at a&endringer i
efterspgrgslen tilpasses det stort set faste udbud.
Mens byggeomkostningerne har et vist konjunk-
turelement, ikke mindst som fglge af Ignudviklin-
gen i byggeriet, tenderer grundpriserne at svinge
mere, jf. figur 9 (hgjre). Idet jordpriserne udggr
en langt stgrre del af de samlede boligpriser i de
st@rre byer, vil prisudsvingene derfor vaere stgrre
her end i landomraderne.

En grunds pris afhanger ikke kun af den tilba-
gediskonterede vaerdi af fremtidige afkast i form
af fx boligbenyttelse, hvis grunden bebygges,
men ogsa af, at jorden i fremtiden kan blive mere
vaerdifuld, jf. Titman (1985). Hvis det forventes,
at prisen pa grunden vil stige, vil man derfor kun
afhaende grunden til en pris, som er tilstraekkelig
hgj til at kompensere for, at man ikke senere kan

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 3. KVARTAL, 2014



Fuldfert byggeri til helarsbeboelse i procent af eksisterende boligmasse i 2007 og 2013 Figur 8

2007 2013

v
: 1
O 0.0-0,6 m07-11 m 1217 20,006 B 0.7-1.1 m 1217
= 1821 m 2235 ® 1821 m 2233
Anm.: Fuldfert byggeri i kvadratmeter som andel af det samlede etageareal. Begge med helarsbeboelse som formal.
Kilde: Danmarks Statistik.
Grundpriser i udvalgte landsdele og udvikling i boligpriser, byggeomkostninger, Figur 9
grundpriser og forbrugerpriser
Grundpriser Bolig- og grundpriser mv.
1.000 kr. Indeks, 2000 = 100 Indeks, 1955=1
3.000 150 90
2.500 125 75
2.000 100 60
1.500 75 45
1.000 50 30
500 25 15
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s (st sjzelland e \/est- 0g Sydsjzelland —Kontantprlser —Byggeomko§tn|nger
e N Ordjylland @ Danmark (hgjre akse) e Grundpriser e FOrbrugerpriser

Anm.: Venstre figur: Simpelt gennemsnit af priserne for solgte grunde under 2.000 kvadratmeter for landsdele. For serien “Danmark” er vist
prisindeks, hvor Danmarks Statistik har kvalitetskorrigeret data, bl.a. ud fra den offentlige ejendomsvurdering. Hgjre figur: Alle indeks
angiver udviklingen i de nominelle priser og omkostninger.

Kilde: Danmarks Statistik.
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Boligmarked ved overudbud af boliger

Der er betydelige geografiske forskelle med hensyn til, hvor
mange boliger der er til salg, og hvor mange der star tom-
me, jf. figur nedenfor (venstre). En del er kortvarigt tomme
i forbindelse med flytning, sa andelen af ubeboede boliger
vil aldrig veere nul. Desuden star en del huse tomme, da de
bruges som fritidsbolig, mens resten er reelt ubeboede.

| visse dele af Danmark indikerer den hgje andel af
udbudte og tomme boliger, at udbuddet overstiger efter-
spgrgslen. Det vil mindske priserne, hvilket erfaringsmaessigt
sker med en vis treeghed, fx fordi ejerne ofte ikke umiddel-
bart er villige til at indkassere et tab pa boligen eller har
geeld, der overstiger den pris, som ville sikre et salg. Den
ferste udbudte pris vil derfor ofte ligge over handelsprisen,
isaer hvis boligen kommer til at ligge et stykke tid, mens
priserne er faldende. Desuden vil kgberne vaere mere tilba-
geholdende, hvis de forudser prisfald, da de sa forventer at
kunne erhverve en bolig senere til en lavere pris. Konsekven-
sen bliver lav omsaetning og lange liggetider i omrader med
overudbud.

| stgrstedelen af de omrader, hvor der er et hgjt udbud,
skyldes den faldende efterspgrgsel demografiske aendrin-
ger, herunder vandring fra land til by. Da der ikke er udsigt
til, at den proces umiddelbart ophgrer, forudsaetter det

Boks 2

permanente a&ndringer i boligudbuddet, hvis der atter skal
skabes balance mellem udbud og efterspgrgsel. Det vil
tage mange ar, da boligerne kun langsomt bliver mindre
brugbare og derfor leenge vil indga i udbuddet, selv hvis de
ikke vedligeholdes. Nar overudbuddet pa langt sigt er veek,
vil prisen atter veere givet ved byggeomkostningerne tillagt
grundpriserne.

| praksis vil udbuddet falde ved, at husene rives ned, eller
ved at de forfalder sa meget, at de bliver ubeboelige. Et
ubeboeligt hus skyldes typisk, at det ikke er blevet vedli-
geholdt i mange ar. Det kan forekomme, hvis boligpriserne
er lave, da det mindsker tilskyndelsen til at vedligeholde
boligen, i og med omkostningerne ikke kan daekkes ved et
eventuelt salg. Der er omkostninger forbundet med ned-
rivning, og omlaegning til fx landbrug kan vaere urentabelt.
Det kan derfor veere gkonomisk fordelagtigt i stedet at lade
huset forfalde og betale de skyldige skatter. Tilskud til ned-
rivning, som det er aftalt i vaekstpakken fra juni 2014, kan
derfor vaere med til at gge hastigheden, hvormed boligud-
buddet tilpasser sig i udvalgte dele af landet. Alternativt kan
efterspgrgslen her potentielt gges ved at forbedre pendler-
fradrag eller ved i hgjere grad at dispensere for bopeelspligt,
sa helarsboliger kan benyttes som fritidsboliger.

Ubeboede og udbudte boliger i procent af det samlede antal helarsboliger

Ubeboede boliger

1 2,0-3,9 = 4,0-59 m6,0-7.9
m B8,0-9.9 | 10,0-32,2
Anm

Udbudte baliger

11,519
m 2829

= 20-24
m 30-34

m 2527

.. Venstre figur: Antal boliger uden tilmeldte beboere pr. 1. januar 2014 i forhold til det samlede antal helarsboliger i kommunen. En del af

helarsboligerne uden tilmeldte beboere bruges som fritidsbolig. De kan ikke identificeres af Danmarks Statistik og er derfor indeholdt i
statistikken. Hgjre figur: Seesonkorrigeret antal udbudte boliger i juli 2014 i forhold til antal stue-, parcel-, reekke-, kaede- og dobbelthuse

samt ejerlejligheder i landsdelen pr. 1. januar 2014.
Kilde: Danmarks Statistik og Boligmarkedsstatistikken.
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fa den forventede hgjere pris. Det kan forklare,
hvorfor udbuddet og omsaetningen af nye byg-
gegrunde begranses staerkt i perioder med lave
eller faldende priser. Det bidrager til at stabilisere
boligpriserne ved at begraense udbuddet af nye
boliger, nar markedet er svagt.

Hvis fremgang pa boligmarkedet giver for-
ventninger om, at priserne vil fortseette med at
stige i en laeengere periode - som det fx er tilfael-
det under en boligboble - kan jordens skgnnede
optionsvaerdi imidlertid bidrage til at forstaerke
opsvinget. Det sker, nar grundejerne holder deres
grunde tilbage i forventning om at kunne salge
endnu dyrere i fremtiden. Dermed begraenses
udbuddet pa et tidspunkt med hgj efterspgrg-
sel, og prispresset tiltager. Disse sammenhange
understreger, at grunde og huse ogsa er investe-
ringsobjekter, og at forventningerne til den fremti-
dige prisudvikling kan have endog ganske stor
betydning for den aktuelle udvikling i priserne.

Optionsveerdien af en grund er stgrst i og
omkring byerne. Det afspejler, at jordpriserne her
er bade hgjere og mere volatile. Desuden kan
der vaere en forventning om, at boligefterspgrgs-
len i fremtiden koncentreres om byerne, da der
ikke umiddelbart er udsigt til, at urbaniseringen
ophgrer. Hgjere befolkningstaethed i byen vil gge
grundveerdierne her, og hvis beboelsesomradet
breder sig, vil det gge vaerdien af grunde i udkan-
ten af byen, da den alternative anvendelse skifter
fra landbrug til beboelse.

JORDPRISER | EN BOLIGPRISMODEL
Grundpriserne har haft en tydelig langsigtet
tendens til at stige, jf. figur 9 (hgjre). Det afspejler,
at den gkonomiske vaekst har gget efterspgrgs-
len efter jord, bl.a. til bolig, men ogsa til andre
formal, fx landbrug.

Det er saledes relevant at inkludere jordpri-
serne i en model for boligpriserne. | modellen
anvendt i denne artikel er det derfor valgt at
antage, at kontantprisen pa en bolig bestar af to
dele, nemlig prisen pa selve huset og prisen pa
jord. Hvor stor vaegt der laegges pa hver af dem,
afhaenger af knapheden pa jord, som varierer pa
tvaers af landet.

| modellen reagerer boligbyggeriet, nar prisen
pa selve huset afviger fra byggeomkostningerne,
mens grundpriserne ikke har nogen betydning. |
mangel af tilstraekkelig brugbare og trovaerdige
data for grundpriserne, jf. boks 3, forudsaettes
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det, at jordpriserne vokser i takt med husholdnin-
gernes disponible indkomst. Det antages dermed
indirekte, at efterspgrgslen efter den knappe jord
stiger i takt med husholdningernes disponible
indkomst. Den modellerede sammenhang skal
fange den langsigtede tendens til stigende reale
boligpriser som fglge af stadig mere knap jord

i de stgrre byer, mens de kortsigtede udsving i
jordpriserne ikke er modelleret.

Der er saledes permanente effekter pa bolig-
priserne af varige indkomststgd, ligesom det pa
langt sigt antages, at boligefterspgrgslens ind-
komstelasticitet er én. Sidstnaevnte skal ses i lyset
af, at boligforbruget ikke kan overstige indkom-
sten, og at et maetningspunkt vil indtraeffe noget
fgr, jf. Dam mfl. (2011a). Desuden er der forskel i
landet pa, hvor meget boligudgifterne udgegr af
den disponible indkomst. | byerne, hvor jorden er
knap og priserne derfor hgje, er andelen hgjere
end i provinsen, hvor priserne er lave. | takt med
at flere bosaetter sig i byerne, sker der en forskyd-
ning mod, at flere har hgje boligudgifter i forhold
til indkomsten. Sa leenge denne tilpasning foregar,
kommer boligudgifterne til at laeagge beslag pa
en stgrre andel af husholdningernes indkomst.
Boligudgifternes stigende budgetandel pa aggre-
geret niveau i de senere artier skal derfor ses i det

Statistik for pris pa byggegrunde Boks 3
Danmarks Statistik beregner et prisindeks samt kva-
dratmeterpris og gennemsnitspris for grunde pa under
2.000 kvadratmeter. Statistikken giver et bud pa prisen
pa byggegrunde, selv om kategorien ikke skelner mellem
grundens formal, fx om det er til bolig, fritidsbrug eller
erhverv.

Priserne i statistikken svinger nogle gange betrag-
teligt, isaer i visse perioder og landsdele, jf. figur 9
(venstre), da statistikken til tider er baseret pa meget fa
observationer. Det skyldes dels, at hvis der ikke er ret
mange handler, kan det give tilfeeldige udsving, dels at
Danmarks Statistik i sin kvalitetskorrektion sorterer man-
ge observationer fra.

Mere fundamentalt har en boligprismodel ogsa brug
for priserne pa allerede bebyggede grunde. Statistikken
indeholder imidlertid kun observationer for salgspriser-
ne pa ubebyggede grunde. Det gor naeppe den store
forskel pa landet, men i byerne ligger disse grunde ofte
i udkanten, og beliggenheden kan ikke sammenlignes
med de bebyggede grunde midt i byen. Der er dermed
ikke tilgaengelige priser for grunde, som ligger dér, hvor
der er knaphed pa jord. Det er de grunde, hvor priserne
er hgjest og nok ogsa svinger mest, da et gget udbud
ikke kan daempe prisstigningerne.
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lys. Nar forskydningen i bosaettelsesmgnstret op-
hgrer, kan det tale for, at boligudgifternes andel af
husholdningernes indkomst atter vil stabiliseres.

Boligpriserne pavirkes af en raekke forhold, her-
under konjunkturudviklingen, den gkonomiske
politik og de finansielle forhold. Politisk besluttes
det, hvordan og hvor meget boliger beskattes,
herunder skattevaerdien af fradrag pa renteudgif-
ter til boliglan. Samtidig pavirker pengepolitikken
boligmarkedet gennem renterne. Ogsa institutio-
nelle forhold, sdsom hgjest tilladte belaningsgrad
eller den maksimale graense for afdragsfrined pa
realkreditlan, kan have betydning.

| det fglgende kvantificeres effekten af en
raeekke af disse faktorer ved hjeelp af boligpris-
modellen, som er beskrevet ovenfor og i appen-
diks. Her simuleres virkningerne pa udviklingen i
boligpriserne af henholdsvis aendringer i renterne,
afdragsfrihed og rentefradrag.

RENTEANDRINGER OG RENTEFORVENTNINGER
Renten er vigtig for boligefterspgrgslen og der-
med boligpriserne. Virkningen gar gennem bru-
gerprisen, hvor realrenten efter skat er en central
del af omkostningerne ved at eje en bolig. Herud-
over indgar den korte rente i ferstearsydelsen.

Huspriser under forskellige antagelser om renteudviklingen

Realkreditrenter
Pct.

5

4

14 16 18 20 22 24 26 28 30

@7 ar, grundforigb e 30 ar, grundforlgb
1 ar, scenarie 1 e 30 3r, scenarie 1

e 3r, scenarie 2 e 30 3r, scenarie 2

Til at illustrere betydningen af rentesendringer
anvendes simulationer pa boligprismodellen.
Simulationerne sker med udgangspunkt i Na-
tionalbankens prognose praesenteret i denne
Kvartalsoversigt, som udvides med en teknisk
fremskrivning fra 2017 og frem. Fremskrivningen
indebeaerer bl.a. et gradvist lgft i renteniveauet til
langsigtede niveauer, der er fastlagt med ud-
gangspunkt i renterne gennem de seneste artier.
Renten pa 1-arige rentetilpasningslan gges sale-
des til 3,5 pct. og den 30-arige rente til 5 pct., jf.
grundforlgbet i figur 10 (venstre). | simulationerne
sammenlignes grundforigbet med to forskellige
scenarier. | alle simulationerne forudsaettes inflati-
onen at vaere knap 2 pct. om aret.

| scenarie 1 holdes savel den 1-arige som
30-arige rente fast pa det lave niveau, som pro-
gnosen praesenteret i denne Kvartalsoversigt
indebaerer for 2016. Den korte rente indgar i
forstedrsydelsen, mens den lange rente indgar i
brugerprisen. Det giver en markant prisreaktion,
da modellen forudsiger, at priserne i 2024 vil vaere
32 pct. hgjere end i grundforlgbet, hvorefter de
langsomt vil falde tilbage igen, jf. figur 10 (hgjre).

| scenarie 2 antages det, at de faktiske renter
gges langsommere mod deres langsigtede ni-
veauer, end det sker i grundforlgbet. Igen med-
fgrer de lavere renter en staerkere prisudvikling,
som i 2023 er 11 pct. hgjere end i grundforlgbet.
Prisudviklingen fgrer til gget boligbyggeri. Det

Figur 10
Pct. Kontantpriser, afvigelse fra grundforlgb
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Anm.: Venstre figur: "1 ar” angiver renten for et variabelt forrentet lan med en Igbetid pa 1 ar. 30 ar” angiver renten pa et 30-arigt fastforren-
tet Ian. | grundforlgbet antages en gradvis normalisering af renterne frem til 2020. | scenarie 1 fastholdes renterne pa et lavt niveau fra
slutningen 2016 og frem. Scenarie 2 indebzerer, at normaliseringen af renterne sker langsommere, og fgrst er fuldt indtruffet i 2024.

Kilde: Egne beregninger.
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stgrre udbud ggr sammen med husholdningernes
adaptive forventninger til deres kapitalgevinster
pa boliger, at nar fgrst prisstigningerne har top-
pet, falder de ret hurtigt til omkring nul, inden de
gradvist begynder at falde til ro.

Simulationerne illustrerer, at boligpriserne er
meget fglsomme over for renteudviklingen. Pa
den baggrund kan en udbredt forventning om,
at de nuvaerende lave renter vil fortsaette i en
leengere arraekke, indebaere en vaesentlig risiko
for, at kontantpriserne stiger betydeligt pa kort til
mellemlangt sigt.

AFDRAGSFRIHED

Under den seneste hgjkonjunktur steg hushold-
ningernes lantagning kraftigt. Da boligpriserne
efterfglgende begyndte at falde, steg beldnings-
graderne betydeligt. Analyser viser, at den hgje
bruttogeeld ikke er en alvorlig trussel mod den
finansielle stabilitet, jf. Andersen (2012). Omvendt
kan der vaere indirekte effekter, da de hgje bela-
ningsgrader forstaerker konjunkturbevaegelserne i
dansk gkonomi, jf. Andersen mfl. (2014). En lavere
graense for afdragsfrihed vil kunne reducere bela-
ningsgraderne i opgangstider og dermed forhin-
dre, at de bliver meget hgje i nedgangstider.

Udbredelsen af afdragsfrie realkreditlan til
ejerboliger og fritidshuse steg kraftigt fra intro-
duktionen i 2003 frem til finanskrisens udbrud og
udgjorde knap halvdelen af det samlede realkre-
ditudlan i slutningen af 2008. Siden er andelen
steget til mere end 55 pct. Omkring halvdelen
af ldnemassen af de afdragsfrie l[an har en bela-
ningsgrad over 80 pct., og langt stgrstedelen en
belaningsgrad over 60 pct., jf. figur 11. Det gor
husholdningerne sarbare over for selv mindre
boligprisfald, og realkreditinstitutterne risikerer
at skulle finansiere supplerende sikkerhed for obli-
gationerne.

En andring af graensen for afdragsfrihed pa-
virker ikke brugerprisen, og der er blot tale om
at udsaette, hvornar lanet betales tilbage. Det har
dog en umiddelbar likviditetseffekt gennem far-
stearsydelsen. Beregninger viser saledes, at ved et
fuldt lanefinansieret boligkgb af et gennemsnitligt
hus, hvor realkreditlanet er fastforrentet, ville den
manedlige ydelse i 2. kvartal 2014 fx have veeret
knap 850 kr. hgjere med en afdragsgraense pa 60
pct. i stedet for 80 pct.

Som diskuteret ovenfor er der vaegtige gko-
nomiske argumenter for, at fgrstearsydelsen har
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Udlgb af afdragsfrihed Figur 11
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Anm.: LTV er forkortelse for loan-to-value, som udtrykker forhol-
det mellem lan og boligens veerdi.

Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Nationalbank og egne
beregninger.

betydning for boligefterspgrgslen. Men da det
ikke kan afggres ud fra statistiske kriterier, om
forstedrsydelsen har en saerskilt effekt pa bolig-
priserne i Danmark, kan det heller ikke afvises, at
e@ndringer i adgangen til lan med afdragsfrihed
kun har beskeden effekt pa boligpriserne. De
rapporterede resultater skal derfor opfattes som
overkantsskgn.

Til illustration af betydningen af afdragsfrihed
for boligpriserne foretages en simulation, hvor
muligheden for at optage et afdragsfrit realkre-
ditldn begraenses fra 80 til 60 pct. af boligens
samlede veerdi. Der tages udgangspunkt i den
samme tekniske fremskrivning af dansk gkono-
mi som ovenfor, hvor begraensningen indtraeffer
fra arsskiftet 2014/15. De hgjere afdrag gger
forstearsydelsen, hvilket far priserne til at stige
mindre end ellers, jf. figur 12. De nominelle arlige
vaekstrater deempes med op til 1,5 procentpoint;
dermed forbliver prisstigningerne positive over
hele perioden. Over tid dgr priseffekten af aen-
drede regler for afdragsfrihed ud, og priserne vil
pa langt sigt veere omtrent pa samme niveau som
uden en a&ndring.

Som illustreret ved modelberegningen kan en
begraensning af afdragsfriheden have negative
konsekvenser pa boligpriserne, men effekten af at
nedsaette graensen fra 80 til 60 pct. er beskeden.
Der synes derfor ikke at vaere et staerkt argument
for at vente, isaer ikke da lan med afdragsfrihed
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A anvendes mest i de omrader, hvor boligmarkedet
Effekt pa grllg pr.lsstlgnlngstakt for el er staerkest, dvs. specielt i og omkring hoved-
kontantpriser, hvis gransen for . . . .
afdragsfrie realkreditlan sattes ned staden og Aarhus, jf. figur 13. Disse omrader vil
fra 80 til 60 pct. antagelig bedst kunne holde til skaerpede krav til
. afdrag. | de senere ar er afdragsfrihed dog ogsa
E’rgcentpomt blevet mere udbredt i andre dele af landet, men
0 andelen er her fortsat under niveauet i hovedsta-
05 den. En begraensning af afdragsfriheden vil des-

' uden vaere hensigtsmaessig som folge af risikoen
0.0 for, at boligpriserne snart stiger kraftigt, i hvert
0.5 fald i visse omrader. Hvis renterne efterfglgende
-1,0 stiger, kan de hgjere priser vaere midlertidige,
1,5 hvilket gger risikoen for, at visse husholdninger
2,0 L efterfglgende vil fa en meget hgj belaningsgrad.

15 20 25 30 35 40 45 50
H Lavt renteniveau ® Normalt renteniveau RENTEFRADRAG
Rentefradraget har betydning for bade bruger-
Anm.: Afvigelse i arlig prisstigningstakt i forhold til grundforlg- prisen og fgrstearsydelsen, da begge afhanger
bet. For serierne “Lavt renteniveau” henholdsvis “Normalt £ li . | | il si
renteniveau” er renterne som beskrevet i henholdsvis af den rente, boligejerne reelt betaler, det vil sige
scenarie 1 og 2 i figur 10 (venstre). renten efter skat. Boligefterspgrgslen pavirkes
Kilde: Egne beregninger. . . .
derfor af @ndringer i skattevaerdien af rentefra-

Realkreditkunder, der har afdragsfrihed pa minimum ét Ian i 2009 henholdsvis 2013, Figur 13
i procent af det samlede antal realkreditkunder

2009

& 20-90 W 41-45
B 51-55 B 56-60

Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.
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draget. Konsekvenserne pa priserne af et lavere
skattefradrag pa renteudgifter kan ligeledes
belyses ved beregninger pa boligprismodellen
anvendt i denne artikel.

| simulationen nedsaettes skatteveerdien af
rentefradraget® med 2 procentpoint hvert ar i pe-
rioden 2020-24, altsa et samlet fald pa 10 procent-
point. Det deemper prisstigningerne, men effekten
er beskeden, og stigningstakterne forbliver posi-
tive. Ved et lavt renteniveau som beskrevet i sce-
narie 1 mindsker det den arlige prisstigningstakt
med 0,6 procentpoint i 2024, hvor effekten er
stgrst, jf. figur 14. Ved et normalt renteniveau som
beskrevet i scenarie 2 er effekten stgrst i 2025,
hvor prisstigningerne ar til ar er 1,3 procentpoint
lavere end ved ueendret rentefradrag. Herefter
naermer boligpriserne sig gradvist grundforlgbet
i takt med, at boligbeholdningen tilpasser sig den
nye, lavere efterspargsel.

En lavere skatteveerdi af rentefradraget gger
finansieringsomkostningerne for et givet lanebe-

Effekt pa arlig prisstigningstakt for Figur 14
kontantpriser, hvis skattevaerdien af ren-
tefradraget sattes ned med 2 procent-

point om aret i 2020-24

Procentpoint
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21,5 R b b b
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Anm.: Afvigelse i arlig prisstigningstakt i forhold til grundforlg-
bet. For serierne “Lavt renteniveau” henholdsvis “Normalt
renteniveau” er renterne som beskrevet i henholdsvis
scenarie 1 og 2 i figur 10 (venstre).

Kilde: Egne beregninger.

3 For personer med negativ nettokapitalindkomst er skatteveerdien af
rentefradraget i dag 33,6 pct. i en gennemsnitskommune. Skattevaer-
dien for negativ kapitalindkomst over 50.000 kr. pr. person nedseettes
gradvist med 1 procentpoint arligt frem til 2019, hvorefter satsen
bliver 25,6 pct.
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lgb, hvilket mindsker incitamentet for personer
med negativ kapitalindkomst til at stifte yderligere
geeld. Desuden vil det gge virkningen af rente-
udgifterne pa brugerprisen, hvis rentefradraget
nedsaettes. Det deemper udsvingene i boligpriser-
ne, hvis de udseettes for et stgd.

En begraensning af rentefradraget kan give
bedre kapitalisering hos husholdningerne til gavn
for den finansielle stabilitet. £ndringer i kapital-
afkastbeskatningen gennem en nedsaettelse af
rentefradraget vil have en relativt beskeden effekt
pa boligpriserne. Det gaelder isaer i den nuvee-
rende situation med de meget lave renter, da
a@ndringerne kun i begraenset omfang vil pavirke
husholdningernes rentebetalinger efter skat.

EJENDOMSVARDISKAT

Boligskatter i form af ejendomsvaerdiskat og
ejendomsskat indgar direkte i sdvel brugerprisen
som fgrstearsydelsen. Den nominelle fastfrysning
af ejendomsveerdiskatten, som blev indfgrt med
skattestoppet i 2001, har medfgrt, at den effektive
sats for ejendomsvaerdiskatten udhules i takt med,
at boligpriserne stiger. Ejendomsveerdiskatten er
dermed konjunkturmedlgbende, hvilket bidrager
til at sge udsvingene i boligpriserne.

Beregninger viser, at udsvingene i boligpriser-
ne er steget omkring en fjerdedel som fglge af
fastfrysningen af ejendomsveerdiskatten, jf. Dam
mfl. (2011b). Senest har ogsa Heebgl (2014) i en
gkonometrisk analyse vist, at fastfrysningen de-
stabiliserer boligmarkedet.

En genkobling af ejendomsveerdiskatten til
udviklingen i boligpriserne vil derfor bidrage til at
gge stabiliteten pa boligmarkedet. | praksis vil det
medfgre, at den effektive sats for ejendomsveer-
diskatten lases fast i stedet for at falde i takt med
prisstigningerne.

Et regneeksempel viser, at fastfrysningen af
ejendomsvaerdiskatten har haft vidt forskellige
konsekvenser pa tvaers af landet. | Morsg kommu-
ne gav fastfrysningen i 2013 en lavere ejendoms-
vaerdiskat pa ca. 2.000 kr. for et gennemsnitshus.
Det beskedne belgb afspejler, at huspriserne pa
Mors kun er steget ganske beskedent siden 2001.
Omvendt var huspriserne i Kgbenhavns kommune
betragteligt hgjere i 2013 end i 2001, og fastfrys-
ningen bet@d her i 2013 en lavere ejendomsskat
for et gennemsnitshus pa ca. 14.500 kr. i 2013.
Fastfrysningen af ejendomsvaerdiskatten har der-
med bevirket betydeligt lavere skattebetalinger i
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de omrader, hvor priserne er steget mest, mens
virkningen er beskeden i de omrader, hvor prisud-
viklingen har veeret mere afdaempet.
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Simulationerne af udviklingen pa boligmarkedet
under de forskellige scenarier i artiklen er fore-
taget pa en justeret og udvidet udgave af Natio-
nalbankens model for boligmarkedet, som blev
praesenteret i Dam mfl. (2011a).
Boligefterspgrgslen er sdledes modelleret
implicit ved en relation for udviklingen i kontant-
prisen pa enfamiliehuse. Prisrelationen fra 2011 er
reestimeret med data Igbende frem til 2. kvar-
tal 2013, og der er foretaget enkelte metodiske
a&ndringer, jf. tabel 2. Hertil hgrer, at de relevante
bidragssatser til realkreditinstituttet nu er medta-
get i henholdsvis brugerprisen og farstearsydel-
sen, ligesom den 30-arige realkreditrente, der
indgar i brugerprisen, nu er baseret pa den lange
obligationsrente, som opggres af Realkreditradet.
Reestimationen fgrte ogsa til, at endringer i hus-
holdningernes disponible indkomst blev inddra-
get i kortsigtsdynamikken, selv om effekten knap
er signifikant ud fra almindelige kriterier. Det er

imidlertid vurderingen, at dette under ét giver en

bedre relation for udviklingen i kontantpriserne.

En anden vaesentlig andring er, at modellerin-
gen af boligskatterne er forfinet, og datagrund-
laget er styrket. Det indebaerer, at den effektive,
imputerede skattesats nu afspejler den Igbende
udvikling i provenuerne for henholdsvis ejen-
domsskat (grundskyld) og ejendomsvaerdiskat,
som de bestemmes i modellen.

Det er ikke forsggt at inddrage grundpriser i
den estimerede kontantprisrelation, hvilket fglger
af udfordringerne med at finde en tidsserie herfor
af tilstraekkelig kvalitet, jf. boks 3 ovenfor. | stedet
er modellen udvidet med en antagelse om, at den
estimerede pris kan opdeles i to dele:

e Prisen pa selve huset, kaldet kph. Boliginveste-
ringerne (jf. nedenfor) reagerer nu, nar denne
pris afviger fra byggeomkostningerne.

e Prisen pa jorden, kaldet kpg. Denne antages
at vokse i takt med husholdningernes disponi-
ble indkomst. Den implicitte antagelse er med
andre ord, at efterspgrgslen efter den knappe

Relation for den reale huspris Tabel 2
Variabel Navn Koefficient t-veerdi
Huspris, real, eendring Dlog(kp/pcp)
Huspris, real, lagget aendring Dlog(kp/pcp)., 0,361 6,1
Rente og skattesats, e&endring?* Diff(rente + ssats + bidrag)-db98k4 -4,115 11,0
Disp. indkomst, real, aendring Dlog(ydph/pcp) 0,099 1,6
Huspris, real log(kp/pcp),, -0,045 4,8
Brugerpris (1-t)-(rente30_, + bidrag ,) + ssats, - dpcpe; -0,180 2,3
Forstearsydelse (1-t)-(rentemin_ + bidrag ) + ssats_, + afdrag -0,383 3,0
Forventet eendring i huspris drkpe 0,119 4,3
Disp. realindkomst/boligbeholdning log(ydph/pcp),, - log(fkbh.,) 0,070 1,6
Konstant 0,085 2,1
Misspecifikationstest
T =1973k2-2013k2 DW = 1,940 AR(1) = 0,313 SE=0,016
R? = 0,689 JB =1,699 AR(4) = 9,209
Anm.: Navnene refererer delvis til nomenklaturen i Danmarks Nationalbanks makrogkonomiske model MONA.
1Endring i summen af den imputerede boligskattesats og obligationsrenten efter skat fgr 4. kvartal 1998.
Kilde: Egne beregninger.
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jord stiger i takt med husholdningernes ind-
komst, hvilket slar fuldt igennem pa prisen pa
langt sigt.

Det antages nu, at den handlede kontantpris pa
huse findes som en vaegtet kombination af de to
priser:

log kp = y-log-kpg+(1-y)-log kph,
hvor parameteren y styrer, hvor meget jordprisen
udger af den samlede kontantpris. Den hidtidige
boligmodel i MONA og i Nationalbankens analyse
fra 2011 fremkommer dermed ved hjgrnelgsnin-
gen y=0. | simulationerne i denne artikel antages
jordprisen at udggre 20 pct. (y=0,2).

Pa udbudssiden tages ogsa udgangspunkt i
investeringsrelationen fra analysen i 2011. Denne
er blevet reestimeret, og i den forbindelse er det
valgt at binde koefficienten til det laggede inve-
steringsomfang til 2/3. Der sker for at deempe den
betydelige treeghed i den frit estimerede investe-
ringsrelation, som medfgrte, at boligbyggeriet
kun reagerede meget langsomt pa andringer i
kontantpriserne.

Den nye udgave af boligprismodellen indehol-
der desuden relationer for husholdningernes for-
mue, som er baseret pa analysen i Bang-Andersen
mfl. (2013). Det medfgrer, at renteudgifterne knyt-
tet til boligfinansieringen pavirker husholdninger-
nes disponible indkomst via deres nettorenteind-
teegter, ligesom andringer i boligpriserne eller
boligbeholdningen pavirker sdvel husholdninger-
nes formue som deres nettorenteindtaegter. Ende-
lig slar ogsa eendringer i boligskatterne igennem
pa husholdningernes disponible indkomst, som i
gvrigt udvikler sig eksogent.
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Af Jens Bang-Andersen, Lars Risbjerg og
Morten Spange, @konomisk Afdeling

Penge er en integreret del af ethvert moderne
samfund. Det skyldes ikke mindst deres rolle i for-
bindelse med de mangeartede transaktioner, som
husholdninger og virksomheder foretager hver
dag. Transaktionerne spaender fra sma dagligdags
indkgb til store finansielle handler. Pa den bag-
grund pakalder pengemasngden, dvs. hushold-
ninger og virksomheders beholdning af penge,
sig interesse. | artiklen belyses, hvad penge er, og
hvad der bestemmer udviklingen i pengemasng-
den. Udviklingen i pengemangden er teet forbun-
det med bankernes og realkreditinstitutternes
udlén, som ogsa inddrages.?

Grundleeggende er penge likvide og veerdifaste
fordringer, der samtidig kan bruges som male-
enhed for priser. Ud over kontanter, dvs. sedler
og mgnt, inkluderer de gaengse definitioner af
pengemangden andre likvide fordringer som
fx indskud i bankerne. Det afspejler, at indskud
kan bruges som betalingsmiddel pa lige fod med
kontanter. | praksis er der ikke et enkelt penge-
mangdebegreb, ligesom den relevante definition
af pengemangden er endret over tid. Fer man
i sidste arhundrede begyndte at bruge bankind-
skud og betaling via check stadig mere, bestod
det geengse pengemangdebegreb saledes kun af
kontanter.

Mens sedler og mont er udstedt af National-
banken, er den resterende del af pengemangden
resultatet af transaktioner mellem aktgrer i den

1 Se ogsad MclLeay m.fl. (2014a og 2014b) for en grundig indfgring i
penge og bankvaesen i en moderne gkonomi.

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 3. KVARTAL, 2014

private sektor. Eksempelvis vil en transaktion,
hvor en husholdning eller en virksomhed opta-
ger et lan i en bank, ofte i ferste omgang fore til,
at indlanet i banken og dermed pengemang-
den stiger. Det betyder dog ikke, at der er en en
til en-sammenhang mellem bankernes ind- og
udlan. Andre kunder kan fx gge deres indlan i
forbindelse med salg af veerdipapirer til bankerne,
og banker kan finansiere deres udlan pa andre
mader end via indlan. Bankernes sammensatning
af deres finansiering afhanger bl.a. af omkostnin-
ger og risici.

Udviklingen i pengemangde og kreditgivning
pavirkes af en raekke forhold, herunder efter-
spgrgslen fra husholdninger og virksomheder,
markedsforholdene, de reguleringsmaessige
rammer for den finansielle sektor samt National-
bankens pengepolitik. En velfungerende finansiel
sektor er afggrende for, at pengemaengden og
kreditgivningen kan tilpasse sig efterspgrgslen fra
husholdninger og virksomheder. | artiklen anven-
der vi simple empiriske modeller til at illustrere
nogle af de forhold, der bestemmer pengemaeng-
de og kreditgivning i Danmark.

Behovet for bade penge og kredit er taet knyttet
til de transaktioner, som husholdninger og virk-
somheder foretager. Derfor er det ikke overrasken-
de, at den indenlandske efterspgrgsel, som afspej-
ler transaktionsbehovet, kan bidrage til at forklare
udviklingen i bade pengemangden og udlanet.
Desuden spiller ejendomspriserne en rolle for ef-
tersporgslen efter og muligheden for at fa bevilget
penge og kredit, og det ggr renterne ogsa.

Overordnet fastsaetter bankerne renterne og
de @vrige vilkar pa deres indlan med henblik pa at
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opna det stgrst mulige afkast under hensyntagen
til risikoen. | sidste ende er det den fgrte penge-
politik, der afggr, hvor mange penge den private
sektor efterspgrger. Det skyldes, at pengepolitik-
ken afggr renteniveauet, som direkte pavirker om-
kostningen ved at optage et lan. Pengepolitikken
pavirker ogsa aktiviteten i samfundet og dermed
husholdningernes og virksomhedernes transak-
tionsbehov, som er afggrende for efterspgrgslen
efter penge og kredit.

Penge er grundlaeggende likvide fordringer.

Den snaevreste definition omfatter de sedler og
mgnter, der er i omlgb. Engang var det alminde-
ligt, at sedler og mgnt kunne omveksles til guld

i centralbanken, men i dag er penge, herunder
danske kroner, ikke understgttet af bagvedliggen-
de fysiske aktiver. Deres veerdi er udelukkende
baseret pa tillid til pengevaesnet. Husholdninger
og virksomheder er villige til at modtage penge
som betaling, fordi de har tillid til, at penge er
vaerdifaste, og at de selv efterfalgende kan bruge
dem som betalingsmiddel.

Pengemangden i Danmark siden 1922

Mio. kr. (logaritmisk skala)

10.000.000

1.000.000

100.000

10.000

1.000

Danskernes beholdning af penge er i dag langt
stgrre end for 100 ar siden, jf. figur 1. Det afspejler
bl.a., at antallet af transaktioner, som involverer
brug af penge, er stgrre, og at priserne pa varer
og tjenester er steget. Samtidig har udviklingen

i det monetaere og finansielle system haft en vae-
sentlig betydning.

Husholdningers og virksomheders tilskyndel-
se til at holde penge afspejler, at penge har tre
grundlaeggende egenskaber. Den fgrste er, at de
kan bruges til at opbevare vaerdi. Hvis en hushold-
ning eller en virksomhed gnsker at spare op for
at gemme vaerdier over tid, kan det ggres ved at
holde penge. Derfor er det afggrende, at penge-
nes vaerdi eller kgbekraft er stabil. Det betyder,
at fx aktier og lange obligationer i de officielle
statistikker ikke regnes som penge, da deres vaer-
di svinger over tid i takt med, at renteniveauet og
konjunktursituationen aendrer sig.

Den anden egenskab er, at penge skal kunne
bruges som maleenhed for priser. | Danmark ma-
les priserne eksempelvis i kroner. Den tredje er, at
penge skal veere likvide og kunne bruges som be-
talingsmiddel. Kroner er sakaldt lovligt betalings-
middel i Danmark i henhold til nationalbankloven
og mgntloven. Det betyder, at en debitor - bort-

Figur 1
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1922 1927 1932 1937 1942 1947 1952 1957 1962 1967 1972 1977 1982 1987 1992 1997 2002 2007 2012

e Sedler og mgnt

e Sedler og mgnt samt bankindskud (M2)

Anm.: Kurven for sedler og mgnt inkluderer ogsa bankers, realkreditinstitutters og statens beholdning, som ikke indgar i de officielle definitio-
ner af pengemangden. Data for sedler og mgnt er pa arsfrekvens, mens M2 er opgjort kvartalsvist.

Kilde: Abildgren (2006 og 2012) og Danmarks Nationalbank.
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set fra nogle seerlige tilfaelde, der fremgar af loven
- altid kan indfri sin geeld ved at anvende danske
kroner. En kreditor er derimod ikke forpligtet til fx
at modtage varer og tjenesteydelser eller uden-
landske penge.

| princippet kunne handler foretages ved, at
parterne bytter varer og tjenester mellem sig.
Eksempelvis kan en landmand, der gnsker at blive
klippet, betale frisgren med maelk eller kgd. Bytte-
handler kan fungere i primitive samfund, hvor der
kun er et mindre antal varer og tjenester, som i et
vist omfang efterspgrges af alle. Men et moderne
samfund er afhangigt af, at der findes et beta-
lingsmiddel, som alle er enige om at anvende.
Penge er et sadant betalingsmiddel.

Tilliden til danske kroner afspejler, at der er
tillid til Nationalbanken. Befolkningen forventer, at
Nationalbanken via pengepolitikken sikrer, at kro-
nens vaerdi er stabil over tid. Inflationen har ligget
meget stabilt gennem en lang periode, jf. figur 2.
Det er opnaet ved at holde en fast kronekurs over
for fgrst D-mark og siden euro. Den Europaeiske
Centralbank, ECB, tilretteleegger pengepolitikken
med henblik pa stabile priser i euroomradet, og
dermed vil priserne ogsa herhjemme udvikle sig
stabilt.

Forbrugerprisstigninger i Danmark

Pct.
14

12

10

PENGEMANGDEN

Pengemasngden er et mal for husholdningernes
og virksomhedernes beholdning af likvide fordrin-
ger. | praksis er der ikke et enkelt pengemaeng-
debegreb, der giver et entydigt billede af likvidi-
tetsforholdene i samfundet. Det er vanskeligt at
afgraense de egenskaber, der adskiller penge fra
andre finansielle aktiver, da der er en glidende
overgang i likviditet, vaerdifasthed og forrentning
fra kontanter over obligationer til eksempelvis
aktier.

Likviditeten af de enkelte fordringer og der-
med afgraensningen af, hvad der kan karakterise-
res som penge, afggres af husholdningerne og
virksomhederne via deres transaktionsmgnster.
Det betyder, at den relevante definition af pen-
gemaengden har udviklet sig over tid. Den gge-
de anvendelse af bankindskud og betaling med
check i sidste arhundrede fgrte fx til en udvidelse
af det gaengse pengemaengdebegreb, der hid-
til kun havde bestaet af kontanter. | dag betaler
husholdningerne hyppigst ved kontooverfgrsel
fra kgbers bank til seelgers bank, fx via dankort,
og anfordringsindskud i bankerne besidder de tre
grundlaeggende egenskaber ved penge pa sam-
me made som kontanter.

Figur 2

82 84 86 88 90 92 94 96

Anm.: Arsstigningstakter i forbrugerprisindekset, CPI.
Kilde: Danmarks Statistik.
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Fremadrettet kan den relevante definition af
pengemaengden udvikle sig yderligere i takt med
innovationer i den finansielle sektor. Det afggrende
er, at sektorens rammevilkar gor det muligt for hus-
holdninger og virksomheder at sammensaette de-
res finansielle aktiver og passiver hensigtsmaessigt
under hensyntagen til likviditet, afkast og risiko.

| statistiksammenhaeng opereres der normalt
med tre definitioner af pengemangden. M1, der

Afgraensning af pengemangdebegreber

Finansielle fordringer kan opstilles i et hierarki pa baggrund
af deres likviditet og vaerdifasthed. Penge er karakteriseret
ved en hgj grad af likviditet og veerdifasthed, og jo hgjere
likviditet og veerdifasthed, desto snaevrere pengemasngde-
begreb. Pengemangden afgraenses ogsa af, hvilken sektor
der udsteder fordringen (den pengeudstedende sektor), og
hvilken sektor der ejer fordringen (den pengeholdende sek-
tor). Den pengeudstedende sektor omfatter de finansielle

ud over seddel- og mgntomlgbet indeholder
bankindskud pa anfordring. M2, som desuden
indeholder tidsindskud med en oprindelig lgbetid
pa op til og med 2 ar samt indlan med opsigel-
sesvarsel pa op til og med 3 maneder. Endelig

er der M3, som derudover indeholder indlan fra
genkgbsforretninger? og obligationer udstedt af
MFI-sektoren med en oprindelig lgbetid pa op til

Boks 1

institutioner, hvis likvide passiver indgar i opgerelsen af pen-
gemangden. Det drejer sig om penge- og realkreditinstitut-
terne samt Nationalbanken, der samlet betegnes MFl-sekto-
ren. Den pengeholdende sektor er danske husholdninger og
virksomheder (ekskl. penge- og realkreditinstitutter) samt
kommuner og regioner, jf. figuren nedenfor. Staten betrag-
tes som pengeneutral.

Finansielle fordringer mellem sektorer

PENGEUDSTEDENDE SEKTOR

Penge- og realkreditinstitutter

l®

Nationalbanken

PENGEHOLDENDE SEKTOR

Husholdninger
og virksomheder mv.

Anm.: Pilen peger pa den sektor, som pengene repraesenterer en fordring pa.

Tabellen nedenfor angiver, hvilke fordringer der indgar i de
forskellige pengemangdebegreber, og giver eksempler pa
fordringer, der ikke indgar i pengemaengden. Sidste kolonne
i tabellen angiver, hvor fordringen optraeder i figuren. M1,
M2 og M3 bestar af den pengeholdende sektors fordringer
pa den pengeudstedende sektor, jf. (1) og (2) i figuren.
Pengemaengden fastlaagges pa baggrund af MFI-sek-
torens konsoliderede balance. Heri er mellemvaerender
mellem MFl'erne udeladt. Da realkreditinstitutterne er en
del af den pengeudstedende sektor, indgar korte realkredi-
tobligationer, der ejes af den pengeholdende sektor, i M3.
Realkreditinstitutternes status som en del af den pengeud-
stedende sektor betyder ogsa, at pengeinstitutters kgb af
realkreditobligationer fra realkreditinstitutterne ikke pavirker
pengemangden. Obligationerne udstedt af realkreditinsti-
tutterne modsvares af pengeinstitutternes beholdning af
obligationerne. Tilsvarende er der ikke nogen pavirkning
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af den konsoliderede balance fra betalingen for obligati-
onerne, der indebaerer, at pengeinstituttets foliokonto i
Nationalbanken debiteres, mens realkreditinstituttets konto
krediteres.

Andre finansielle enheder end penge- og realkreditinsti-
tutter, fx pensionsselskaber, indgar ikke i den pengeudste-
dende sektor. De er i stedet en del af den pengeholdende
sektor. Husholdningernes pensionsopsparing modsvares af
pensionsselskabernes pensionsforpligtelser og pavirker ikke
pengemangden.

Modposterne til pengemangden er alle de poster pa
MFI-sektorens konsoliderede balance, som ikke indgar i pen-
gemangden. Det drejer sig fx om penge- og realkreditinsti-
tutternes udlan til ikke-MFl‘er, pengeinstitutternes behold-
ning af vaerdipapirer og deres udlandsstilling. En andring i
pengemangden vil pr. definition afspejle sig i modposterne
til pengemangden.

2 | en genkgbsforretning saelges veaerdipapirer kontant samtidig med, at
der indgas aftale om tilbagekgb fra modparten til en aftalt kurs pa et
tidspunkt i fremtiden.
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Finansielle fordringer og pengemangde

Boks 1 fortsat

M1 M2 M3 Angivet ved pil i figur
Seddel- og mgntomlgb X X X 2)
Anfordringsindskud i pengeinstitutter X X X 1)
Tidsindskud i pengeinstitutter X X 1)
Indlan i pengeinstitutter med opsigelsesvarsel X X 1)
Indlan i pengeinstitutter fra genkgbsforretninger X (1)
Korte obligationer udstedt af penge- og realkreditinstitutter X (1)
@vrige obligationer
Aktier
Pensionsopsparing

| pengebasen begraenses den pengeudstedende sektor til
Nationalbanken. Pengebasen bestar af penge- og realkredi-
tinstitutternes likvide fordringer pa Nationalbanken i form
af indskud pa foliokonti og beholdning af indskudsbeviser

og med 2 ar.3 Boks 1 belyser opdelingen i penge
og gvrige fordringer samt de sektorer, der er vig-
tigst for udviklingen i pengemasngden.

| Danmark udgjorde M3 ca. 1.250 mia. kr. i juli
2014. Heraf var de 56 mia. kr. sedler og mgnt
udstedt af Nationalbanken, mens de resterende
omtrent 1.200 mia. kr. var indskud i banker mv., jf.
figur 3. Langt den stgrste del af pengemasngden
er dermed et resultat af transaktioner mellem ak-
tgrer i den private sektor uden Nationalbankens
medvirken.

Mens sedler og mgnt er fordringer pa Nati-
onalbanken, repraesenterer husholdningers og
virksomheders indestaender i banker fordringer
pa den private finansielle sektor. Her er indskyder-
ne afhaengige af, at bankerne kan og vil leve op
til deres forpligtelser. | praksis opfattes indskud
i bankerne som lige sa sikre som kontanter. Det
afspejler bl.a., at Indskydergarantifonden garan-
terer indskud for op til 100.000 euro, svarende til
omtrent 750.000 kr.

3 MPFl-sektoren er en samlet betegnelse for penge- og realkreditinsti-
tutterne samt Nationalbanken. Udviklingen i M3 er pavirket af udste-
delsen af korte obligationer til finansiering af rentetilpasningslan. Det
kan give anledning til store udsving. For Danmarks vedkommende er
informationsindholdet i M3 derfor ofte beskedent.
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samt sedler og manter, jf. (3) i figuren. Herudover indgar
den pengeholdende sektors beholdning af sedler og man-
ter i pengebasen, jf. (2) i figuren.

Husholdninger og virksomheder afvejer lgbende,
hvordan de vil sammensaette deres finansielle
aktiver pa tveers af kontanter, indskud i bankerne
og investeringer i finansielle fordringer. Hushold-
ningernes beholdning af kontanter og indskud i
bankerne udggr omtrent 17 pct. af deres finansiel-
le aktiver, jf. figur 4. De stgrste poster er aktie- og
pensionsbeholdninger.

Pengemangden er dermed kun en delkom-
ponent af husholdningernes samlede finansielle
formue. Det er et empirisk spgrgsmal, i hvilket
omfang denne komponent har en seerlig funktion
i samfundet i kraft af sin likviditet. Aktier kan fx
o0gsa normalt let omsaettes, hvis en husholdning
far brug for likviditet. Ud over den finansielle
formue rader husholdningerne over en betydelig
boligformue. Deres passiver udggres primaert af
lan i banker og realkreditinstitutter.

PENGEBASEN

En diskussion af pengemangden er ikke kom-
plet uden at naevne pengebasen. Den betegnes
ofte MO og bestar af kontanter og bankernes
likvide indestaende i centralbanken. | dansk
sammenhang udggres sidstnaevnte af bankernes
indestdende pa foliokonti, der er begraenset af
foliorammerne. Man kan dog argumentere for,

at de pengepolitiske modparters beholdning af
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Sammensatning af M3, juli 2014

11 pct.

2 pct.

10 pct.

m Seddel- og mgntomlgb
m Indskud med Igbetid op til og med 2 ar
m Repoforretninger

Figur 3

4 pct.

69 pct.

m Anfordringsindskud
m Indlan med opsigelsesvarsel op til og med 3 maneder
m Udstedte geeldsinstrumenter m. Igbetid op til og med 2 ar

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Husholdningernes finansielle aktiver og passiver Figur 4
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Anm.: Pensionsbeholdningen er opgjort for skat. Andre vaerdipapirer mv. omfatter bl.a. obligationer og forfaldne ikke-betalte mellemvaerender.

Gaeld omfatter alle husholdningernes passiver. Data er ultimo veerdier og saesonkorrigeret. Som fglge af overgangen til en ny MFI-stati-

stik er der brud i data i 2013.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Pengebasen og pengemangden i Danmark Figur 5
Mia. kr. Mia. kr.
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mmmm |ndskudsbeviser s Folioindskud

Anm.: Manedsobservationer.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

indskudsbeviser ogsa bgr regnes med i pengeba-
sen. Det skyldes, at Nationalbanken vil tilbagekg-
be indskudsbeviser, hvis foliolikviditeten bliver for
lav.t

Pengebasen og centralbankernes balance
Pengebasen steg kraftigt i en reekke lande i 2008
i forbindelse med finanskrisen.® Stigningen i
pengebasen i euroomradet afspejlede primeert,
at ECB forbedrede bankernes muligheder for at
lane i ECB. Det ggede de pengepolitiske udlan.
| Danmark steg bankernes indlan i Nationalban-
ken betydeligt, fra den finansielle uro brgd ud
i sommeren 2007 til efteraret 2008, jf. figur 5,
samtidig med at de pengepolitiske udlan steg.
Stigningen i pengepolitiske ud- og indlan skyld-
tes, at likviditetsberedskabet blev gget i form af
indskudsbeviser, som bankerne kan anvende til
at skaffe likviditet ved Nationalbankens markeds-
operationer.

Hvis pengebasen a&ndrer sig, afspejler det sig
i @ndringer i andre poster pa centralbankens
balance. @gede pengepolitiske udlan vil pr. defi-

4 Se Spange og Toftdahl (2014) for en introduktion til Nationalbankens
implementering af pengepolitikken.

5 For en beskrivelse af udviklingen i pengebasen i en raekke lande i
forbindelse med finanskrisen, se Anderson mfl. (2010).
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nition vise sig som ggede indlan i centralbanken,
hvis de gvrige poster er uaendrede. Centralbanken
kan dermed ikke nettofinansiere bankerne under
ét ved at gge sine udlan. Enkeltbanker kan gge
nettolantagningen i centralbanken, men det vil
modsvares af, at andre banker reducerer deres
nettolan i centralbanken.

En forbedring af adgangen til pengepolitiske
lan, der resulterer i, at centralbankens ud- og ind-
lan forgges, kan dog understgtte bankernes udlan
til husholdninger og virksomheder. Det sker dels
ved at give bankerne stgrre sikkerhed om deres
likviditetssituation, dels ved at give banker, som
har vanskeligt ved at 1dne i markedet, adgang til
finansiering.

En stigning i pengebasen kan ogsa afspej-
le eendringer i andre poster pa centralbankens
balance end pengepolitiske udlan. Andre poster
end pengepolitiske ud- og indlan betegnes de
autonome poster. Pa aktivsiden er det fx valuta-
reserven og centralbankens beholdning af inden-
landske veerdipapirer. P4 passivsiden er det fx
statens konto i centralbanken. Eksempelvis kan
stigningen i pengebasen i USA isaer tilskrives den
amerikanske centralbank, Federal Reserves, store
opkgb af vaerdipapirer. Den kgber veerdipapirerne
af bankerne, hvis indlan i Federal Reserve stigeri
den forbindelse.
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Udsvingene i pengebasen i Danmark, siden
finanskrisen brgd ud, har i hgj grad vaeret knyttet
til udviklingen i valutareserven, jf. Dam og Risbjerg
(2009). Pengebasen faldt kraftigt i slutningen af
2008 i forbindelse med et betydeligt interventions-
salg af valuta i oktober.® Efterfglgende steg den,
da valutareserven blev gget. Nar Nationalbanken
kaober valuta af bankerne, krediteres deres folio-
konti, og deres indlan i Nationalbanken gges.

Pengebasen faldt fra midten af 2009, hvor Nati-
onalbanken indfgrte en marginal mellem renten pa
pengepolitiske udlan og indskudsbeviser. Det skulle
tilskynde bankerne til at udligne likviditetsforskelle
indbyrdes frem for at benytte Nationalbankens ud-
og indlansfaciliteter. Det reducerede de pengepo-
litiske ud- og indlan, og bruttopositionerne var sa
godt som forsvundet i begyndelsen af 2010.

Stigningen i pengebasen i Igbet af 2012 skete,
da Nationalbanken opkgbte betydelige maengder
valuta i lyset af den tendens til styrkelse af kronen,
som var et resultat af statsgeeldskrisen i en raekke
eurolande.” Nationalbanken dbnede desuden for
3-arige udlan, sa de pengepolitiske ud- og indlan
steg lidt. Den seneste tendens til fald kan bl.a.
tilskrives indfrielse af 3-arige 1an og en reduktion i
valutareserven.

De forholdsvis store aendringer i folioindesta-
endet siden midten af 2012 haenger sammen med,
at foliorammerne blev eendret i forbindelse med,
at Nationalbankens indskudsbevisrente blev nega-
tiv, og i begyndelsen af 2014 igen blev positiv.®

Pengebasen, pengemangden og bankernes udlan
Nogle fremstillinger giver indtryk af, at det giver
bankerne ekstra midler til at Iane ud, hvis pen-
gebasen gges, og at der er en taet forbindelse
mellem pengebasen og bankernes udlan.® Sam-
menhangen udtrykkes ofte ved kreditmultiplika-
tormodellen, ifglge hvilken centralbanken gen-
nem pengebasen kan styre bankernes udlan og
pengemangden.’® Hvis pengebasen stiger, fgrer
det ifglge modellen til, at pengemangden og

bankernes udlan stiger, og der antages at vaere et
stabilt forhold mellem pengebasen og henholds-
vis pengemangden og bankernes udlan.

Kreditmultiplikatormodellen er baseret p3a, at
bankernes mellemvaerender med centralbanken
samt deres ind- og udlan kan betragtes isoleret
uden hensyn til bankernes gvrige aktiviteter. En
sadan beskrivelse er for simpel.

| praksis spiller pengebasen ingen vaesentlig
rolle for, hvor stor hverken pengemangden eller
bankernes udlan er. Nationalbanken styrer ikke
pengemangden og bankernes udlan via pen-
gebasen. Nationalbanken er derimod parat til at
imgdekomme den private sektors efterspgrgsel
efter kontanter, ligesom bankerne selv frit kan
bestemme deres samlede indlan i Nationalbanken
ved via de ugentlige markedsoperationer at kgbe
indskudsbeviser. Bankernes samlede indestaende
pa folio er underlagt et loft for at begraense den
likviditet, der umiddelbart kan anvendes til at
spekulere mod kronen. Indlan i centralbanken kan
ses som et af flere likvide aktiver pa bankernes
balance. £ndringer i pengebasen bidrager heller
ikke rent statistisk til at forudsige aendringer i
pengemangden og bankernes udlan.’

Bankerne spiller en central rolle for, hvordan pen-
gemangden udvikler sig, og indskud fra hushold-
ninger og virksomheder er det stgrste passiv pa
bankernes balance, jf. figur 6. Den stgrste mod-
post til indlanet er bankernes udlan. Sammensaet-
ningen af deres aktiver og passiver afspejler sam-
spillet mellem bankerne og de gvrige finansielle
og ikke-finansielle aktgrer i gkonomien, herunder
husholdninger, ikke-finansielle virksomheder og
realkreditinstitutter. Det betyder, at udviklingen

i bankernes ind- og udlan og dermed i penge-
maengden er et resultat af mange forskelligartede
transaktioner.

6 Statens udstedelse af en 30-arig obligation i december 2008 reduce-
rede ogsa bankernes indlan i Nationalbanken i forbindelse med, at
indestaendet pa statens konto i Nationalbanken blev gget.

7 Jf. Jgrgensen og Risbjerg (2013).
8 Jf. Jergensen og Risbjerg (2012).

9 Borio og Disyatat (2009) refererer til dette synspunkt, men afviser
selv, at der er en sadan taet sammenhaeng.

10 Jf. Mishkin (2004) for en gennemgang af modellen.
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11 Pengebasens evne til at forudsige udviklingen i pengemangden og
bankernes udlan er konkret undersggt ved sakaldte Granger-kausa-
litetstests. Her s@ges a&ndringer i henholdsvis indlanene i bankerne,
som indgar i pengemangden, og bankernes udlan forklaret ved egne
laggede a&ndringer og a&ndringer i deres indlan i Nationalbanken.
Hypotesen om, at eendringer i bankernes indlan i Nationalbanken
ikke bidrager til at forudsige andringer i henholdsvis indlan og
udlan, kan ikke afvises.
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Pengeinstitutternes balance
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Anm.: Data er ultimo vaerdier. Som fglge af overgangen til en ny MFI-statistik er der brud i data i 2013. Vaerdipapirer inkluderer obligationer, ak-
tier, derivater og indskudsbeviser udstedt af Nationalbanken. Udlan til og indlan fra MFlI‘er inkluderer bl.a. mellemveerender med institut-
ternes udenlandske enheder samt centralbanker med undtagelse af kgb af indskudsbeviser i Nationalbanken. @vrige aktiver inkluderer
bl.a. kassebeholdning. @vrige passiver inkluderer bl.a. udstedte gaeldsinstrumenter og derivater. Balancen er ikke konsolideret.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Pa passivsiden kan bankerne finansiere deres
udlan via indlan, men ogsa ved at lane pa pen-
ge- og kapitalmarkederne. Sidstnaevnte mulighed
blev benyttet i betydeligt omfang frem mod 2008,
hvor vaeksten i indlanet ikke fulgte med vaeksten
i udlanet. Det resulterede i, at der blev opbygget
et stort indlansunderskud i den danske banksek-
tor under ét, som blev finansieret via udenlandsk
l[antagning. Indlansunderskuddet er efterfglgende
blevet vendt til et indlansoverskud.
Sammensatningen af bankernes finansiering
afhanger bl.a. af omkostninger og risici. De kan
fx @ge finansieringen via indlan ved at forhgje
indlansrenten og dermed tilskynde husholdnin-
gerne og virksomhederne til at gge deres indlan.
Indlanene i bankerne er generelt bestemt af hus-
holdningernes og virksomhederes efterspgrgsel
efter penge til at gennemfgre transaktioner og af
forrentningen pa indlan sammenlignet med afka-
stet ved at investere i andre finansielle fordringer.
Pa aktivsiden er udlan bestemt af efterspgrgslen
efter 1an og af bankernes vurdering af afkast og
risici ved at foretage udlan.
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BANKERNES UDLAN OG PENGEMANGDEN

Som bankvasnet er indrettet, vil det ofte vaere
sadan, at udlan skaber indlan. Nar en bank yder
et 1an til en husholdning eller en virksomhed, vil
provenuet fra lanet i ferste omgang blive kredite-
ret lantagerens bankkonto. Et udlan vil derfor ofte
i forste omgang blive modsvaret af et tilsvarende
indlan og dermed af en stigning i pengemaang-
den. Der kan efterfglgende ske flere ting med
indlanet.

En mulighed er, at det star ubergrt, hvorved
det vil have en varig effekt pa pengemangden.
Alternativt kan det bruges til at indfri anden geeld
til banksektoren, sa pengemangden kun bliver
udvidet kortvarigt. Lan optages ofte med henblik
pa at betale for en vare, en tjenesteydelse eller et
investeringsgode. Det vil typisk indebaere, at be-
lgbet overfgres til en konto, der tilhgrer en anden
husholdning eller virksomhed.

Hvis laneprovenuet bruges til en betaling, vil
modtageren af betalingen i nogle tilfaelde benytte
lejligheden til at indfri egen bankgaeld. Derved
reduceres pengemangden igen. Alternativt kan
vedkommende veelge at lade pengene sta som
et indlan pa sin egen konto eller bruge pengene.
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Hvad der videre sker med pengemangden, af-
haenger af, hvad den naeste modtager af pengene
foretager sig.

Pengemaengden pavirkes ikke kun i forbindelse
med udlan. Indlan og dermed pengemangden
pavirkes hver gang, en husholdning eller en virk-
somhed kgber eller saelger finansielle aktiver, som
ikke indgar i pengemasngden, af eller til banksek-
toren (inkl. Nationalbanken). Hvis en husholdning
fx kgber en obligation af sin bank, vil husholdnin-
gens indlan, og dermed pengemasngden, blive re-
duceret svarende til obligationens vaerdi. Desuden
overfgres der Igbende indskud mellem inden-
landske og udenlandske residenter. Udenlandske
residenters indskud i danske banker indgar ikke i
pengemangden, som derfor pavirkes af sddanne
overfgrsler.

Ogsa realkreditinstitutternes langivning pavir-
ker pengemangden. Nar en husholdning eller
en virksomhed optager lan i et realkreditinstitut,
krediteres provenuet i forste omgang lantagerens
bankkonto. Realkreditinstitutterne finansierer
deres udlan ved at udstede realkreditobligatio-
ner. Det aktiv, som skabes pa realkreditinstituttets
balance, modsvares derfor pa passivsiden af en
stigning i udstedte obligationer. De kan fx blive
kgbt af en bank, hvorefter de vil figurere pa ban-
kens aktivside og dermed modsvare den stigning
i bankens indlan, der opstod i forbindelse med
lanet. Dette kgb pavirker ikke pengemangden.

BANKERNE OG SAMFUNDS@KONOMIEN
Bankernes vigtigste funktion er at kanalisere
likviditet fra indskydere til Idntagere. Da indldnene
ofte har kort eller ingen binding, mens udlanene
har en leengere Igbetid, indebaerer det, at banker-
ne laver Igbetidstransformation. Som langiver er
det bankernes rolle at vurdere kreditvaerdigheden
hos potentielle nye lantagere, ligesom de lgbende
ma overvage, om de eksisterende lantagere op-
fylder deres forpligtelser. Ofte udvikler bankerne
leengevarende relationer til deres kunder, hvilket
letter denne proces.

Bankerne kan som fglge af deres store antal
kunder sprede risikoen. Hvis langivningen i stedet
fandt sted direkte mellem husholdninger og virk-
somheder, ville den enkelte langiver vaere langt
mere pavirket af, om de enkelte lantagere vari
stand til at servicere deres geeld.

Et velfungerende banksystem indebaerer, at
ind- og udlanet vil kunne stige i situationer med
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stor efterspgrgsel efter likviditet fra husholdnin-
ger og virksomheder. Dermed kan virksomhe-
derne fa de 1an, som er ngdvendige for at kunne
investere. Den finansielle sektor medvirker ogsa
til, at husholdningerne kan tilrettelaegge deres
forbrugsprofil over tid, sa forbruget i perioder
med lav indkomst kan overstige indkomsten. Den
geeld, der derved opstar, kan afdrages i perioder
med hgjere indkomst. Det er ogsa relevant ved fx
hus- og bilkgb.

Hvor vigtigt et velfungerende banksystem er,
understreges af erfaringerne fra episoder, hvor
den finansielle sektor har veeret i forskellige for-
mer for kriser. Reinhard og Rogoff (2009) viser, at
alvorlige bankkriser typisk er forbundet med dybe
og langvarige realgkonomiske tilbageslag. Studier
pa tveers af lande indikerer desuden, at det bidra-
ger positivt til et lands gkonomiske vaekst, at den
finaniselle sektor har en vis stgrrelse. Der er dog
o0gsa indikationer pa, at den finansielle sektor kan
blive for stor og traeekke uhensigtsmeaessigt mange
ressourcer vaek fra den gvrige del af gkonomien,
hvor de kunne have vaeret anvendt mere produk-
tivt.2?

Penge- og kreditudviklingen bestemmes overord-
net set af efterspgrgslen fra husholdninger og
virksomheder og af markedsforholdene i bank-
sektoren i bred forstand, herunder de rammer,
der regulerer den finansielle sektor. | sidste ende
er det dog den fgrte pengepolitik, der afgar, hvor
mange penge den private sektor efterspgrger.
Det er tilfeeldet pa trods af, at pengepolitikken
ikke eksplicit tager hgjde for udviklingen i pen-
gemangden. De fglgende afsnit belyser, hvad de
forskellige faktorer betyder for penge- og kre-
ditudviklingen.

EFTERSP@RGSLEN EFTER PENGE OG LAN
Bankernes ind- og udlan er i hgj grad bestemt
af husholdningernes og virksomhedernes efter-
sporgsel givet de renter pa ind- og udlan, som
bankerne fastsaetter. For at belyse dette opstiller
og estimerer vi to simple empiriske modeller for

12 Se Abildgren mfl. (2013) og referencerne deri.
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eftersporgslen efter henholdsvis penge og lan i
Danmark. Modellerne er uafhangige af hinanden,
men indeholder nogle af de samme forklarende
variable, bl.a. indenlandsk efterspgrgsel, som er
et mal for den gkonomiske aktivitet, samt ejen-
domsformuen.

Eftersporgslen efter penge

Pengeefterspgrgslen i Danmark kan beskrives ved
hjeelp af den indenlandske efterspgrgsel, renten
pa indlan, den 30-arige realkreditrente og hus-
holdningernes ejendomsformue, jf. boks 2.3 Mo-
dellen viser, at efterspgrgslen efter penge stiger

i takt med den indenlandske efterspgrgsel. Det
skyldes, at behovet for at gennemfgre transakti-
oner stiger. Den stiger 0gsa, hvis indlansrenten
stiger. En stigning i den 30-arige realkreditrente
gger alternativomkostningen ved at holde penge
og far dermed pengeefterspgrgslen til at falde.
Modellen viser desuden, at en stigning i ejen-
domsformuen gger pengeefterspgrgslen.

Den danske pengeefterspgrgsel er senest mo-
delleret af Andersen (2004). Analysen indeholdt
ikke ejendomsformuen. Modellen kan imidlertid
ikke opfange den kraftige stigning i pengemang-
den, der fandt sted efter 2002. Udfordringerne
med at beskrive pengeefterspgrgslen efter 2002
er ikke et isoleret dansk faenomen. For USA og
euroomradet er der tegn p3, at den frem til 2007
kan forklares ved at medtage ejendomsformu-
en, jf. bl.a. Greiber og Setzer (2007) samt Beyer
(2009). Det er ogsa tilfaeldet for Danmark, idet
beskrivelsen af udviklingen i pengemaengden
forbedres maerkbart, nar vi medtager ejendoms-
formuen i modellen.

Sammenhangen mellem ejendomsformue og
pengeefterspgrgsel kan tilskrives flere forhold.
For det fgrste falder stigninger i ejendomsfor-
muen typisk sammen med hgjere omsaetning pa
boligmarkedet. Det kan medfgre en hgjere efter-
sporgsel efter boliglan, hvilket i nogen grad vil
resultere i stgrre indlan. For det andet kan hgjere
ejendomsformue via en formueeffekt indebaere, at
husholdninger og virksomheder aendrer sam-
mensatningen af deres balance. Det kan medfgre
e@ndringer i efterspgrgslen efter penge og lan.
For det tredje vil en stigning i ejendomsformuen
gge vardien af husholdningernes og virksomhe-

13 Den danske pengeefterspgrgsel er tidligere estimeret af Christensen
og Jensen (1987), Hansen (1996) og Andersen (2004).
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dernes sikkerhedsstillelse og dermed give bedre
muligheder for at Iane, ligesom hgjere boligpriser
alt andet lige gger det belgb, som en potentiel
kgber har behov for at lane. Det stgrre udlan vil
typisk fglges af et stgrre indlan, og sa stiger pen-
gemeaengden.

| Danmark kan sammenhangene veere forsteer-
ket af produktudviklingen inden for boligfinansie-
ring i begyndelsen af 2000’erne. Ifalge Dam mfl.
(2011) kan over halvdelen af den kraftige stigning
i boligpriserne i 2000’erne forklares med, hvor
udbredte rentetilpasningslan og afdragsfrie lan
blev. De spillede hver iseer en omtrent lige stor
rolle. Desuden indfgrte pengeinstitutterne i 2003
sakaldte prioritetslan mod sikkerhed i boligen.
Det kan ogsa have bidraget til at ge bade udlan
og indlan.*

Eftersporgslen efter lan
Udlanet i Danmark kan beskrives ved en simpel
model, som indeholder indenlandsk efterspgrgsel,
renten pa udlan og ejendomsformuen.®> Model-
len viser, at udlanet alt andet lige stiger, nar den
indenlandske efterspgrgsel stiger, fordi det gger
efterspgrgslen efter midler til at gennemfgre gko-
nomiske transaktioner, fx investeringer. Desuden
kan en stigning i den gkonomiske aktivitet vaere
en indikator for hgjere fremtidige indkomster.
| det omfang husholdningerne tager hgjde for
fremtidige indkomster, nar de tilrettelaegger deres
forbrug, kan det gge efterspgrgslen efter lan.
Modellen viser ogsa, at udlanet falder, hvis
udlansrenten stiger. Desuden er der en positiv
sammenhang mellem ejendomsformuen og udla-
net. Hvis formuen gges, forbedres mulighederne
for at lane, da formuen kan bruges som sikkerhed
for 1an. Stigende ejendomspriser kan ogsa gge
efterspgrgslen efter 1an til at kgbe fast ejendom.
Generelt beskriver modellen udviklingen i
udlanet godt, men den kan ikke helt forklare den
usaedvanligt store kreditudvidelse op til finanskri-
sen. | perioden 2005-07 er der tendens til, at
det estimerede udlan ligger under det faktiske.
Perioden var praeget af store boligprisstigninger,
men de kan altsa ikke forklare hele stigningen i

14 Se Risbjerg (2006) for en diskussion af sammenhaengen mellem pen-
gemaengde og boliglan.

15 For lignende estimationer for andre lande, se fx Calza, Manrique og
Sousa (2006), Gerlach og Peng (2005), Hofmann (2003 og 2004) og
Addison-Smyth, McQuinn og O'Reilly (2009).
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udlanet. Modellens manglende evne til at forklare
udlanet i den periode er et tegn p4a, at kreditpoli-
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Estimation af eftersporgsel efter penge og lan

Eftersporgslen efter henholdsvis penge og lan estimeres ved
hjaelp af hver sin fejlkorrektionsmodel. Modellerne estime-
res uafhaengigt af hinanden. Der er saledes ikke tale om en
samlet portefgljemodel, men om individuelle modeller for to
af husholdningernes og virksomhedernes vigtigste aktiver
og passiver. Modellerne kan skrives som:

k
Ay, =ax,,+ ) BAx +tw, (1)
=1

i

Venstresidevariablen Y, er i de to modeller henholdsvis
pengemangden og penge- og realkreditinstitutternes udlan
til husholdninger og ikke-finansielle virksomheder. Det fgrste
led efter lighedstegnet, ax, ,, bestar af en vektor af tilpas-
ningskoefficienter a og modellens vektor af variable x, og
udtrykker modellens langsigtssammenhaeng. Det naeste led
efter lighedstegnet indeholder kortsigtsdynamikken, hvor k
er antal lags. Det sidste led, w,, angiver residualerne, som
antages at veere identiske og uafhangigt normalfordelte.
Folgende datavektor er anvendt for henholdsvis lane- og
pengeefterspgrgslen:

x', = (m2, ytr,,R", R, wh)
x',= (udldn,, ytr,, R*, R" we,)

| den gverste vektor angiver m2t pengemangden, yir, er
indenlandsk efterspgrgsel, R["”d er pengeinstitutternes ind-
|ansrente, Rt“”
konti, mens th angiver husholdningernes ejendomsformue.
| den nederste vektor angiver udlé’nt penge- og realkredit-
institutternes samlede udlan til husholdninger og ikke-finan-
sielle virksomheder. Rt’“i er penge- og realkreditinstitutternes
sammenvejede udlansrente, og we, er ejendomsformuen

er alternativrenten til placeringer pa indlans-

opgjort som summen af husholdningernes ejendomsformue
og markedsveaerdien af erhvervsejendomme.

Sma bogstaver betegner variable opgjort i logaritmer.
Estimationsperioden er 1. kvartal 1981 til 3. kvartal 2013, og
alle serier med undtagelse af renter er seesonkorrigerede og
indgar i nominelle termer. Det ligger i trad med analysen i
Andersen (2004). Vi benytter som udgangspunkt fire lags for
fersteordensdifferenserne, fordi der er tale om kvartalsda-
ta. Herefter fjernes variable fra relationen ud fra statistiske
kriterier.

Efterspgrgslen efter penge
Estimation af fejlkorrektionsmodellen (1) leder til fglgende
langsigtsrelation for pengeefterspgrgslen:

m2, = a+ 0,94 ytr, + 549 R

- 3,54** R0 + 0,30 wh,

tikken fra penge- og realkreditinstitutternes side
var for lempelig.

Boks 2

I ligningen angiver *, ** og *** signifikans pa henholdsvis
10 pct., 5 pct. og 1 pct. niveau. Alle variable indgar med de
forventede fortegn og er signifikante pa enten 1 eller 5 pct.
niveau. Der er tegn pa fejlkorrektion i modellen, saledes

at pengeefterspgrgslen efter at vaere ramt af stgd vil sgge
tilbage mod sit langsigtsniveau. Resultaterne peger pa, at
en afvigelse mellem den faktiske pengeefterspgrgsel og
langsigtsniveauet for pengeefterspgrgslen indsnaevres med
ca. 10 pct. pr. kvartal.

Estimatet pa indenlandsk efterspgrgsel indikerer, at pen-
geefterspgrgslens elasticitet med hensyn til transaktions-
omfanget er teet pa 1. Det betyder, at pengeefterspgrgslen
bevaeger sig i takt med transaktionsbehovet pa langt sigt,
hvilket stemmer overens med tidligere analyser af den dan-
ske pengeefterspgrgsel. Indlansrenten er steerkt signifikant,
og estimatet viser, at pengemangden stiger ca. 5,5 pct., hvis
indlansrenten stiger med 1 procentpoint.

Hvad angar alternativrenten, har den 30-arige realkre-
ditrente, Rf*, de bedste egenskaber for modellen. Den
store udbredelse af realkreditlan i Danmark giver hushold-
ningerne mulighed for enten at kgbe realkreditobligationer
eller at afbetale pa deres realkreditlan frem for at placere pa
indlanskonti, hvis realkreditrenten stiger. Det leder til et fald
i pengeefterspgrgslen. Endelig viser husholdningernes ejen-
domsformue sig ogsa at veere signifikant med en koefficient
pa 0,30. Det betyder, at pengeefterspgrgslen stiger 0,30
pct., hvis ejendomsformuen stiger med 1 pct.

Inddragelsen af ejendomsformuen er afggrende for mo-
dellens stabilitet efter 2002. Hvis modellen estimeres frem til
3. kvartal 2013 uden at inkludere ejendomsformuen, fas et
betydeligt hgjere estimat pa koefficienten til den indenland-
ske efterspgrgsel. Hvis ejendomsformuen udelades, bliver
alternativrenten desuden insignifikant. Begge dele indikerer,
at modellen, hvor ejendomsformuen udelades, ikke er vel-
specificeret. Modellen har en forklaringsgrad malt ved R? p&
0,42. Der er dermed en del variation i pengeefterspgrgslen,
som den ikke kan forklare. De fleste statistiske antagelser
er opfyldt, herunder fravaer af autokorrelation og hetero-
skedasticitet. Der er dog problemer med normalitetsanta-
gelsen, hvilket kan tilskrives enkelte store residualer, jf. figur
nedenfor. Problemet kan fjernes ved at inkludere dummy-
variable for kvartalerne med de stgrste residualer. Generelt
ligger modellens skgn for udviklingen i pengemaengden
under den faktiske udvikling fra 2004 til udgangen af 2007.
De kraftige boligprisstigninger er dermed ikke tilstraekkelige
til at forklare lgftet i pengemaengden i den periode.
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Boks 2 fortsat

FEndringer i pengemangden, faktisk og estimeret

FEndring i pengeefterpgrgsel, pct. kvt.-kvt.
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Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Eftersporgslen efter 1an
For at fa den bedst mulige beskrivelse af ssammenhangen
mellem laneefterspgrgslen og realgkonomien afgraenses er-
hvervsudlanene til ikke-finansielle selskaber. Lanebeslutnin-
ger i fx forsikringsselskaber og andre finansielle formidlere
kan veere baseret pa finansielle hensyn, hvilket kan fore til
stgrre udsving i udlanene til den finansielle sektor, jf. fx ECB
(2014).

Estimation af fejlkorrektionsmodellen (1) leder til fglgen-
de langsigtsrelation for laneefterspgrgslen:

udldn, = a+0,33%ytr, - 1,33"R + 0,82 we,

Koefficienterne til variablene har de forventede fortegn.
Der er tegn pa fejlkorrektion i modellen, saledes at udlanet
efter at vaere ramt af stgd vil sgge tilbage mod sit langsigts-
niveau. Resultaterne peger p3, at en afvigelse mellem det
faktiske udlan og langsigtsniveauet for udlan indsnaevres
med omkring 6 pct. pr. kvartal.

Bade den indenlandske efterspgrgsel og udlansrenten
indgar i den viste langsigtsrelation, men de er kun signifi-
kante pa 10 pct. niveau. De to variable tager forklaringskraft
fra hinanden. Det afspejler, at der over estimationsperioden
er en positiv trend i indenlandsk efterspgrgsel og en negativ
trend i udlansrenten. Koefficienterne til bade efterspargslen
og renten andres, og deres statistiske signifikans gges, hvis
de medtages uden den anden variabel. Statistisk set er der
ikke den store forskel pa en model med enten den inden-
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landske efterspgrgsel eller udlansrenten og en med begge
variable.

Koefficienten til den indenlandske efterspgrgsel er ogsa
afhaengig af, hvilken ejendomsformue der indgar i modellen.
Medtages fx kun husholdningernes ejendomsformue, svaek-
kes forklaringskraften fra den indenlandske efterspgrgsel,
og de positive residualer i 2005-07 tenderer mod at blive
mindre. Koefficienten til eiendomsformuen er signifikant pa
1 pct. niveau. En stigning i ejendomsformuen pa 1 pct. gger
alt andet lige udlanene med 0,8 pct. Modellen viser tegn pa
heteroskedasticitet i residualerne. Herudover er modellen
generelt velspecificeret ud fra gaeengse misspecifikations-
test. Der er inkluderet dummyvariable i 4. kvartal 1985, 4.
kvartal 2001 og 1. kvartal 2002 for at sikre, at residualerne
er normalfordelte. Modellen fanger overordnet udsvingene i
udlanene godt og har en forklaringsgrad malt ved pa 0,85.
Residualerne er overvejende positive i perioden 2005-07.
Som for pengemangden kan den betydelige vaekst i udlane-
ne op til finanskrisen altsa ikke fuldt ud forklares ved de sto-
re prisstigninger pa ejendomme. Efter 2007 er residualerne
overvejende negative. Kreditudviklingen siden finanskrisen
har dermed veeret lidt svagere, end modellen forudsiger.

Udviklingen i kreditgivningen kan ogsa pavirkes af ud-
budsforhold. Empiriske studier peger dog pa, at udbudsef-
fekterne pa udviklingen i udlan er begreensede i Danmark, jf.
Drejer mfl. (2011), Abildgren og Kuchler (2013) og Abildgren
(2013).
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Boks 2 fortsat

Fndringer i udlan fra penge- og realkreditinstitutter, faktisk og estimeret

AEndring i udlan, pct. kvt.-kvt.
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MARKEDSFORHOLDENE | BANKSEKTOREN
Overordnet set fastsaetter bankerne renterne og
de gvrige vilkar pa deres ind- og udlan for at fa
det stgrst mulige afkast under hensyntagen til
risikoen. De enkelte banker konkurrerer indbyrdes
om at foretage udlan og tiltraekke indlan. En bank
kan lane mere ud, hvis den saetter udlansrenten
ned. For at finansiere det ggede udlan kan ban-
ken blive ngdt til at forhgje renten pa sine indlan,
hvilket reducerer dens indtjening. Pa et tidspunkt
vil det derfor ikke vaere profitabelt at gge udlanet
yderligere. P4 den made deemper konkurrence om
ind- og udlan sammen med bankernes profitmotiv
vaeksten i udlanene og pengemaengden.

Bankerne ma hele tiden tage hensyn til de
risici, som de lgber i forbindelse med deres udlan.
Risiciene kan opdeles pa likviditetsrisici og kre-
ditrisici.

Likviditetsrisikoen afspejler den Igbetidstrans-
formation, som foregar i bankerne. Mens de fleste
indlan pa kundernes foranledning kan haeves
eller flyttes til en anden bank med kort varsel, har
udlan som regel en laengere Igbetid. Det er vigtigt
for en bank at have adgang til stabil finansiering.
Det kan veere i form af indlan fra husholdninger
og virksomheder, herunder indlan med bindings-
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periode. Den slags indlan er dyrere at tiltraekke
end anfordringsindskud, da indskyderne kraever
en kompensation for at binde deres penge i en
bestemt periode. Bankerne kan ogsa vaelge at
finansiere sig pa penge- og kapitalmarkederne,
men det betragtes ofte som mindre stabilt end
indlan. Det blev tydeligt under finanskrisen, hvor
udenlandske banker i stor stil ophgrte med at yde
Ian til de danske banker, jf. Jargensen mfl. (2011).

Kreditrisikoen afspejler, at nogle af lantagerne
erfaringsmaessigt misligholder deres lan. | takt
med at en bank udvider sit udlan, kan der veere
en tendens til, at den i hgjere grad tiltraekker de
mere risikable kunder. | forbindelse med finanskri-
sen var det i hgj grad de banker, der havde haft
en kraftig vaekst i udlanet i de forudgaende ar,
som matte afvikles. Bade likviditetsrisiko og
kreditrisiko laegger derfor en daemper pa ind- og
udlansvaeksten i den finansielle sektor.

Nar en bank afvejer afkast og risiko, tager
den ikke ngdvendigvis hensyn til de potentielle
samfundsmaessige omkostninger, der kan opsta,
hvis den gar konkurs, fx finansiel ustabilitet og
lavere gkonomisk vaekst. Bankerne haefter kun for
tab med deres egenkapital. Det kan betyde, at
de har et incitament til at tage stgrre risici, fx pa
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deres udlan, end det er gnskeligt for samfundet
som helhed. Den finansielle sektor er bl.a. derfor
underlagt omfattende regulering og tilsyn fra
myndighedernes side.

Forskellige lande har i perioder haft krav om,
at bankerne skulle deponere en bestemt andel
af deres indlan i centralbanken. | Danmark blev
sadan et reservekrav anvendt i en kort periode i
midten af 1980’erne for at begraense bankernes
udlan. Der var tale om et marginalt reservekray,
som indebar, at en del af indlansvaeksten over en
given graense skulle placeres som saerlige indskud
i Nationalbanken. Nationalbanken anvender ikke
leengere reservekrav. | dag reguleres bankerne i
stedet via krav til likviditet og kapital. | Danmark
er det Finanstilsynets opgave at sikre, at bankerne
lever op til kravene, som i hgj grad fglger af inter-
national lovgivning.

Andre centralbanker har reservekrav, fx ECB
og Federal Reserve. Begrundelsen for Federal
Reserves reservekrav har skiftet gennem tiderne.
Tidligere blev de fx brugt til at pavirke kreditfor-
holdene og pengemangden. Det er ikke laengere
tilfeeldet.

Formalet med reservekrav er i dag typisk at
stabilisere de korte renter i pengemarkedet.
Reservekravet er formuleret som et krav om, at
bankerne over en given periode skal have et vist
gennemsnitligt minimumsindestaende i central-
banken. Indestaendet forrentes med en hgjere
rente end indlan i centralbanken, der ligger ud
over reservekravet. Det tilskynder bankerne til at
udlane likviditet i pengemarkedet, nar den korte
pengemarkedsrente er hgj i forhold til renten pa
reservekravsindestaendet. Omvendt har bankerne
incitament til at holde rigelige reserver i perioder,
hvor pengemarkedsrenten er lav. Reservekravet
bidrager saledes til at udjeevne udsving i de korte
pengemarkedsrenter.

PENGEPOLITIKKEN
Pengemaengden spiller ikke en central rolle for
pengepolitikken i de fleste centralbanker. Inter-
nationalt er den mest udbredte pengepolitiske
malsaetning, at inflationen skal ligge pa et stabilt
lavt niveau. Det afggrende er altsa ikke, hvor man-
ge penge der er i omlgb, men at pengenes vaerdi
eller kgbekraft udvikler sig stabilt.
Nationalbanken har ingen malsaetning for
udviklingen i pengemangden. | Danmark tilrette-
leegges pengepolitikken med henblik pa at holde

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 3. KVARTAL, 2014

en fast kronekurs over for euro. Da pengepolitik-
ken i euroomradet er tilrettelagt med lav og stabil
inflation for gje, betyder det, at vi ogsa herhjem-
me opnar en stabil prisudvikling. Pengemasngden
vil derfor blot udvikle sig i overensstemmelse med
den overordnede pengepolitiske malsaetning.

Det betyder ikke, at pengepolitikken er uvae-
sentlig for udviklingen i pengemangden. Natio-
nalbanken implementerer pengepolitikken ved at
fastseette de pengepolitiske renter, dvs. renterne
pa Nationalbankens ud- og indlansfaciliteter.®
De er afggrende for pengemarkedsrenterne, som
slar igennem pa bankernes ind- og udlansrenter.”’
Renterne pavirker direkte efterspgrgslen efter
ind- og udlan og dermed ogsa pengemangden
samt den gkonomiske aktivitet, der ogsa pavirker
efterspgrgslen efter ind- og udlan.

Abildgren, Kim (2006), Monetaere udviklingsten-
denser og konjunkturcykler i Danmark siden 1875,
Danmarks Nationalbank Working papers, nr. 43,

Abildgren, Kim (2012), Financial structures and
the real effects of credit-supply shocks in Den-
mark 1922-2011, Danmarks Nationalbank Working
papers, nr. 78.

Abildgren, Kim, Mark Strgm Kristoffersen, Nicolai
Mgller Andersen og Andreas Kuchler (2013), Pro-
duktivitet og omkostningseffektivitet i den finan-
sielle sektor i Danmark, Danmarks Nationalbank,
Kvartalsoversigt, 4. kvartal, del 2.

Abildgren, Kim og Andreas Kuchler (2013), Penge-
institutter, kredit og konjunktur, Danmarks Natio-
nalbank, Kvartalsoversigt, 2. kvartal, del 2.

Addison-Smyth, Diarmaid, Kieran McQuinn og Ge-
rard O'Reilly (2009), Modelling credit in the Irish
mortgage market, Central bank & Financial Ser-
vices Authority of Ireland Research Technical Paper,
november.

16 Se Spange og Toftdahl (2014) for en gennemgang af Nationalban-
kens implementering af pengepolitikken i Danmark.

17 Se Drejer mfl. (2011) for en analyse af gennemslaget fra de pengepo-
litiske renter til detailrenterne.

77



Andersen, Allan Bgdskov (2004), Money Demand
in Denmark 1980-2002, Danmarks Nationalbank
Working papers, nr. 18.

Anderson, Richard G., Charles S. Gascon og Yang
Liu (2010), Doubling your monetary base and
surviving: Some international experience, Federal
Reserve Bank of St. Louis Review, november/de-
cember.

Bang-Andersen, Jens, Tina Saaby Hvolbgl, Paul
Lassenius Kramp og Casper Ristorp Thomsen
(2013), Forbrug, indkomst og formue, Danmarks
Nationalbank, Kvartalsoversigt, 2. kvartal, del 2.

Bevyer, Andreas (2009), A stable model for euro
area money demand - Revisiting the role of
wealth, ECB Working papers, nr. 1111, november.

Borio, Claudio og Piti Disyatat (2009), Unconven-
tional monetary policies: an appraisal, BIS Working
papers, nr. 292.

Calza, Alessandro, Marta Manrique og Jodo Sousa
(2006), Credit in the euro are: An empirical in-
vestigation using aggregate data, The Quarterly
Reviews of Economics and Finance, nr. 46.

Christensen, Anders Mgller og Hugo Frey Jensen
(1987), Den danske pengeeftersporgsel 1975-
1986, Nationalgkonomisk Tidsskrift, nr. 2.

Dam, Niels Arne og Lars Risbjerg (2009), Central-
bankernes tiltag og balancer under krisen, Kvar-
talsoversigt, 4. kvartal.

Dam, Niels Arne, Tina Saaby Hvolbgl, Erik Haller
Pedersen, Peter Birch Sgrensen og Susanne Hou-
gaard Thamsborg (2011), Udviklingen pa ejerbo-
ligmarkedet i de senere ar - Kan boligpriserne for-
klares?, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt,
1. kvartal, del 2.

Drejer, Peter A., Marianne C. Koch, Morten H.
Rasmussen, Morten Spange og Sgren V. Sgrensen
(2011), Hvordan virker pengepolitikken i Dan-
mark?, Danmark Nationalbank, Kvartalsoversigt,
2. kvartal, del 2.

ECB (2014), Extensions to the models for assess-
ing money and credit, Monthly Bulletin, februar.

78

Gerlach, Stefan og Wensheng Peng (2005), Bank
lending and property prices in Hong Kong, Jour-
nal of Banking and Finance, nr. 29.

Greiber, Claus og Ralph Setzer (2007), Money and
housing - evidence for the euro area and the US,
Deutsche Bundesbank Discussion paper, nr. 12.

Hansen, Niels Lynggard (1996), Pengeefterspgrgs-
len i Danmark, Danmarks Nationalbank, Kvartals-
oversigt, august.

Hofmann, Boris (2003), Bank lending and proper-
ty prices: Some international evidence, Hong Kong
Institute for Monetary Research Working papers,

nr. 22.

Hofmann (2004), The determinants of bank credit
in industrialized countries: Do property prices
matter?, International Finance, bind 7, del 2.

Jgrgensen, Anders, Paul Lassenius Kramp, Carina

Moselund Jensen og Lars Risbjerg (2011), Penge-
og valutamarkedet under krisen, Kvartalsoversigt,
2. kvartal, del 2.

Jgrgensen, Anders, Christoffer Christen Larsen og
Lars Risbjerg (2013), Har kronen vaeret en sikker
havn under statsgaeldskrisen?, Kvartalsoversigt,
2. kvartal, del 1.

Jgrgensen, Anders og Lars Risbjerg (2012), Nega-
tive renter, Kvartalsoversigt, 3. kvartal, del 1.

McLeay, Michael, Amar Radia og Ryland Thomas
(2014a), Money creation in the modern economy,
Bank of England, Quarterly Bulletin, 1. kvartal.

McLeay, Michael, Amar Radia og Ryland Thom-
as (2014b), Money in the modern economy: an
introduction, Bank of England, Quarterly Bulletin,
1. kvartal.

Mishkin, Frederic S. (2004), The economics of
money, banking and financial markets, Interna-

tional Edition, Addison-Wesley, 7. udgave.

Reinhart, Carmen M. og Kenneth S. Rogoff (2009),
This time is different, Princeton University Press.

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 3. KVARTAL, 2014



Risbjerg, Lars (2006), Pengemangdevaekst, infla-
tion og konjunkturudvikling, Danmarks National-
bank, Kvartalsoversigt, 3. kvartal.

Spange, Morten og Martin Wagner Toftdahl

(2014), Fastkurspolitik i Danmark, Danmarks Nati-
onalbank, Kvartalsoversigt, 1. kvartal.

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 3. KVARTAL, 2014

79






STRAKSOVERF@RSLER
AF PENGE | DANMARK

Morten Fremmich Andresen,
Bank- og Markedsafdelingen
og Lars Egeberg Jensen,
Betalingsformidlingsafdelingen.

INDLEDNING

| november 2014 bliver det muligt for borgere
og virksomheder i Danmark at overfgre penge
gjeblikkeligt, dggnet rundt alle arets dage, mod
i dag, hvor der kan ga flere dage, for en betaling
nar frem til modtageren.

Muligheden for at foretage sadanne straksover-
farsler er kulminationen pa en modernisering af
den danske betalingsinfrastruktur, som er gen-
nemfgrt i et samarbejde mellem den finansielle
sektor og Nationalbanken.

Moderniseringen har sin baggrund i en rap-
port! udarbejdet af Arbejdsgruppen om nationale
betalingsoverfgrsler. | rapporten blev en raekke
tiltag identificeret, som alle har til formal at for-
korte tidsrummet, fra en betaling sendes, til den
modtages. Hurtigere gennemfgrelse af betalinger
giver en raekke fordele for borgere og virksom-
heder. Samtidig forberedes infrastrukturen pa de
nye, mobile betalingslgsninger, der fremkommer
pa markedet og allerede nu skaber forventning
hos brugerne om gjeblikkelig gennemfgrelse af
betalinger.

Fgrhen har overfgrsler mellem bankkonti i to
forskellige pengeinstitutter mindst taget en dag.
| efteraret 2013 blev systemet Intradagclearingen
indfgrt, der giver mulighed for at overfgre penge
inden for samme dag, sakaldte sammedags-over-
forsler.

Det sidste af rapportens tiltag er, at indfgre
systemet Straksclearingen, som gor det muligt

1 Se Danmarks Nationalbank (2012).
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at foretage straksoverfgrsler. Det er konto til
konto-overfgrsler pa op til 500.000 kr., som kan
gennemfgres med det samme dggnet rundt alle
arets dage.

Denne artikel beskriver Straksclearingen.
Indledningsvist beskrives, hvordan borgere og
virksomheder far mulighed for at overfgre penge
straks. Derefter beskrives de omfattende aen-
dringer i den danske betalingsinfrastruktur, som
etableringen af straksoverfgrsler medfgrer. Sidst
i artiklen gennemgas erfaringerne med samme-
dags-overfgrsler.

STRAKSOVERF@RSLER

Borgeres og virksomheders daglige detailbeta-
linger foretaget fx med dankort, via netbank eller
Betalingsservice gennemfgres i en infrastruktur,
som sgrger for, at der overfgres belgb mellem be-
talingsafsenders og betalingsmodtagers penge-
institutter. Straksclearingen er et nyt system, der
sammen med de eksisterende systemer, Intradag-
clearingen og Sumclearingen, vil udggre kernen

i den danske infrastruktur for detailbetalinger, se
boks 1.

Straksclearingen indfgres i november 2014 og
giver pengeinstitutternes kunder mulighed for at
foretage konto til konto-overfgrsler, fx netbank-
transaktioner, der er modtageren i haende, umid-
delbart efter overfgrslen er foretaget. Overfgrs-
lerne benaevnes straksoverfgrsler, kan foretages
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Systemer til at gennemfgre detailbetalinger

Med lanceringen af Straksclearingen i november 2014, og
dermed afslutningen pa moderniseringsprojektet, forbedres
infrastrukturen for detailbetalinger. | stedet for ét system,
Sumclearingen, til at afvikle detailbetalinger vil der fremover
veere tre: Sumclearingen, Intradagclearingen og Straks-
clearingen. Systemerne ejes af Finansradet, mens driften

er udliciteret til Nets. Systemerne adskiller sig ved at have
forskellige afviklingstider og ved at handtere forskellige
betalingslgsninger. De tre systemer beskrives kort herunder.

Sumclearingen

| Sumclearingen afvikles mange af de tilgeengelige beta-
lingslgsninger i Danmark. Sumclearingen er et nettoafvik-
lingssystem, og der afregnes mellem pengeinstitutterne
om natten efter bankdage. Institutternes nettoposition i
Sumclearingen opgeres pa baggrund af to adskilte forlgb,
kaldet delclearinger. | den ene, den dokumentlgse clearing,
foregar opgerelsen decentralt hos institutternes datacen-
traler. Her indgar betalinger foretaget af institutternes egne
kunder, fx betaling af indbetalingskort og indlgsning af
checks, samt transaktioner foretaget i det enkelte institut af
andre institutters kunder, fx kontanthaevninger i automater.
Konto til konto-overfgrsler var tidligere en del af den doku-
mentlgse clearing. | den anden delclearing, PBS-clearingen,
opsamles betalingerne centralt hos Nets, det tidligere PBS.

SUMCLEARINGEN

Den dokumentlgse clearing

Checks
Indbetalingskort
Dankort via haeveautomater

foretaget som

INTRADAGCLEARINGEN

Konto til konto-overfgrsler

Boks 1

Betalingerne i denne clearing inkluderer bl.a. Betalings-
service og dankortbetalinger via terminaler og internettet.
Institutternes kunder oplever typisk, at der gar en bankdag,
fer modtageren af en betaling i Sumclearingen har belgbet
til radighed pa sin bankkonto.

Intradagclearingen

I Intradagclearingen afvikles konto til konto-overfgrsler,
sasom netbankoverfgrsler. Intradagclearingen er et nettoaf-
viklingssystem, og der afregnes mellem pengeinstitutterne
flere gange dagligt pa bankdage, samt om natten efter en
bankdag. Institutternes kunder oplever typisk, at der gar
nogle timer, for modtageren af en betaling i Intradagclearin-
gen har belgbet til radighed pa sin bankkonto.

Straksclearingen

Som i Intradagclearingen er det konto til konto-overfgrsler,
der afvikles i Straksclearingen. Der er mellem pengeinsti-
tutterne fastsat en gvre belgbsgraense pa 500.000 kr. pr.
transaktion. Der afregnes med det samme mellem institut-
terne, idet Straksclearingen er pre-fundet. Kunderne oplever,
at modtageren af en betaling i Straksclearingen har belgbet
til radighed pa sin bankkonto med det samme.

STRAKSCLEARINGEN

Konto til konto-overfgrsler
foretaget som straksoverfgrsel

sammedags-overfgrsel eller

standardoverfgrsel

PBS-clearingen

Betalingsservice
Leverandgrservice

Dankort via butiksterminaler
eller internettet
Transaktioner med
internationale

kredit- og debetkort

Kilde: Danmarks Nationalbank.

dagnet rundt, alle arets dage og har en gvre
belgbsgraense pa 500.000 kr.2 Det er en forbed-
ring for kunderne i forhold til i dag, hvor gennem-
forelsen af lignende overfgrsler typisk varer fra fa
timer og op til flere dage, hvis der er weekender
og banklukkedage. Dette er ogsa tilfeeldet med
eksisterende betalingslgsninger, som fx MobilePay
og Swipp, hvor modtager dog far en kvittering

2 Det er mellem pengeinstitutterne aftalt, at en straksoverfgrsel maksi-
malt kan vaere pa 500.000 kr. Det enkelte institut kan dog individuelt
seette en lavere belgbsgraense.
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Overfgrselsservice

for, at betalingen er afsendt. For virksomheder er
Straksclearingen desuden en forbedring i forbin-
delse med fx salg af stgrre forbrugsgoder, fordi
virksomheden gjeblikkeligt kan bekraefte, hvorvidt
en straksoverfgrsel er modtaget. Da betalingen er
endelig, er der ingen risiko for, at belgbet efterfgl-
gende tilbagefgres, i modsaetning til fx en dan-
kortbetaling, hvor der kun er garanti for de fgrste
4.000 kr. af en betaling.

Med indfgrelsen af Straksclearingen vil mu-
lighederne for hurtig betalingsafvikling i den
danske infrastruktur vaere fuldt pa hgjde med de
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lande, Danmark normalt sammenlignes med, jf.
Danmarks Nationalbank (2012). Infrastrukturen
vil i langt hgjere grad leve op til kundernes for-
ventninger, ligesom den vil vaere forberedt til at
kunne imgdekomme mange af de nye betalings-
lgsninger, der fremkommer pa markedet, som fx
mobilbetalinger. | Betalingsradet (2013) findes
en grundig kortleegning af udviklingen inden for
udbuddet af betalingslgsninger.

En kontohavers indestaende i et pengeinstitut er
et tilgodehavende. Nar en kontohaver foretager
en overfgrsel til en kontohaver i et andet institut,
skal tilgodehavendet indlgses og erstattes med
et tilsvarende tilgodehavende for modtageren
pa dennes institut. Derfor skal afsenders institut
overfgre likviditet til modtagers institut. Nar en
betaling skal gennemfgres, skal der derfor ikke
blot vaere penge nok pa afsenders konto, men
afsenders institut skal ogsa have likviditet nok til
at udveksle betalingen med modtagers institut.
Udvekslingen af betalingen mellem institutterne
foregar i afviklingssystemer.

For at pengeinstitutterne kan tilbyde
straksoverfgrsler, kraever det eendringer i infra-
strukturen og hos institutterne selv. Hidtil er alle
detailbetalinger blevet afviklet i nettoafviklings-
systemer, hvor der Igbende sker en opsamling
af kundernes betalinger. P4 faste tidspunkter
afregner institutterne med hinanden via konti i
Nationalbanken pa baggrund af summen af deres
kunders betalinger. Fgrst herefter er betalingen
til radighed for modtageren. Konceptet medfarer
imidlertid ogsa, at der gar mindst et par timer
og op til flere dage, afhaengig af hvornar betalin-
gen initieres, fra en betaling er afsendt, til den er
modtaget.

Dette andres imidlertid, nar Straksclearingen
indfgres. Fordi straksoverfgrsler gennemfgres
med det samme, kan der ikke som hidtil ske en
opsamling af betalinger forud for gennemfgrel-
sen af disse. | stedet stiller pengeinstitutterne pa
forhand likviditet til rddighed i Nationalbanken.
Likviditeten benyttes herefter i takt med, at et in-
stituts kunder modtager eller afleverer betalinger
i Straksclearingen.

Safremt et pengeinstitut ikke har reserveret
tilstraekkelig likviditet til, at en kunde kan gen-
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nemfgre en given betaling, bliver betalingen afvist
omgaende ved initiering; dvs. at kunden ikke kan
gennemfgre overfgrslen. Yderligere likviditet i
Straksclearingen opnas enten ved, at instituttet
selv stiller mere likviditet til radighed, eller i takt
med at instituttet modtager straksoverfgrsler.
Fordi institutterne ikke pa forhand kender om-
fanget af deres kunders betalinger i Straksclea-
ringen, stiller det krav til, at institutterne lgbende
sammenholder deres forbrug i Straksclearingen
med stgrrelsen pa deres reserverede likviditet. |
boks 2 illustreres forlgbet, fra en straksoverfarsel
foretages, til belgbet er til radighed for modtage-
ren. Gennemfgrelsestiden for en straksoverfgrsel
begraenser sig til fa sekunder.

DELTAGELSE | STRAKSCLEARINGEN

Finansradet er systemejer af Straksclearingen.
Pengeinstitutterne kan deltage som enten direk-
te eller indirekte deltager. En indirekte deltager
indgar en aftale med en direkte deltager og fgrer
konto hos denne. For at vaere direkte deltager er
det et kray, at instituttet forer en foliokonto hos
Nationalbanken samt en afviklingskonto til brug
for detailbetalinger i danske kroner (benasvnes
blot afviklingskontoen i det fglgende).

De fleste pengeinstitutter i Danmark har en
foliokonto i Nationalbanken. Foliokontoen er
deltagerens hovedkonto, mens en afviklingskonto
er en underkonto?® til foliokontoen. Deltageren har
adgang til sine konti i Nationalbankens realtids-
bruttoafviklingssystem* Kronos. Pa afviklings-
kontoen kan deltageren reservere likviditet fra
foliokontoen til en given afvikling. Nar en deltager
overfgrer likviditet fra sin foliokonto til sin afvik-
lingskonto, sendes omgaende en meddelelse til
Nets om deltagerens indestaende pa afviklings-
kontoen. En sddan meddelelse kaldes en kreditli-
ne, og Nationalbanken indestar juridisk for enhver
deltagers aktuelle kreditline. Hver deltager har
altid én udestaende kreditline hos Nets, dggnet
rundt alle arets dage. Nar deltagerne har afvik-
lingskonti dedikeret til saerlige formal frem for

3 Der findes ligeledes afviklingskonti til brug for veerdipapirafvikling, VP,
og valutahandelsafvikling, CLS.

4 Et realtidsbruttoafviklingssystem, ogsa kaldet RTGS-system, er et
betalingssystem, hvor hver betaling afvikles enkeltvist og gjeblik-
keligt. RTGS-systemer anvendes af finansielle institutter til at afvikle
store og/eller tidskritiske betalinger, fx pengemarkedsforretninger,
valutahandler og pengesiden af vaerdipapirhandler. Disse systemer
benyttes desuden til afvikling af nettopositioner fra nettoafviklingssy-
stemer, som fx Sum- og Intradagclearingen.

83



blot en foliokonto, kan de selv disponere likvidite-
ten til de forskellige afviklinger.

Driften af Sum-, Intradag- og Straksclearingen
varetages af Nets sammen med Likviditetsmodu-
let. Hos Nets modtages kreditlines for deltagerne
i Likviditetsmodulet. Her fordeles den enkelte
kreditline mellem Sum-, Intradag- og Straksclea-
ringen via en fordelingsalgoritme. Dette giver
Nets adgang til at validere bogfgringer i Straks-
clearingen imod den til Straksclearingen tildelte
kreditline.

Netop fordi Nets validerer og gennemfgrer
overfgrsler, er det afggrende for Straksclearingen,
at dedikeret likviditet fra Nationalbanken forbli-
ver til radighed for overfgrslen hos Nets. Herved
sikres den juridiske endelighed i straksoverfgrs-
lerne. Systemet er derfor indrettet saledes, at en
deltager kan forhgje sin kreditline i Kronos ved at

Beskrivelse af en straksoverforsel

| det felgende illustreres det tekniske flow i en konto til
konto-overfgrsel via Straksclearingen. Illustrationen viser en
godkendt overfgrsel. Under illustrationen vises de Igbende
konteringer i Straksclearingen hos Nets. | eksemplet har
betalers pengeinstitut pa tidspunktet for overfgrslen stillet
10 mio. kr. til radighed for sine kunders straksoverfgrsler,
hvilket benaevnes en kreditline, mens modtagers institut har
en kreditline pa 42 mio. kr. Den samlede tid for det viste flow
begraenser sig til fa sekunder.

1. Overfgrslen foretages. En borger eller virksomhed initie-
rer en straksoverfgrsel pa 9.000 kr. via sin netbank.

2. Overforslen videresendes. Betalers pengeinstitut' sender
overfgrslen videre til Nets.

1) ——

Betalers pengeinstitut

overfgre yderligere likviditet fra foliokontoen til
afviklingskontoen, mens deltageren ikke i Kronos
kan overfgre likviditet den modsatte vej. Bag-
grunden for denne indretning er, at deltageren
principielt allerede kan have brugt likviditeten hos
Nets i Straksclearingen. Deltageren kan i stedet
mindske sin kreditline via Nets’ Likviditetsmodul.
En sadan mindskelse af kreditline far frigivende
effekt pa deltagerens afviklingskonto, idet Nets
sender information til Nationalbanken om aendrin-
gen. Herefter frigiver Kronos automatisk likviditet
fra afviklingskontoen til foliokontoen.

Deltageren kan tilgd Nets’ Likviditetsmodul via
en online brugergraenseflade. Her kan deltageren
justere sine likviditetsregler i Likviditetsmodulet
samt mindske sin kreditline. Desuden kan delta-
geren fglge alle sine ind- og udgaende betalinger
i Straksclearingen samt overvage det samlede

Boks 2

3. Nets validerer overfarslen. Hos Nets valideres overfgrs-
len imod stgrrelsen pa kreditline hos betalers institut.
Fordi stgrrelsen pa overferslen ikke overstiger kreditline,
reserveres belgbet pa kreditline hos betalers institut.
Nets videresender overfgrslen til modtagers institut.

4. Kvittering for modtagelse. Modtagers institut accepterer
overfgrslen og sender en kvittering til Nets.

5. Endelig godkendelse fra Nets. Nets sender endelig kvit-
tering til bade betalers institut og modtagers institut.
| Straksclearingen nedskrives kreditline for betalers
institut endegyldigt, og reservationen fjernes. Kreditline
for modtagers institut opskrives tilsvarende.

6. Overfgrslen modtages. Modtager af betalingen har belg-
bet til radighed pa sin konto.

)
NETS

~—®)

®)

6) —

Modtagers pengeinstitut

STRAKSCLEARINGEN

Betalers Modtagers
pengeinstitut pengeinstitut

Kreditline 10.000.000 42.000.000
Overfgrsel -9.000® 9.000®
Ny kreditline 9.991.000® 42.009.000®

1. | praksis er det det enkelte pengeinstituts datacentral, som pa vegne af instituttet kommunikerer med Nets.

84

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 3. KVARTAL, 2014



Eksempel pa overvagning af Straksclearingen via Likviditetsmodulet og Kronos

500
o P I
-500 —|_ —
-1.000
-1.500
-2.000 ; ; 1
09.30  10.00 11.00

e Kreditline e \ettoposition

forbrug i Straksclearingen, den sakaldte nettopo-
sition.

| figur 1 vises et eksempel pa samspillet mellem
Likviditetsmodulet og Kronos. De to systemer er
dog ogsa indrettet sadan, at likviditetsstyringen
i hgj grad kgrer pr. automatik. | Kronos er der
implementeret en raekke procedurer for auto-
matisk likviditetsfremskaffelse, som beskrevet i
Jensen mfl. (2013), og i Likviditetsmodulet er det
muligt individuelt at tilpasse st@rrelsen pa gnske-
de kreditlines til Straksclearingen til de forskellige
tidspunkter pa dagen.

UDVEKSLING AF LIKVIDITET | NATIONALBANKEN

Pa faste tidspunkter hver bankdag bogfgres delta-

gernes nettopositioner i Straksclearingen. Net-

Tidspunkter for udveksling af likviditet i Sum-, Intradag- og Straksclearingen

03.00 06.00 09.00

06.00

sum- 01.30
clearingen
Intragﬂag- 01.30
clearingen
Strak.s- 00.50
clearingen

05.20

Figur 1

Deltageren har 1.000 pa sin afviklingskonto i Kronos, der
er sendt som kreditline til Straksclearingen (sort graf). KI.
10.00 ser deltageren, at nettopositionen (bla graf) er pa
-750, hvorved der blot er 250 tilbage til Straksclearingen.
Derfor overfgrer deltageren 750 ekstra fra sin foliokonto til
sin afviklingskonto i Kronos, hvorefter kreditline hos Nets
er pa 1.750. KI. 11.00 ser deltageren, at nettopositionen nu
er positiv pa 250, hvorfor deltageren nedsaetter sin kreditli-
ne i Likviditetsmodulet til 500. Dermed frigives 1.250 i Kro-
nos, som overfgres fra afviklingskontoen til foliokontoen.

topositionen for hver deltager er summen af alle
ind- og udgdende straksoverfgrsler siden seneste
afvikling i Straksclearingen, hvorved hver deltager
bogfgres ét belgb pa sin afviklingskonto. Afviklin-
gen af Straksclearingen sker i sammenhaeng med
afviklingen af Sum- og Intradagclearingen. Der-
med kan de deltagere, som modtager likviditet i
Straksclearingen, benytte denne likviditet til Sum-
og Intradagclearingen. Hertil kommer en afvikling
udelukkende i Straksclearingen kl. 14.30. | figur
2 vises samtlige afviklinger i Sum-, Intradag- og
Straksclearingen.

| boks 3 vises et eksempel pa en afvikling i
Straks- og Intradagclearingen.

Figur 2

Altid

Forste bankdag efter en
banklukkedag/weekend

09.00 12.00 14.00
08.20 11.20 13.20 14.30
Sjeeldent

Anm.: Fgrste tiltag i moderniseringsprojektet var, at afvikling af weekendens dankortbetalinger blev flyttet fra natten mellem mandag og tirs-
dag til mandag morgen kl. 06.00. Tilsvarende ligger afviklingen nu fgrste bankdag efter helligdage og andre banklukkedage.
De afviklingstidspunkter i figuren, som er markeret med orange, benyttes kun safremt den forudgaende afvikling ikke er afsluttet korrekt.
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Eksempel pa afvikling i Straks- og Intradagclearingen

Nedenfor illustreres en afvikling i Straks- og Intradagclearin-
gen kl. 09.00. Deltageren anvender alene indestaende pa sin
foliokonto til afvikling af betalinger.* Forud for afviklingen
har deltageren en saldo pa foliokontoen pa 5.000, samt 750
pa sin afviklingskonto og derfor ogsa 750 som kreditline til
Straksclearingen.

1. Bogfering af Straksclearingen. KI. 08.20 sender Nets
bogfgringsposter til Nationalbanken for alle deltagere
i Straksclearingen. Deltageren i eksemplet skal aflevere
500 i Straksclearingen, hvilket traekkes fra deltagerens
afviklingskonto. Nationalbanken sender en ny kreditline
pa 250, svarende til den nye saldo pa afviklingskontoen.
| Likviditetsmodulet opdateres kreditline til Straksclea-
ringen til den nye kreditline.

2. Forecast kl. 08.25. | Likviditetsmodulet dannes et
forecast, som sendes til Nationalbanken. Forecastet
indeholder den forventede nettoposition for hver delta-
ger i Intradagclearingen kl. 09.00, samt for hver deltager
et registreret straksbelgb. Det registrerede straksbelgb
har hver deltager pa forhand individuelt indtastet i
Likviditetsmodulet hos Nets og er det belgb, deltageren
gnsker til brug for Straksclearingen, nar afviklingen af
Intradagclearingen er afsluttet. Likviditetsbehovet fra
forecastet opggres til 2.200.

NATIONALBANKEN Kl.
Foliokonto 08.20 =
Saldo 5.000
Overfarsel til afviklingskonto 1.950® 08.25 —-
Ny saldo 3.050

Afviklingskonto

Saldo 750 08.55 —+
Bogfaring, Straksclearingen -500®

Ny saldo 250 09.00 —+
Overfgrsel fra foliokonto 1.950¢

Ny saldo 2.200

Bogfaring, Intradagclearingen -1.200®
Ny saldo 1.000

Sf

—@
1)—
—@

@H—

~—(®)
6)—

Boks 3

Likviditetsfremskaffelse i Nationalbanken. ldet saldoen
pa afviklingskontoen er 250, overfgres automatisk det
resterende likviditetsbehov pa 1.950 fra foliokontoen.
Kreditlines til Intradagclearingen. Kl. 08.55 fremsen-

der Nationalbanken kreditlines til Nets som svar pa
forecastet. Disse kreditlines tillader Nets at pabegyn-
de afvikling af Intradagclearingen. Likviditetsmodulet
fordeler kreditline mellem de to clearinger, saledes at
Intradagclearingen modtager en kreditline pa 1.200,
mens Straksclearingen modtager 1.000.

Bogfering af Intradagclearingen. Nets fremsender bog-
feringsposter til Intradagclearingen kl. 09.00. Deltage-
ren i eksemplet skal aflevere 1.200, hvilket treekkes fra
afviklingskontoen.

Ny kreditline til Straksclearingen. Efter bogfgring af Intra-
dagclearingen sender Nationalbanken en ny kreditline
til Straksclearingen, som deltageren kan bruge frem til
naeste afvikling. Denne kreditline svarer til deltagerens
registrerede straksbelgb pa 1.000 og svarer til den nye
saldo pa afviklingskontoen. I Likviditetsmodulet opda-
teres kreditline til Straksclearingen til den nye kreditline.
Safremt deltageren efter bogfering af Intradagclearin-
gen havde haft mere likviditet pa sin afviklingskonto
end sit registrerede straksbelgb, var den overskydende
likviditet automatisk blevet overfgrt til foliokontoen.

NETS
Forecast:
(2) | Registreret Straksbelgb = -1.000
Forecast Intradagclearingen = -1.200
Likviditetsmodulet
Kreditline, Straksclearingen
For bogfgring af Straksclearing 750
Efter bogfering af Straksclearing 250W

For bogfgring af Intradagclearing 1.000®
Efter bogfering af Intradagclearing  1.000®

Kreditline, Intradagclearingen

For bogfering af Intradagclearing 1.200@
Efter bogfering af Intradagclearing 0®

1. | Jensen mfl. (2013) findes en grundig beskrivelse af de nye likviditetsstyringsredskaber, Nationalbanken stiller til radighed for pengeinstitut-

terne i forbindelse med moderniseringen af infrastrukturen.
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SIKKERHED VED DETAILBETALINGER

En naturlig bekymring ved, at hastigheden for pen-
geoverfgrsler gges, er, hvorvidt det har konsekven-
ser for sikkerheden i forhold til hvidvaskning eller
terrorfinansiering. Nar overfgrslerne gennemfgres
med det samme, er der sa tid til at kontrollere, at
pengene ikke havner i de forkerte haender?

Der er en raekke sikkerhedsmaessige foranstalt-
ninger i forbindelse med pengeoverfgrsler mellem
borgere og virksomheder. Foranstaltningerne
iveerksaettes bade fgr, under og efter, at transakti-
onerne gennemfgres. De har til formal at sikre, at
pengene ikke overfgres til ulovlige formal. En af
disse foranstaltninger er, at pengeinstitutterne har
ansvar for at kende deres kunder. Det indebaerer,
at institutterne skal have kendskab til identiteten
pa de privatpersoner eller ejere af firmaer, der
er kontofgrende i instituttet. Det er saledes ikke
muligt at oprette en anonym konto eller en konto
under falsk navn i Danmark.

Nar en kunde initierer en pengeoverfgrsel, sker
der en reekke automatiske kontroller, for transak-
tionen gennemfgres. Modtagerens institut skal
bl.a. kvittere for, at det vil acceptere overfgrslen
pa vegne af modtageren. Inden accepten gives,
kontrollerer instituttet, at kunden har en konto,
hvor overfgrslen kan indsaettes. Derudover har
institutterne typisk nogle filtre, der skal opfange
mistaenkelige transaktioner eller blokere bestem-
te modtagere. Opfanges en transaktion i filtrene,
afviser instituttet at modtage overfgrslen, som
derfor ikke gennemfgres. Kontrollerne sker meget
hurtigt og finder sted, uanset om der er tale om
en standardoverfgrsel, en sammedags-overfgrsel
eller en straksoverfgrsel.

Bade modtagende og afsendende institut
har ansvar for at efterkontrollere deres kunders
transaktioner. Institutterne holder derfor bl.a. gje
med usaedvanlige transaktionsmgnstre og trans-
aktioner, der er uforholdsmaessigt store i forhold
til kunden. Institutterne har pligt til at felge op pa
og undersgge transaktioner, de finder mistaenke-
lige, samt dokumentere, opbevare og eventuelt
videregive resultaterne af undersggelserne.

De foranstaltninger, der anvendes til at for-
hindre eller identificere hvidvask og terrorfi-
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nansiering, er til stede, uanset hvor hurtigt en
pengeoverfgrsel gennemfgres. Hurtigere trans-
aktionshastighed for konto til konto-overfgrsler
a@ndrer derfor ikke pa sikkerhedsniveauet. | den
danske infrastruktur er det desuden kun muligt at
foretage overfgrsler mellem konti i Danmark. Det
er derfor ikke muligt at lave en straksoverfgrsel ud
af landet.

FORRENTNING AF FOLIOINDESTAENDE
Etableringen af Straksclearingen, hvor pengeinsti-
tutterne hele tiden skal have likviditet pa afvik-
lingskontoen, har givet anledning til &ndringer i
forbindelse med det pengepolitiske dggnskifte, se
boks 4.

| efteraret 2013 blev Intradagclearingen indfgrt
som et nyt system i infrastrukturen for detailbeta-
linger. Siden da er alle konto til konto-overfgrsler
blevet gennemfgrt via systemet, hvor der som
noget nyt afvikles fire gange i dggnet, kl. 01.30, kl.
09.00, kl. 12.00 og kl. 14.00. Det har givet bor-
gere og virksomheder mulighed for at overfgre
penge, der er modtager i haende samme dag,
som overfgrslen bliver foretaget, sakaldte samme-
dags-overfgrsler. Ligeledes er sammedags-over-
forsler, der foretages sent om aftenen eller i
weekenden, modtager i haende en dag tidligere,
efter at Intradagclearingen er blevet indfert.
Muligheden for at foretage overfgrslerne er
blevet godt modtaget, og 10 pct. af alle konto til
konto-overfgrsler afvikles nu i dagtimerne.
Samlet set foretages der i Danmark gennem-
snitligt konto til konto-overfgrsler for 17,4 mia.
kr. i dggnet. Det er ca. 60 pct. af veerdien af alle
detailbetalinger. | de tre nye afviklinger, som er
placeret i dagtimerne, afvikles der i gennemsnit
dagligt for 2 mia. kr., svarende til 11 pct. af vaerdi-
en af de daglige konto til konto-overfgrsler. Den
stgrste veerdi af konto til konto-overfgrsler afvikles
sdledes stadig om natten kl. 01.30 sammen med
de resterende detailbetalinger i Sumclearingen.
Veerdien af overfgrslerne i dagtimerne fordeler
sig stort set ens for de tre afviklingstidspunkter
jf. figur 3. Anderledes ser det ud, hvis man ser
pa fordelingen af antallet af transaktioner. Stgr-
stedelen finder stadig sted om natten, men for
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Opgorelse og forrentning af folioindestaende

Deltagernes folioindestdende opggres ved det pengepoli-
tiske dggns afslutning hver bankdag kl. 15.30 som et led i

udfgrelsen af Nationalbankens pengepolitik. Ved implemen-

teringen af Straksclearingen andres opggrelsen til ogsa
at inkludere indestaende pa deltagerens afviklingskonto.
Saledes vil deltagerens folioindestaende blive opgjort som

nettoindestaende pa henholdsvis deltagerens foliokonto og

afviklingskonto. Fordi opggrelsen sker som nettoindestaen-
de, er det muligt at have en negativ saldo pa foliokontoen
mod sikkerhed (jf. Nationalbankens til enhver tid geeldende
regler for sikkerhedsstillelse) samtidig med en positiv saldo
pa afviklingskontoen. Det er ikke muligt for deltageren at
have en negativ saldo pa afviklingskontoen. Det er fortsat
hver pengepolitiske modparts eget ansvar at sikre, at fo-
lioindestaende, netto, ikke er negativt ved lukningen af det
pengepolitiske degn.

Boks 4

Forrentning af folioindestaende vil efter implementering
af Straksclearingen ske med foliorenten pa baggrund af net-
toindestaende pa foliokonto og afviklingskonto hver dag kl.
15.30, jf. beskrivelsen ovenfor. Forrentning sker uafthaengigt
af deltagerens samtidige nettoposition i Straksclearingen.

| det fglgende illustreres, hvorledes Nationalbanken
opggr deltagerens folioindestaende kl. 15.30 samt for-
rentningen af denne. | eksemplet Pengeinstitut 1 opggres
deltagerens folioindestaende til 600, svarende til summen
af indestaende pa 150 og 450 pa henholdsvis foliokonto
og afviklingskonto. Deltageren modtager forrentning med
foliorenten af 600. | eksemplet Pengeinstitut 2 opggres
deltageres folioindestaende til 375, svarende til indestaen-
de pa afviklingskontoen pa 500, med fradrag af saldoen pa
-125 pa foliokontoen. Deltageren modtager forrentning med
foliorenten af 375.

Pengeinstitut 1 Pengeinstitut 2

Saldo pa foliokonto kl. 15.30 150 -125
Saldo pa afviklingskonto til brug for detailbetalinger i danske kroner kl. 15.30 450 500
Opggorelse af folioindestaende kl. 15.30 600 375

afviklingerne i dagtimerne er der forskel. KI. 09.00

er der gennemsnitligt 64.100 transaktioner, mens
der kl. 12.00 og kl. 14.00 er henholdsvis 16.100
og 15.600. Der er saledes en tendens til, at der
er flere mindre transaktioner kl. 09.00 i forhold
til kl. 12.00 og kl. 14.00. En forklaring kan vaere,
at private borgere fortrinsvis foretager net-

bank-transaktioner om eftermiddagen og aftenen,

Konto til konto-overfarsler, veerdi og antal

Veaerdi
3,4 pct.
3,6 pct.

4,2 pct.

88,8 pct.

m(01.30 =(09.00

12.00 =14.00

som efterfglgende afvikles kl. 01.30 eller kl. 09.00,

mens virksomheder almindeligvis foretager deres,

ofte starre, transaktioner om formiddagen, som
afvikles enten kl. 12.00 eller kl. 14.00.

Den made, hvorpa borgere og virksomheder
benytter sig af sammedags-overfgrsler, haanger
sammen med, hvordan pengeinstitutterne tilby-
der muligheden til deres kunder. Institutterne har

Figur 3

Transaktioner

6,7 pct.

1,7 pct.
1,6 pct.

90,0 pct.

101.30 =(09.00

12.00 =14.00

Anm.: Figuren daekker perioden 1. februar 2014 til 30. juni 2014.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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valgt forskellige Igsninger, og der er desuden sket
en udvikling, siden institutterne fik muligheden for
at tilbyde sammedags-overfarsler.

Nogle institutter valgte fra starten at lade alle
konto til konto-overfgrsler gennemfgre hur-
tigst muligt, dvs. i den fgrstkommende afvikling.
Herved oplevede disse institutters kunder, at en
typisk overfgrsel hurtigere ndede frem til modta-
geren, uden at kunden skulle agere anderledes
end tidligere. Andre institutter har givet deres
kunder et valg, hvorvidt de gnskede overfgrslen
gennemfgrt som en sammedags-overfgrsel eller
som en standardoverfgrsel, der som oftest nar
modtageren den fglgende bankdag. Valget har
typisk veeret kaedet sammen med et gebyr for den
hurtigste type overfgrsel. Gebyrerne har a&n-
dret sig siden indfgrelsen heraf. Ved lanceringen
tilknyttede visse institutter et gebyr for overfgrs-
lerne, men udviklingen er siden gaet i retning af
mindre eller slet ingen gebyrer for ydelsen.

Ud over gebyrer og muligheden for at veelge
sammedags-overfgrsler har institutterne ogsa
fastsat forskellige tidspunkter for, hvor lang tid
i forvejen en overfgrsel skal initieres, hvis den
skal gennemfgres samme dag. Dette sakaldte cut
off-tidspunkt har institutterne typisk fastsat til at
ligge mellem kl. 11.30 og kl. 12.30. Er overfgrslen
foretaget efter cut off-tidspunktet, vil den fgrst bli-
ve afviklet om natten, og modtageren har derfor
forst belgbet til radighed den fglgende bankdag.

Nar Straksclearingen er etableret i november
2014, vil det vaere muligt at overfgre penge mel-
lem konti i forskellige pengeinstitutter gjeblikke-
ligt. Det er en forbedring for borgere og virksom-
heder, der kan modtage betalinger vaesentligt
hurtigere end i dag, og det understgtter udvik-
lingen af nye betalingslgsninger, som fx mobilbe-
talinger. Det er Nationalbankens forventning, at
institutterne aktivt understgtter kundernes brug
af og kendskab til muligheden for at gennemfgre
straksoverfgrsler.

Implementeringen af Straksclearingen marke-
rer samtidig afslutningen pa moderniseringen af
infrastrukturen for detailbetalinger. Borgere og
virksomheder kan imidlertid f& glaede af yderlige-
re tiltag, herunder om andre betalingslgsninger
end konto til konto-overfgrsler kan gennemfgres
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hurtigere end i dag. Institutterne opfordres derfor
til lsbende at vurdere mulighederne for forbedrin-
ger af infrastrukturen.
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Karoline Garm Nissen og Maria Hove Pedersen,
@konomisk Afdeling

Den globale gkonomiske krise og aktive finanspo-
litiske lempelser fgrte til, at de offentlige finanser
i EU-landene blev svaekket kraftigt. Stort set alle
lande fik budgetunderskud, der overskred stabili-
tets- og vaekstpagtens graense pa 3 pct. af brutto-
nationalproduktet, BNP. De kom derfor i EU’s un-
derskudsprocedure og modtog henstillinger om
at korrigere deres offentlige underskud. Danmark
var blandt de lande, der lempede finanspolitik-
ken mest, men fik pa trods heraf en af de milde-
ste henstillinger. Det skal ses i lyset af det gode
udgangspunkt for de offentlige finanser, da krisen
begyndte. Henstillingerne har medvirket til, at de
offentlige finanser i EU er konsolideret markant,
og mange lande er kommet ud af underskudspro-
ceduren. Danmark har efterlevet sin henstilling og
kom derfor - sammen med fem andre lande - ud
af underskudsproceduren i junii ar.

EU-landene har fortsat betydelige finanspo-
litiske udfordringer, bl.a. fordi de har en stor
geeldsbyrde. Den udggr en risiko for den finan-
sielle stabilitet og indebeerer, at holdbarheden af
den offentlige gaeld i mange EU-lande er fglsom
over for hgjere renter og en fortsat lav gkono-
misk vaekst. Endvidere laegger den demografi-
ske udvikling pres pa de offentlige finanser i de
kommende artier. Det er derfor vigtigt, at EU-lan-
dene reducerer den offentlige geeld for at ggre
finanspolitikken holdbar og mindske finansielle
risici. | de kommende ar ventes den finanspolitiske
konsolidering at fortsaette, om end hastigheden
vil aftage. Ifglge Europa-Kommissionen vil kun
knap halvdelen af landene overholde deres mel-
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lemfristede mal for den offentlige saldo i 2017, og
den offentlige geeld i EU som helhed vil, med de
nuvaerende planer, fgrst nd under 60 pct. af BNP

i slutningen af 2020’erne. Hvis gaelden skal redu-
ceres hurtigere end planlagt, er der behov for at
stramme finanspolitikken yderligere.

EU-landene har de seneste ar vedtaget et nyt
og strammere regelsaet for det gkonomiske sam-
arbejde i EU. Det skal bidrage til, at EU-landene
indretter deres budgetpolitik, sa de far handteret
bade deres kortsigtede og langsigtede finans-
politiske udfordringer. Samtidig bidrager det til,
at der opbygges et finanspolitisk raderum, som
giver mulighed for at lempe finanspolitikken,
nar den gkonomiske vaekst svigter. Regelsaettet
indeholder fleksibilitet, sa der kan tages hgjde for
seerlige forhold sasom voldsomme konjunkturtil-
bageslag eller strukturreformer, der pa langt sigt
styrker de offentlige finanser. For ikke at udfordre
trovaerdigheden og for at undga ny usikkerhed
om den finanspolitiske holdbarhed i EU er det
vaesentligt, at regelsaettet overholdes og handhae-
ves. Ellers kan finansiel uro blusse op igen.

Europa befandt sig i en kraftig hgjkonjunktur, i
arene inden den globale gkonomiske krise brgd
ud. Mange af EU-landene benyttede imidlertid
ikke de gunstige konjunkturforhold til at konsoli-
dere deres offentlige finanser. Da krisen brgd ud,
havde EU som helhed (EU-27) derfor et darligt
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udgangspunkt med et offentligt budgetunder-
skud pa ca. 1 pct. af BNP, jf. figur 1. Krisen for-
veerrede de offentlige finanser markant i naesten
alle EU-landene. Det samlede budgetunderskud i
EU-27 steg til ca. 7 pct. af BNP i 2009. Stigningen
skyldtes, at krisen bade reducerede indtaegter-
ne og ggede udgifterne. Samtidig gennem-
fgrte mange lande betydelige finanspolitiske
lempelser for at modga de negative effekter af
krisen pa aktiviteten. Det skete bl.a. som led i
den europaxiske genopretningsaftale (Europe-
an Economic Recovery Plan) fra efteraret 2008,
hvor EU-landene koordinerede en finanspolitisk
lempelse pdialt 1,5 pct. af EU’s BNP. Generelt
gennemfgrte lande, som havde relativt store
finanspolitiske raderum inden krisen, herunder
Danmark, de stgrste lempelser. Nogle lande,
herunder Spanien, lempede finanspolitikken, selv
om det efterfglgende har vist sig, at de ikke hav-
de tilstraekkeligt raderum til det. Konsekvensen
var, at stort set alle EU-landene kom i procedu-
ren for uforholdsmaessigt store underskud, fordi
de overskred, eller s ud til at ville overskride,
stabilitets- og vaekstpagtens greense for offent-
lige underskud pa 3 pct. af BNP.

Offentlig saldo i EU-landene

Pct. af BNP
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24 EU-lande fik henstillinger, som indeholdt bade
en frist for, hvornar de offentlige budgetunder-
skud skulle vaere bragt ned under 3 pct. af BNP,
og et gennemsnitligt arligt stramningskrav (malt
ved a&ndringen i den strukturelle saldo), jf. tabel 1.
Landene med de stgrste udfordringer fik laengere
frister til at reducere deres underskud, men skulle
ogsa stramme finanspolitikken mere. 17 af land-
ene skulle begynde at konsolidere de offentlige
finanser i 2010, mens henstillingerne til Danmark
og 6 andre lande indebar, at de kunne vente til
2011. Danmark fik saledes en henstilling om at
bringe det offentlige underskud ned under 3 pct.
af BNP i 2013 og konsolidere de offentlige finan-
ser med mindst 0,5 pct. af BNP om aret i gennem-
snit i perioden 2011-13.

| de fleste lande blev den gkonomiske udvik-
ling svagere, end det var ventet, da den fgrste
henstilling blev vedtaget. Det betgd, at de fik
vanskeligere ved at overholde de oprindelige
budgetmal og frister. Stabilitets- og vaekstpagten
tillader imidlertid, at fristen udskydes, nar et land
har gennemfgrt de aftalte konsoliderende initia-
tiver, men ikke opfylder budgetmalene, fordi den
gkonomiske vaekst blev lavere end ventet. Fristen

Figur 1
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Anm.: Den vandrette streg angiver EU-traktatens referencevaerdi for den offentlige saldo pa -3 pct. af BNP.

Kilde: Eurostat.
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Henstillinger under proceduren for uforholdsmaessigt store underskud

Oprindelig henstilling

Tabel 1

Startar Fristar Arligt stramningskrav, pct. af BNP (gns.)* Aktuelt fristar?
Graekenland 2010 2014 =i alt 10 over 2010-14 2016
Irland 2010 2014 2,0 2015
Storbritannien 2010/11 2014/15 1,75 2014/15
Spanien 2010 2013 >1,5 2016
Portugal 2010 2013 1,25 2015
Frankrig 2010 2013 >1,0 2015
Slovakiet 2010 2013 1,0
Tjekkiet 2010 2013 1,0
Slovenien 2010 2013 0,75 2015
Letland 2010 2012 22,75
Litauen 2010 2012 22,25
Rumaenien 2010 2012 1,75
Polen 2010 2012 21,25 2015
Belgien 2010 2012 0,75
Italien 2010 2012 20,5
Malta 2010 2011 0,751 2011 2014
Ungarn 2010 2011 =jalt 0,5 over 2010-11
Holland 2011 2013 0,75
@strig 2011 2013 0,75
Danmark 2011 2013 20,5
Tyskland 2011 2013 20,5
Cypern 2011 2012 21,5 2016
Bulgarien 2011 2011 20,751 2011
Finland 2011 2011 =0,5i 2011
Kroatien® 2014 2016 0,7 2016

Anm.: Henstillinger vedtaget efter mgdet i Ecofin-Radet i oktober 2009. For Litauen, Polen og Ungarn er det henstillingerne vedtaget i juli 2009.

For Graekenland er det landets palaeg fra maj 2010. Estland, Luxembourg og Sverige fik ikke henstillinger.
Kilde: Europa-Kommissionen (2013) samt diverse henstillinger og palaeg.
1. Stramningskravet er en gennemsnitlig arlig aendring i den strukturelle saldo.

2. Nogle lande har efterfglgende faet en revideret eller ny henstilling (paleeg) med ny frist. Storbritannien og Kroatien har ikke faet nye henstil-

linger, og den aktuelle frist er derfor usendret i forhold til den oprindelige.

5. Kroatien kom ind i EU i 2013. Stramningskravet er beregnet, da landets henstilling indeholder specifikke arlige stramningskrav.

kan som udgangspunkt udskydes i et ar, men hvis
gkonomien udvikler sig meget svagt, kan fristen
udskydes i flere ar. Frankrig og Spanien var blandt

de lande, der fik vurderet, at de havde gennem- | de seneste fire ar har de fleste EU-lande konso-
fort tilstreekkelige konsoliderende initiativer, og de  lideret de offentlige finanser betydeligt. Konsoli-
kunne derfor fa reviderede henstillinger med nye deringen i EU-27 har samlet set vaeret pa 3,4 pct.
frister for at korrigere deres budgetunderskud. af BNP fra 2009 til 2013 malt ved aendringen i den
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Finanspolitisk konsolidering Figur 2
i EU-landene
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Anm.: Andring i den strukturelle primaere saldo over de ar, hvor
landene har skullet stramme finanspolitikken i henhold til
deres henstilling. For de lande, der stadig er i underskuds-
proceduren, er det endringen frem til 2013. For Danmark
er det Finansministeriets tal for den strukturelle primaere
saldo. Kroatien indgar ikke.

Kilde: Europa-Kommissionen og Finansministeriet (2014).

strukturelle primaere saldo (den faktiske saldo
renset for konjunkturer og engangstiltag samt
eksklusive renteudgifter). Der er en klar tendens
til, at lande med stgrst underskud i udgangs-
punktet har konsolideret mest, jf. figur 21. Det er
generelt ogsa landene med de stgrste underskud,
der har faet nye frister, mens landene med mo-
derate udfordringer, herunder Danmark, generelt
har overholdt deres frister. Flere lande med meget
store underskud har modtaget 1an fra Den Inter-
nationale Valutafond, IMF, og EU, og har derfor
vaeret underlagt laneprogrammer med krav om
bade strukturelle reformer og konsolidering af de
offentlige finanser.

| naesten alle lande har man valgt at konso-
lidere de offentlige finanser ved bade at skaere
ned pa udgifterne og gge indtegterne, jf. figur 3.
Samlet set, og saerligt i begyndelsen af perioden,
er det stgrste bidrag til konsolideringen kommet
ved at reducere udgifterne.

Konsolidering af de offentlige finanser fordelt pa indtaegter og udgifter Figur 3

Pct. af BNP
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Anm.: Andring over de ar, hvor landet har haft en henstilling. For de lande, der stadig har en henstilling, er det aendringen til 2013. For Dan-
mark er det Finansministeriets tal for den strukturelle primaere saldo. Finansministeriet har ikke offentliggjort data for de strukturelle
indtaegter og udgifter, men det fremgar af Danmarks nationale reformprogram 2014, at konsolideringen er omtrent ligeligt fordelt pa

indtaegter og udgifter. Kroatien indgar ikke.
Kilde: Europa-Kommissionen og Finansministeriet (2014).
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1 Idenne og de efterfglgende figurer anvendes Finansministeriets tal
for den strukturelle saldo i Danmark. Europa-Kommissionens metode
til beregning af den strukturelle saldo tager ikke hgjde for en reekke
volatile faktorer, herunder indteegterne fra pensionsafkastskatten og
aktiviteterne i Nordsgen, som pavirker den danske faktiske saldo i
saerlig hgj grad.
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Konsolideringen og en bedring af de gkonomiske
konjunkturer i 2013 har betydet, at det offentlige
underskud i EU-27 er nedbragt fra 6,9 pct. af BNP i
2009 til 3,3 pct. af BNP i 2013. Europa-Kommission-
en venter i sin forarsprognose fra maj 2014, at
underskuddet falder yderligere til 2,5 pct. i 2015. |
takt med, at de offentlige finanser er blevet forbed-
ret, er en raekke lande kommet ud af underskuds-
proceduren. Det geelder bl.a. Danmark, der sam-
men med 5 andre lande fik proceduren ophaevet i
juni 2014. Aktuelt er der 11 lande i underskudspro-
ceduren, jf. tabel 1. Blandt dem havde 6 et budget-
underskud over 5 pct. af BNP i 2013. Alle 11 lande
skal i Igbet af de kommende ar have bragt deres
underskud ned under kravet pa 3 pct. af BNP.

Selv om de offentlige finanser er konsolideret be-
tydeligt, har EU-landene fortsat store finanspoliti-
ske udfordringer. Nogle har stadig store offentlige
budgetunderskud, jf. ovenfor. Samtidig er den
offentlige gaeld steget markant under krisen, og
et flertal af EU-landene havde i 2013 en offentlig
geeld pa over 60 pct. af BNP, jf. figur 4. For EU som
helhed udgjorde den offentlige gaeld ca. 87 pct.
af BNP i 2013. Den offentlige geeld i EU er dog
stadig noget lavere end i USA og Japan, hvor den
var henholdsvis 105 og 244 pct. af BNP i 2013.

Offentlig gaeld i EU-landene Figur 4
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Anm.: Den vandrette streg angiver EU-traktatens referencevaerdi
for den offentlige gaeld pa 60 pct. af BNP.
Kilde: Eurostat.
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Europa-Kommissionen venter i sin forarsprogno-
se, at gaelden for EU-27 topper i 2014 med ca. 90
pct. af BNP. Det daekker dog over store forskelle
mellem landene. | prognosen vil seks af landene
med en gaeld over 60 pct. af BNP, herunder Spa-
nien, Frankrig og Storbritannien, have en hgjere
geeld i 2015 end i 2014. Flere, herunder Spanien,
forventer endvidere i deres stabilitets- og konver-
gensprogrammer fra 2014, at geelden vil fortsaette
med at stige frem mod 2017.

SAMSPIL MELLEM VAEKST, RENTER, INFLATION
OG GALDSKVOTER
Udviklingen i den offentlige geeld og holdbar-
heden af gaelden er pavirket af de makrogkono-
miske rammer. /Endringen i gaeldskvoten, d, kan
skrives som:

Ad, = —_g d¢.1 —primeer saldo,

1+g

Forholdet mellem den nominelle rente, i/, som er
omkostningen ved at holde geld, og den nomi-
nelle vaekst i BNP, g, har saledes direkte indfly-
delse pa udviklingen i gaeldskvoten. En stigning
i renten gger gaeldskvoten mere, mens hgjere
BNP-vakst seenker den hurtigere. Er renten hgjere
end vaeksten i BNP, gges gaelden automatisk, med
mindre effekten modsvares af et overskud pa
den primeere saldo. Den dynamik er staerkere, jo
hgjere den offentlige gaeld er. Endringer i infla-
tionen pavirker ogsa gaeldskvoten. Det kan ske
bade gennem de medfglgende andringer i den
nominelle rente og gennem de direkte aendringer
i den nominelle vaekst i BNP. Falder markeds-
renterne som fglge af et fald i inflationen, vil det
kun gradvist sla igennem pa rentebyrden, da det
i forste omgang kun er refinansieringer og nye
udstedelser af geeld, der bergres af den sendrede
nominelle rente. Er varigheden af den offentlige
geeld hgj, tager det leengere tid, for en renteaen-
dring slar fuldt igennem pa renteudgifterne. Den
nuvaerende situation med lav inflation og lav BNP-
vaekst i store dele af Europa ggr det vanskeligere
at nedbringe den offentlige gaeldskvote.

Uden yderligere finanspolitiske tiltag ventes
geelden for EU-landene set under ét at toppe i
indevaerende ar for herefter at aftage frem til
2027, jf. grundscenariet i figur 5. Det er dog betin-
get af, at konjunkturerne normaliseres i de kom-
mende ar. Hvis ikke konjunkturerne forbedres, og
inflationen og veeksten i BNP dermed forbliver pa
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Scenarier for gaeldsudviklingen i EU-landene Figur 5
Pct. af BNP
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.. Grundscenariet er fra Europa-Kommissionen (2014). | de positive (negative) scenarier er inflationen og den reale BNP-vaekst haevet
(seenket) med 1 procentpoint i 2015-19 i forhold til grundscenariet. | to af scenarierne holdes den nominelle rente usendret i forhold til
grundscenariet. Varigheden af den offentlige geeld antages at veere syv ar.

Kilde: Europa-Kommissionen (2014), Europa-Kommissionen (2012a) og egne beregninger.

et lavt niveau frem til 2020 (negativt scenarie), vil
den offentlige gaeld stige i de kommende ar?. Hvis
statsrenterne bliver tilsvarende lavere, vil virk-
ningen pa galden imidlertid gradvist forsvinde

i takt med, at den gennemsnitlige rentebetaling
pa gaelden falder. | en situation, hvor renten ikke
folger den svagere vakst, men forbliver hgjere,
stiger geelden mere (negativt scenario, ingen
renteeffekt).

Det modsatte scenarie er tilfeeldet, hvis infla-
tionen eller BNP-vaeksten bliver hgjere end for-
ventet, idet gaeldskvoten reduceres mere (positive
scenarier). Er den hgjere BNP-vaekst fremkommet
via en finanspolitisk lempelse, vil det imidlertid
normalt betyde en stigning i gaelden, da den
offentlige saldo forvaerres. | helt saerlige tilfaelde,
hvor gaelden er meget hgj, og den finanspolitiske
multiplikator (effekten pa BNP af en finanspoli-
tisk lempelse/stramning) er meget kraftig, kan
det dog kortvarigt fgre til en lavere gaeldskvote.
Den positive virkning pa geeldskvoten vil efter-
handen forsvinde, da BNP-effekten er midlertidig,
mens forveerringen af saldoen er vedvarende.

2 | det omfang lavere (hgjere) vaekst ogsa pavirker den offentlige
saldo, bliver gaeldsniveauet tilsvarende hgjere (lavere).
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Forudsaetningen for en positiv effekt er, at der i
udgangspunktet fgres en trovaerdig og holdbar
finanspolitik, men ogsa at lempelsen ikke bliver
permanent. Er dette ikke tilfaeldet, kan gevinsten
fra den finanspolitiske stimulering blive modvirket
af vigende tillid til holdbarheden af de offentlige
finanser og dermed hgjere statsrenter og finansiel
uro. Tilsvarende kan en stigning i inflationen have
en midlertidig deempende effekt pa geeldsudvik-
lingen, fordi den nominelle vaekst i starten Igftes
mere end den gennemsnitlige rentebetaling pa
geelden. Effekten vil dog blive modvirket, i takt
med at gaelden refinansieres.

RISIKO FOR DEN FINANSIELLE STABILITET

En hgj offentlig geeld kan samtidig udggre en
risiko for den finansielle stabilitet, idet der kan
opsta usikkerhed om den finanspolitiske hold-
barhed. For mange finansielle institutioner, her-
under banker, udggr statsobligationer en stor del
af beholdningen af aktiver med lav risiko. Hvis
der skabes usikkerhed om, hvorvidt en stat kan
overholde sine gaeldsforpligtelser, vil den samle-
de risiko pa institutternes aktiver stige, og deres
faktiske kapitalposition vil svaekkes. Det kan isaer
vaere en udfordring, hvis tilliden til statspapirer
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andrer sig hurtigt. Usikkerhed om holdbarheden
af de offentlige finanser kan desuden medfgre

et generelt hgjere renteniveau. Det vil ogsa gge
finansieringsomkostningerne for de finansielle
institutter og derved - alt andet lige - pavirke
deres profitabilitet. Som de senere ars udvikling i
Europa har illustreret, kan samspillet mellem risici
i den finansielle sektor og risici knyttet til de of-
fentlige finanser spille sammen og derved bidrage
til forvaerring af en gkonomisk og finansiel krise.

DEN DEMOGRAFISKE UDVIKLING PRESSER DE
OFFENTLIGE FINANSER
EU-landenes offentlige finanser vil i de kommen-
de artier desuden blive sat under pres af den
demografiske udvikling. Et stigende antal eldre
og forventet laengere levetid bidrager til, at de
aldersrelaterede udgifter stiger markant i mange af
landene, jf. figur 6. | gennemsnit ventes udgifterne
at stige med 4 pct. af BNP i perioden 2010-60. Hvis
der skal tages hand om udfordringerne, skal man-
ge af EU-landene gennemfgre strukturelle reformer
og stramme de offentlige finanser betydeligt.
Luxembourg forventer den stgrste stigning i de
aldersrelaterede udgifter. Det skyldes, at landet
ikke har gennemfgrt reformer, der handterer de
finanspolitiske udfordringer ved den demogra-
fiske udvikling. Landet har ellers umiddelbart
sunde offentlige finanser, idet den offentlige gaeld
er lav (23 pct. af BNP i 2013), og den offentlige
saldo er omtrent i balance. | modsatte ende ligger
bl.a. Italien, som samlet set forventer et lille fald i

Aldersrelaterede udgifter i EU-landene,  Figur6
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Kilde: Europa-Kommissionen (2012b).
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de aldersrelaterede udgifter fra 2010 til 2060. Det
skyldes isaer, at Italien har gennemfgrt en raekke
pensionsreformer, der haever pensionsalderen og
gor den offentlige pensionsydelse mindre gunstig
(Italiens offentlige pensionsudgifter udgjorde 17
pct. af BNP i 2012, hvilket er det hgjeste niveau

i EU). Italien har ligesom Danmark indfgrt, at
pensionsalderen skal stige i takt med udviklingen
i den forventede levetid. Den forventede udvikling
i Italiens aldersrelaterede udgifter forudsaetter, at
reformerne implementeres fuldt ud.

De seneste ar har EU-landene vedtaget en raekke
nye regler, som skal hjeelpe med at sikre budget-
disciplin, at handtere de finanspolitiske udfordrin-
ger og at udvide den makrogkonomiske over-
vagning, jf. Agerholm mfl. (2012). Reglerne har
bidraget til at gge trovaerdigheden om EU-lande-
nes finanspolitik og mindske den finansielle uro.

EU-landene har bl.a. vedtaget en reform af
stabilitets- og vaekstpagten. En af de veesentlig-
ste andringer er, at EU-traktatens gaeldskriterie
er blevet operationaliseret. Det er sadledes blevet
specificeret, at lande med en gaeld pa over 60
pct. af BNP skal reducere forskellen mellem det
faktiske geeldsniveau og de 60 pct. af BNP med
en tyvendedel arligt (malt i gennemsnit over tre
ar). Formalet er at nedbringe den offentlige gaeld
til et holdbart niveau og fa taget bedre hand om
EU-landenes langsigtede finanspolitiske udfor-
dringer. Kroatien og Malta har pa nuvaerende tids-
punkt faet henstillinger om at overholde gaeldskri-
teriet som en del af deres underskudsprocedure?,
og Belgien, Holland, Italien, Tyskland, Ungarn og
@strig skal overholde gaeldskriteriets overgangs-
bestemmelse®. De gvrige lande i underskudspro-
ceduren vil ogsa skulle overholde kriteriet, nar
deres procedure er blevet ophaevet, hvis de har
en offentlig geeld over 60 pct. af BNP.

3 Kravet til Kroatiens gaeldsreduktion er indeholdt i henstillingen om
landets budgetmal.

4 For de lande, der var i underskudsproceduren, da kriteriet tradte
i kraft, blev der vedtaget en overgangsbestemmelse. Landene vil sale-
des opfylde gaeldskriteriet, hvis de geor tilstraekkelige fremskridt mod
at overholde kriteriet i tre ar efter, at de er kommet ud af underskuds-
proceduren.
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Simpelt gaeldskriterie og forventet @&ndring i den offentlige gald

EU-lande omfattet af
geeldskriteriet

Offentlig geeld
(pct. af BNP), 2013

gaeldsaendring (pct. af BNP)

Tabel 2

Beregnet krav til arlig Ventet gns. arlig eendring

i offentlig geeld (pct. af BNP)*

Italien (2013-15) 133 -3,6 0,6
Belgien (2014-16) 102 -2,1 0,0
Ungarn (2013-15) 79 -1,0 0,2
Tyskland (2012-14) 78 -0,9 -2,4
@strig (2014-16) 75 -0,7 2,3
Holland (2015-17) 74 -0,7 -0,1
Malta 73 -0,7 -0,9
Kroatien 67 -0,4 1,1
Andre EU-lande med en

offentlig gaeld over 60 pct. af BNP

Graekenland 175 -5,8 -1,3
Portugal 129 -3,5 -2,1
Irland 124 -3,2 -1,7
Cypern 112 -2,6 7,3
Spanien 94 -1,7 49
Frankrig 94 -1,7 1,6
Storbritannien 91 -1,5 1,1
Slovenien 72 -0,6 4,8

Anm.: Geeldskriteriet er beregnet som en tyvendel af den del af gaelden, der overstiger 60 pct. af BNP i 2013. Nar Europa-Kommissionen skal
vurdere, om gaeldskriteriet er overholdt, anvendes en mere avanceret metode. Arstallene i parentes angiver landets overgangsperiode.
Malta og Kroatien er stadig i underskudsproceduren, men er omfattet af gaeldskriteriet, fordi deres henstillinger blev vedtaget efter, at

det nye regelsaet tradte i kraft.
Kilde: Eurostat og egne beregninger.

1. Forventet andring i 2014 og 2015 baseret pa Europa-Kommissionens forarsprognose, maj 2014.

Intet EU-land er endnu kommet ind i underskuds-
proceduren kun pa grund af, at det ikke har over-
holdt gaeldskriteriet. Som naevnt oven for venter
flere EU-lande imidlertid, at deres geaeldskvote
stiger i de kommende ar. Ved at sammenligne den
forventede gaeldsudvikling i 2014-15 og lave en
simpel beregning af gaeldskriteriet ser kun Tysk-
land og Malta ud til at reducere den offentlige
geeld i overensstemmelse med gaeldskriteriet i
2014 og 2015, jf. tabel 2.

Finanspagten blev vedtaget under statsgeelds-
krisen i 2011, da det stod klart, at de finansielle
markeder stadig tvivlede pa den politiske indsats,
iseer i visse eurolande, for at sikre holdbare of-
fentlige finanser. Finanspagten ligger pa linje med
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reglerne i den forebyggende del af stabilitets- og
vaekstpagten, som indeholder bestemmelser om
EU-landenes mellemfristede finanspolitik, herun-
der de landespecifikke mellemfristede mal for den
strukturelle saldo (Medium Term Objective, MTO).
Finanspagten strammer dog reglerne pa isaer to
omrader: den arlige strukturelle saldo skal ligge
pa eller over MTO, og reglen skal indskrives i den
nationale lovgivning, helst pa forfatningsniveau.
Med finanspagten ma MTO som udgangspunkt
ikke overstige et underskud pa 0,5 pct. af BNP, og
et land kan valge at have et mere ambitigst MTO.
Lande med en lav offentlig geeld og begraensede
udfordringer for den finanspolitiske holdbarhed
kan dog have et MTO pa ned til -1 pct. af BNP.
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Mellemfristet mal for EU-lande i stabilitets- og vaekstpagtens forebyggende del

Strukturel saldo
(pct. af BNP), 2013

Nuvaerende MTO

Tabel 3

Ecofin-Radets frist
for at opnd MTO

Planlagt opnaelse af

(pct. af BNP) MTO!?

Luxembourg 14
Tyskland 0,6
Sverige 0,1
Danmark -0,1
Tjekkiet -0,1
Finland -0,6
Ungarn -0,8
Letland -1,0
Bulgarien -1,1
Estland -0,4
Holland -1,3
Rumaenien -1,7
Litauen -2,1
Italien -0,9
@strig -1,1
Belgien -2,3
Slovakiet -2,0

0,5 MTO opnaet i 20132
-0,5 MTO opnaet i 20132
-1,0 MTO opnaet i 20132
-0,5 MTO opnaet i 20132
-1,0 MTO opnaet i 20132
-0,5 MTO opnaet i 20132
-1,73 MTO opnaet i 20132
-1,0 MTO opnaeti 20132
-1,0 MTO opnaet i 20132
>0,0 2015 MTO opnaet*
-0,5 2015 2015
-1,0 2015 2015
-1,0 2015 2015
0,0 2015 2016
-0,45 2015 2016
0,75 2016 2017
-0,5 2017 2017

Anm.: Tabellen viser MTO for de lande, der er i den forebyggende del af stabilitets- og vaekstpagten, mens landene i den korrigerende del (de
lande, der har henstillinger) ikke er inkluderet. For Danmark er det Finansministeriets tal for den strukturelle saldo.

Kilde:
1. Som angivet i landets stabilitets- eller konvergensprogram 2014.
2. Jf. Europa-Kommissionen (2014).

5. Ungarn er ikke omfattet af finanspagtens bestemmelser om MTO.
4

Landespecifikke anbefalinger fra 2013 og 2014, Europa-Kommissionen (2014) og Finansministeriet (2014).

. Ifglge Estlands stabilitetsprogram 2014 er MTO overholdt i programperioden, men Kommissionens beregninger viser, at der fgrst vil veere

overskud pa den strukturelle saldo i 2017.

For de 17 lande, der aktuelt ikke er underlagt en
underskudsprocedure (stabilitets- og vaekstpag-
tens korrigerende del), er det finanspolitiske mal
at opna eller fastholde MTO. Blandt dem havde 9,
herunder Danmark, opnaet deres MTO i 2013, jf.
tabel 3.

EU-landene skal, nar de udformer deres bud-
getpolitik, tage hgjde for alle reglerne i det faelles
finanspolitiske regelsaet. Pa trods af at mange
lande har et hgjt geeldsniveau, er det at opna eller
fastholde det mellemfristede mal ofte en stram-
mere betingelse for finanspolitikken end reglen
om galdsreduktion, jf. OECD (2012). Det skyldes
bl.a., at de landespecifikke MTO’er ogsa er sat
efter effekten pa de offentlige finanser af den de-
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mografiske udvikling, mens gaeldsreduktionsmalet
alene er baseret pa det nuvaerende gaeldsniveau®.
Det vil for de fleste lande vaere tilstraekkeligt med
et balanceret budget for at overholde gaeldskrite-
riet, da vaeksten udhuler gaelden.

5 Ved beregningen af EU’s gaelds- og holdbarhedsrelaterede mind-
stekrav til MTO er der taget hgjde for 33 pct. af de aldersrelaterede
udgiftsstigninger. Hvis der skal tages fuld hgjde for stigningen i de
aldersrelaterede udgifter, kan et land seette et mere ambitigst MTO.

99



EU-landene forventes at fortsaette med at kon-
solidere de offentlige finanser i de kommende

ar, jf. figur 7 (venstre). Hastigheden aftager dog i
mange lande. | 2010-13 er finanspolitikken i EU-27
i gennemsnit strammet med ca. 0,8 pct. af BNP
om aret, mens den i 2014-17 i gennemsnit stram-
mes med ca. 0,3 pct. af BNP om aret. Den lavere
hastighed afspejler bl.a., at landene har gjort en
betydelig indsats de foregdende ar. Det kan dog
ogsa skyldes, at presset som fglge af statsgaelds-
krisen er aftaget, og renterne pa statsobligationer
er faldet, samt at den gkonomiske udvikling er
svag. Finanspolitikken er generelt afstemt i for-
hold til landenes respektive udfordringer - jo stgr-
re et lands gaeld er, jo stgrre ventes stramningen
at blive, jf. figur 7 (hgjre). Initiativer for 2015 og
frem er dog generelt endnu ikke vedtaget i de
nationale parlamenter. De finanspolitiske planer
efter 2014 er derfor behaeftet med usikkerhed.

De 11 EU-lande i underskudsproceduren plan-
leegger generelt at overholde deres frister, som
for de fleste er i 2015 eller 2016. Kun Storbritan-
nien forventer i sit konvergensprogram ikke at
overholde sin frist®. Kommissionens forarsprogno-
se peger dog pa, at flere lande ikke vil overholde

FEndring i EU-landenes strukturelle saldo

Pct. af BNP

NN RO R N W RO

deres budgetmal for 2014 og 2015. Frankrig har
efter at have afleveret sit stabilitetsprogram med-
delt, at man fgrst forventer at opna et budgetun-
derskud pa 3 pct. af BNP i 2017.

Knap halvdelen af EU-landene ventes at fast-
holde eller opna deres MTO i programperioden,
jf. figur 8. De gvrige lande vil ifglge Europa-Kom-
missionens beregninger ikke have opnaet de-
res MTO i 2017, selv om de gennemfgrer deres
finanspolitiske planer fuldt ud. Det kan bl.a.
skyldes, at de ifglge Kommissionens beregninger
ikke overholder stabilitets- og vaekstpagtens
bestemmelse om at stramme finanspolitikken med
som udgangspunkt 0,5 pct. af BNP om aret, indtil
MTO er opnaet. Den forventede gennemsnitlige
stramning af finanspolitikken pa 0,3 pct. af BNP
om aret i gennemsnit tyder ifslge Kommissionen
(2014) pa, at der i EU som helhed ikke planlaegges
en tilstreekkelig indsats i de kommende ar til at
handtere de finanspolitiske udfordringer. Der er
dog store forskelle pa tveers af landene. Kommis-
sionens forarsprognose fra maj viser desuden, at
den forventede stramning i EU i 2014 kun udggr
0,1 pct. af BNP. Der en imidlertid en vis usikkerhed
forbundet med at male den finanspolitiske tilpas-
ning via aendringen i den strukturelle saldo, og det
giver ikke ngdvendigvis et fuldkomment billede af
den fgrte finanspolitik, jf. Agerholm mfl. (2012).

Figur 7

FEndring i strukturel saldo, 2014-17 (pct. af BNP)
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Anm.: Venstre figur: £ndring i forhold til aret fgr. Struktursaldoen er genberegnet af Europa-Kommissionen pa baggrund af oplysningerne i sta-
bilitets- og konvergensprogrammerne. For Danmark er det Finansministeriets tal for den strukturelle saldo. Der er ikke data for Cypern,

Graekenland og Kroatien inkluderet i figurerne.

Kilde: Eurostat, Europa-Kommissionen (2014) og Finansministeriet (2014).

6 Storbritannien har en undtagelse fra EU-traktatens bestemmelse om,
at EU-landene skal undga uforholdsmaessigt store offentlige under-
skud.
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Figur 8

Forventet afvigelse fra MTO i 2017

Pct. af BNP
2,0

1,5
1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0
-1,5
-2,0
D5 b

MTO
opnaet

Anm.: Afvigelse mellem MTO og struktursaldoen i 2017, hvor
sidstnaevnte er genberegnet af Europa-Kommissionen pa
baggrund af oplysningerne i stabilitets- og konvergenspro-
grammerne. Positiv (negativ) veerdi betyder, at MTO er
mere (mindre) end opnaet. For Danmark er det Finansmi-
nisteriets tal for den strukturelle saldo. Storbritannien har
ikke et MTO. Kommissionen har ikke beregnet struktursal-
doen for Cypern, Graekenland og Kroatien.

Kilde: Europa-Kommissionen (2014) og EU-landenes stabilitets-
og konvergensprogrammer fra 2014.

Det er vigtigt, at EU-landene indretter deres
budgetpolitik, sa de far handteret bade deres
kortsigtede og langsigtede finanspolitiske ud-
fordringer. Det er ogsa en forudsaetning, at der
opbygges et raderum, for at finanspolitikken kan
anvendes til at stabilisere konjunkturudviklingen.
EU-regelsaettet skal netop bidrage hertil. Med

et finanspolitisk raderum vil der veere plads til

at lempe finanspolitikken, nar den gkonomiske
vaekst svigter, og pengepolitikkens muligheder
kan veere indskreenkede som i den aktuelle situa-
tion, hvor de pengepolitiske renter er teet pa nul.
Regelsaettet indeholder fleksibilitet, sa der kan
tages hgjde for strukturreformer, der pa langt sigt
styrker de offentlige finanser, eller sarlige forhold
sasom voldsomme konjunkturtilbageslag. For ikke
at udfordre trovaerdigheden og for at undga ny
usikkerhed om den finanspolitiske holdbarhed i
EU er det vaesentligt, at regelsaettet overholdes
og handheaeves. Ellers kan finansiel uro blusse op
igen. Nogle lande er kommet langt i forhold til at
skabe raderum og sikre finanspolitisk holdbarhed.
Andre har i varierende grad behov for at fortsaet-
te med at konsolidere og gennemfgre strukturel-
le reformer. Det vil tage tid at reducere de hgje
geaeldsniveauer, og processen udfordres af, at
vaeksten og inflationen pa nuvaerende tidspunkt
er meget lav.
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Scenarier for den offentlige gaeld i EU Figur 9
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Anm.: | grundscenariet inkluderes kun vedtagne initiativer. |
scenariet “planlagt” indregnes Europa-Kommissionens
vurdering af initiativerne i landenes stabilitets- og konver-
gensprogrammer fra 2014. | begge scenarier indregnes
den forventede andring i de aldersrelaterede udgifter.

Kilde: Europa-Kommissionen (2014).

Betydningen af EU-landenes finanspolitiske
indsats kan belyses ved at se pd gaeldsudviklin-
gen under forskellige scenarier, jf. figur 9. Hvis der
ikke gennemfgres nye konsoliderende tiltag efter
2015 (“"grundscenarie”), vil den offentlige geeld
kun kortvarigt aftage, hvorefter den stiger igen.
Implementeres planerne i EU-landenes stabilitets-
og konvergensprogrammer fuldt ud (scenariet
“planlagt”), vil gelden aftage, men fgrst komme
under 60 pct. af BNP i slutningen af 2020’erne.
Som naevnt er initiativer for 2015 og frem dog
generelt ikke vedtaget endnu i de nationale par-
lamenter, og udviklingen er derfor behaeftet med
usikkerhed. Hvis gaelden skal reduceres hurtigere
end planlagt, er der behov for at stramme finans-
politikken yderligere.

Agerholm, Jens Bech, Uffe Mikkelsen og Karoline
Garm Nissen (2012), Finanspolitik i EU - hvad har
vi laert af krisen?, Danmarks Nationalbank, Kvartal-
soversigt, 2. kvartal, del 1.

Europa-Kommissionen (2012a), The 2012 ageing
report.
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AKTUELLE TENDENSER
| FER@QSK @KONOMI

Morten Hedegaard Rasmussen, @konomisk Afdeling

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

| 2013 voksede faergsk gkonomi efter et par ar
preaeget af stilstand. Det nominelle bruttonational-
produkt, BNP, steg 5,1 pct., mens forbrugerpriser-
ne faldt 0,6 pct. Fremgangen i det nominelle BNP
var drevet af fiskeeksporten, der steg som fglge af
pgede fangster af makrel og sild samt hgje priser
pa laks. Den private efterspgrgsel er ogsa pa vej
frem efter nogle ar, hvor husholdningerne har
veaeret tilbageholdende. Beskaeftigelsen er svagt
stigende, og ledigheden er lav og faldende.

EU ophaevede i august 2014 handelssankti-
onerne over for Fergerne, som EU ivaerksatte i
slutningen af august 2013, efter politisk forstaelse

Fakta om Fargerne

Folketal (primo 2014) 48.219
heraf i Térshavn kommune 19.945
heraf 18-66 ar 29.067

Antal lenmodtagere (fuldtid, arsgns., 2013) 23.703

Ledighed (fuldtid, arsgns., 2013) 1.214

Bruttonationalprodukt, BNP (mio. kr., 2013) 14.344

BNP pr. indbygger (1.000 kr., 2013)* 297,8

Disp. bruttonationalindkomst pr. indb.

(1.000 kr., 2012) 318,6

Kilde: Hagstova Fgroya.
1. Til sammenligning var BNP pr. indbygger i Danmark
330.900 kr. i 2013.
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mellem de to parter om sildefangsterne. Desuden
er der indgaet en 5-arig aftale med de gvrige
kyststater i Nordatlanten om makrelkvoterne.

Det mindsker usikkerheden i fiskeriet og kan gge
indtjeningen.

Den gkonomiske fremgang og ¢gede indtaeg-
ter fra ressourceafgifter mindsker landskasse-
underskuddet. Der er saledes tale om en cyklisk
forbedring, og holdbarheden af de offentlige
finanser er ikke forbedret trods det lavere un-
derskud. Foranstaltninger, der kan forbedre den
underliggende stilling pa de offentlige finanser,
udestar dermed fortsat.

NATIONALREGNSKAB OG
HANDELSBALANCE

Det nominelle BNP steg 5,1 pct. i 2013 efter en
vaekst pa 3 pct. aret for, jf. tabel 1. Fremgangen

i den faergske gkonomi har de senere ar veeret
drevet af eksporten af fisk, mens den indenland-
ske efterspgrgsel har vaeret afdeempet. | 2012 steg
investeringerne imidlertid kraftigt, isaer i skibe og
fly, der i hgj grad importeres og derfor ikke umid-
delbart pavirker aktiviteten.

Fremgangen i fiskeeksporten gjorde, at veerdi-
en af eksporten ekskl. skibe og fly steg knap 15
pct. i 2013, jf. tabel 2. Importen ekskl. skibe og fly
voksede knap 2 pct., primaert som fglge af gget
import af kgretgjer samt varer til husholdninger-
ne og byggeriet. De forelgbige opggrelser for 1.
halvar 2014 viser, at bade eksport og import eks-
kl. skibe og fly ligger hgjere end i samme periode
aret for.
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Nationalregnskab, nominelle vaekstrater

Tabel 1

Andel af BNP
Pct., ar-ar 2012, pct. 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Privat forbrug 55,2 8,0 5,8 -0,2 -1,4 -1,6 9,6 1,2 n.a
Offentligt forbrug 30,9 3,3 8,2 10,5 1,8 3,7 1,9 0,9 n.a.
Bruttoinvesteringer i alt 28,9 42,1 28,4 -34,6 -17.,4 20,7 -3,3 61,1 n.a.
Eksport af varer og tjenester 48,7 11,2 6,5 7.8 -11,0 15,2 12,9 2,2 n.a.
Endelig anvendelse lig samlet tilgang 163,7 12,5 10,3 -3,0 -5,7 6,8 7.2 8,6 n.a.
Import af varer og tjenester 63,7 11,9 18,7 -6,8 -13,2 6,6 17,2 18,8 n.a
Bruttonationalprodukt 100,0 12,9 5,9 -0,8 -1,7 7,0 2,4 3,0 5,1
Disp. bruttonationalindkomst 111,7 12,3 7,3 -5,1 -3,3 11,0 5,0 2,0 n.a.
Memo: Forbrugerpriser 1,5 3,6 6,3 =l (0) 0,4 2,3 2,2 -0,6

Anm.: Disponibel bruttonationalindkomst er BNP tillagt Ian- og formueindkomst, netto, og overfgrsler fra udland, netto.

Kilde: Hagstova Fgroya.

Handels- og betalingsbalance Tabel 2
Mio. kr. 2011 2012 2013
Eksport 5.407 5.515 6.085
Eksport ekskl. skibe og fly 4.778 5.209 5.981
Import 5.279 6.683 6.271
Import ekskl. skibe og fly 4556 5.355 5.446
Handelsbalance 128 -1.167 -186
Handelsbalance, ekskl. skibe og fly 222 -145 535
Betalingsbalancens Igbende poster 884 -447 n.a.

Kilde: Hagstova Fgroya.

Betalingsbalancens Igbende poster er endnu ikke
opgjort for 2013. Underskuddet pa handelsbalan-
cen var 186 mio. kr., svarende til 1,3 pct. af BNP,
og vil blive mere end opvejet af Ignindkomster
fra personer, der bor pa Feergerne, men arbejder
i udlandet. Overskuddet pa betalingsbalancen i
2013 ventes at blive omkring 500 mio. kr.
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Antallet af Isnmodtagere er steget svagt siden
foraret 2013 efter at have ligget stort set fladt i
det foregdende ar, jf. figur 1.* Beskaeftigelsen er
dog fortsat betydeligt lavere end fgr den kraftige
stigning i 2006-08. Den seneste tids stigning i an-
tallet af lsnmodtagere afspejles ogsa i de samlede
Ignudbetalinger, som i juli 2014 var gget med 5,3
pct. ar til ar efter i nogle ar kun at vaere steget lidt
mere end forbrugerpriserne.

Stigningen i beskaeftigelsen har bl.a. fundet
sted inden for byggeriet, jf. figur 2 (venstre). Det
skyldes i hgj grad, at det offentlige har sat store
anlaegsprojekter i gang, men ogsa at enkelte virk-
somheder har bygget nye fabrikker eller kontorer.
Beskaeftigelsen i byggeriet ligger pad samme niveau
som i 2002, dvs. fgr hgjkonjunkturen med kraftigt
stigende boligpriser satte ind pa Fergerne.

De private tjenesteerhverv har i 2013 og be-
gyndelsen af 2014 gget antallet af Isnmodtagere
beskedent. Det fglger efter et par ar med stilstand
efter en betydelig tilpasning i 2009-10. Fremgan-
gen er bl.a. sket i virksomheder inden for handel

1 En konjunkturvurdering af faergsk gkonomi er udfordret af, at det
statistiske materiale er begraenset. Fx opggres BNP kun nominelt,
arligt og med betydelig forsinkelse. | stedet ma andre mal anvendes,
fx lenudbetalingerne og antal lsnmodtagere, som opggres med
relativt kort forsinkelse og normalt giver en udmaerket indikation af
udviklingen i feergsk gkonomi.
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Lonudbetalinger og antal lsnmodtagere Figurl
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Anm.: Saesonkorrigerede manedsdata. 3 maneders glidende gen-
nemsnit for Ignudbetalinger. Seneste observation er maj
2014 for antal Isnmodtagere og juli 2014 for Ignudbetalin-
ger.

Kilde: Hagstova Fgroya.

og vedligeholdelse samt transport, iseer sgtrans-
port. Ogsa hoteller og restauranter har faet flere
ansatte, hvilket skal ses i sammenhang med, at
turismen er begyndt at ga frem. Den finansielle
sektor har derimod fortsat mindsket antallet af
medarbejdere, ligesom beskaeftigelsen inden for
kommunikation ogsa er faldet.

Trods fremgangen i fiskeriet er beskaeftigelsen
faldet, jf. figur 2 (hgjre). Beskaeftigelsen i fiskein-
dustrien er ogsa faldet trods de ggede fangster.

FEndring i antal lsanmodtagere i udvalgte brancher

Pct.

-6 |

2012 i 2013 i 2014 (2012 i 2013 i 20142012 i 2013 i 2014

m Off. sektor mv. (40 pct.)
Byggeri (7 pct.)

m Priv. tj.erhverv (31 pct.)

Det skyldes, at langt stgrstedelen eksporteres
uforarbejdet. Der er dog de seneste par ar blevet
investeret i nye fabrikker til forarbejdning og frys-
ning af fisk, men det har ikke kunnet opveje den
generelle beskaeftigelsestilbagegang i branchen.

Fiskeopdraet, som har klaret sig seerdeles godt
de senere ar, har haft stigende beskaeftigelse.
Produktionen kraever imidlertid meget lidt ar-
bejdskraft, sa det har kun begraenset effekt pa
den samlede beskaeftigelse.

Bade virksomhederne og forbrugerne ser gan-
ske positivt pa den gkonomiske situation ifglge
de halvarlige konjunkturbarometre. Saledes 13
begge barometre i klart positivt territorium og pa
samme pane niveauer som i 2007, for det gkono-
miske tilbageslag.

Sammenlignet med de tidligere malinger vurde-
rer husholdningerne deres egen og landets gko-
nomi til at vaere bedre end for et ar siden, ligesom
de nu har mere positive forventninger til fremtiden.
Det kan tyde p3a, at det private forbrug vil stige
efter flere ars stilstand, hvor husholdningerne har
konsolideret sig. At det private forbrug er ved at
|gfte sig understgttes af, at momsindbetalinger og
import af forbrugsvarer er steget i 1. halvar 2014,
ligesom importen af personbiler ogsa har vaeret i
klar fremgang.

Boligmarkedet understgttes af rentefald, lige-
som pengeinstitutterne det seneste ar har mind-
sket deres rentemarginaler. Handelsaktiviteten er
opadgaende og ligger nu pa omtrent samme ni-
veau som i midten af 2000’erne. | Térshavn er der

Figur 2

Pct.
15

10

-10 |

2012 i 2013 i 2014|2012 i 2013 i 201412012 i 2013 i 2014

m Fiskeri (6 pct.)
Fiskeopdraet (3 pct.)

m Fiskeindustri (6 pct.)

Anm.: Tal for 2014 viser andringen for perioden januar-juni 2014 i forhold til samme periode i 2013. Tal i parentes i figurforklaringen angiver

sektorens andel af den samlede Iesnmodtagerbeskaeftigelse i 2013.

Kilde: Hagstova Fgroya.
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Stigninger i forbrugerpriserne og bidrag fra underkomponenter

Procentpoint

Figur 3

Pct., ar-ar
3

2010
mmmm Mad, drikkevarer og tobak
mmmm Braendsel, el, gas og varme
s Fritid og kultur

2011

Kilde: Hagstova Fgroya og egne beregninger.

tegn pa, at prisen pa de handlede boliger stiger,
mens udviklingen pa Faergerne som helhed synes
at veere stort set flad.

Boligejernes renteudgifter indgar i indekset
for forbrugerpriserne. De lavere renteudgifter
for et lan til ejerboliger traekker indekset ned, og
forbrugerpriserne er faldet siden foraret 2013, jf.
figur 3.1 2. kvartal 2014 |a forbrugerpriserne 1,2
pct. lavere end i samme kvartal aret fgr, men hvis
man ser bort fra renteudgifter til ejerboliger, var
inflationen 0,4 pct. De lave forbrugerprisstigninger
understgtter husholdningernes realindkomst og
derigennem det private forbrug. Lgnudbetalinger-
ne i de fgrste syv maneder af 2014 steg nominelt
med knap 4 pct.

ARBEJDSMARKED

Ledigheden er faldet jeevnt siden begyndelsen af
2011 og udgjorde i juli 2014 seesonkorrigeret 3,9
pct. af arbejdsstyrken, jf. figur 4 (venstre). Det er
samme niveau som i 2004-05. Niveauet er svaert at
sammenligne med andre landes, da befolkningen
pa Feergerne er meget mobil og reagerer pa en
hoj ledighed. Saledes skyldes kun en mindre del af
ledighedsfaldet, at beskaeftigelsen er gget. | ste-
det har der veeret nettoudvandring, hvilket fglger
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2012
mmmm Beklaedning og fodtgj
mmmm Boligudstyr og husholdningst;.
mmmm @vrige, inkl. afrunding

2013 2014

mm Husleje, renter og vedligehold
. Transport

e Forbrugerpriser (hgjre akse)

de tidligere ars tendens, nar ledigheden er relativt
hgj, jf. figur 4 (hgjre). Nettoudvandringen har i
2009-12 overskygget, at demografien umiddelbart
indebaerer en lille stigning i bade befolkningstallet
og antallet af personer i den erhvervsaktive alder.
Desuden har stadig flere personer med bopeel

pa Faergerne faet arbejde i udlandet, for st@rste-
delens vedkommende inden for skibsfart, fiskeri,
offshore-aktiviteter og byggeri.

At et stort antal faeringer arbejder i udlandet
vidner om en velkvalificeret og meget mobil
arbejdsstyrke. Det er positivt, men gger samtidig
risikoen for, at der nemmere opstar mangel pa
arbejdskraft pa Faergerne. Det er aktuelt et pro-
blem inden for byggeriet, hvor en del handvaer-
kere, iseer elektrikere, har fundet arbejde i Norge,
hvor lgnnen er hgjere, isaer efter skat. Der er
saledes tegn pa flaskehalse pa Faergerne, og det
har medfgrt ny lovgivning, som siden juli 2014
har gjort det nemmere at bruge udenlandsk
arbejdskraft inden for byggeriet. Det er saerlig
vigtigt, da der er planlagt flere store anlaegspro-
jekter i de kommende ar.
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Ledighed og nettoindvandring Figur 4
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Anm.: Saesonkorrigerede manedsdata for ledighedsprocenten.
Kilde: Hagstova Fgroya.

Begge svinger en del over tid, men for de forskel-
lige fiskearter ikke ngdvendigvis i samme retning.

Fisk har de seneste ar udgjort knap en sjettedel Da indtjeningen i de senere ar i stigende grad har
af den samlede bruttoveerditilvaekst pa Fergerne fordelt sig pa flere forskellige slags fisk, jf. figur
og ca. 95 pct. af vareeksporten ekskl. skibe og fly. 5, mindsker det sarbarheden i gkonomien som
Feergsk gkonomi er dermed meget afthaengig af helhed.

udviklingen i fangstmangderne og fiskepriserne.

Vaerdi af fiskeeksport Figur 5

Mia. kr.
6

93 94 95 9 97 98 99 00 01 02 03 04 O5 06 07 08 09 10 11 12 13

m Bundfisk H Pelagisk Havbrug ® Andet

Anm.: Pelagiske fisk lever i de abne vandmasser og ikke pa bunden eller i kystfarvande. Det er bl.a. makrel, sild, hvilling, lodde og brisling.
Bundfisk daekker bl.a. torsk, sej og kuller. Havbrug inkluderer laks og @rred. Andet indeholder bl.a. skaldyr.
Kilde: Hagstova Fgroya.
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| de senere ar er indtjeningen fra fisk steget bety-
deligt. Fremgangen er sket i havbrugene og det
pelagiske fiskeri ved Faergerne, iseer sild og ma-
krel. Omvendt har det traditionelle lokale bund-
fiskeri, som bestar af torsk, sej og kuller, veeret
gkonomisk svagt.

Havbrugene fortsatte i 2013 med at @ge ind-
teegterne og stod for 44 pct. af den samlede
fiskeeksport. De opdreetter altovervejende laks,
som de senere ar har vaeret begunstiget af hgje
priser. Feergerne har fortsat adgang til det russiske
marked efter Ruslands handelsembargo vedrg-
rende visse fgdevarer fra EU. Det giver mulighed
for at afsaette laks til det russiske marked til hgje
priser, mens priserne omvendt er faldet betydeligt
pa det europaiske marked. Den samlede effekt for
feergsk gkonomi er derfor ikke entydig. Omfanget
af havbrug er hgjt og teet pa kapacitetsgraensen,
hvis sygdomsepidemier med store omkostninger
til felge skal undgas.

Indtjeningen i det pelagiske fiskeri er ogsa ste-
get betragteligt de senere ar. Det skyldes primaert
ggede fangster, hvilket bl.a. afspejler, at Feergerne
i 2010-13 fastsatte sin egen kvote for makrel efter
resultatlgse forhandlinger med EU, Norge og Is-

land om en anden fordeling af den samlede kvote.

| 2013 fastsatte Faergerne ogsa sin egen kvote for
nordhavssild. Kvoten for makrel var 158.000 tons
og for nordhavssild 105.000 tons. Havde man
overholdt de gamle aftaler, havde kvoten veeret
ca. 30.000 tons for hver af de to fiskearter.

I marts 2014 indgik Feergerne, Norge og EU en
5-arig aftale om makrelkvoterne, som i ar geor det
muligt, at fangsten af makrel bliver pa omtrent
samme niveau som sidste ar. | juni 2014 indgik
Feergerne og EU en politisk aftale om at afslutte
uenighederne om sildefiskeriet. P4 den baggrund
har Faergerne fastsat en sildekvote pa 40.000 tons
i ar, og EU ophaevede i august 2014 sine handels-
sanktioner over for Faeergerne. De blev indfgrt
i august 2013 som reaktion p3a, at de faergske
sildekvoter fastsat for 2013 ikke vurderedes bio-
logisk baeredygtige. Sanktionerne indebar bl.a. et
import- og transitforbud i EU for sild og makrel
fra Feergerne, men de blev indfgrt pa et tidspunkt,
hvor stgrstedelen af fangsten og salget af makrel
og sild allerede havde fundet sted.

Enigheden om makrelkvoterne har ogsa haft
betydning for andre dele af fiskeriet, da det der-
med atter blev muligt at indga bilaterale aftaler
med Norge og EU om andre fiskearter. Feergske
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skibe ma nu igen fiske i Barentshavet, som er vig-
tig for bundfiskeriet, isaer efter torsk og kuller. Det
er specielt vigtigt, da fangsterne i feergsk farvand
af de to slags fisk er meget lave, og udsigterne
ifolge Fergernes Fiskeriundersggelser ikke er
gode de kommende ar.

Der har vaeret underskud pa de offentlige finanser
siden 2008, men det er faldende. Det afspejler
bl.a., at udbetalingerne fra den obligatoriske
arbejdslgshedskasse er faldet som fglge af den
faldende ledighed og stramningerne i 2012.
Kommunerne har set under ét veeret i gkonomisk
balance de senere ar, mens pensionskasserne,
som er i opbygningsfasen, har kgrt med overskud.
Storstedelen af underskuddet pa de offentlige
finanser kan derfor henfgres til landskassen, som
i 2013 havde et underskud pa 413 mio. kr., sva-
rende til 2,9 pct. af BNP, jf. tabel 3. Vurderet ud
fra landskassens indtaegter i 1. halvar 2014 bliver
underskuddet mindre end budgetteret i finanslo-
ven for 2014.

Landsstyret har aftalt, at landskassen skal
have overskud fra 2016. Med fremgang i konjunk-

Landskassens hovedposter Tabel 3
Mio. kr. 2010 2011 2012 2013 2014!
Skatter og

afgifter m.m. 3.489 3.705 3.610 3.686 3.965
Andre indteegter 40 113 33 63 92
Bloktilskud 616 616 624 632 635

Indtaegter i alt 4145 4433 4.268 4.381 4.692

Driftsudgifter 4500 4.541 4.375 4.463 4.558

Anlaegsinvesteringer 169 150 182 237 277

Renteudgifter, netto 57 65 45 94 80
Udgifter i alt 4.726 4.756 4.602 4.794 4.915
Saldo -581 -322 -335 -413 -223
Landskassens

bruttogeeld, ultimo 4954 5604 5417 6.102 n.a.

Kilde: Rigsombudsmanden pa Feergerne.
1. Tal for 2014 er fra finanslov 2014, mens tal for de gvrige ar er
regnskabstal.
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turerne og mulighed for betydelige indteegter
fra ressourceafgifterne, kan det ikke afvises, at
malet kan nas. Indteegterne fra ressourceafgif-
terne er imidlertid knyttet til, hvor godt det gar i
fiskeriet, og de kan derfor svinge meget over tid.
Aktuelt gar det usaedvanligt godt for bade det
pelagiske fiskeri og havbrugene, sa de offentli-
ge indtaegter er stgrre end normalt. Hvis der er
overskud i 2016, vil det dermed ikke afspejle den
underliggende stilling pa de offentlige finanser.
Der bgr derfor foretages yderligere tiltag, som
strukturelt kan styrke landskassens finanser. Det
geaelder isaer, da landsstyret fra 2012 har aendret
beskatningen af pensioner, sa de beskattes ved
indbetaling i stedet for ved udbetaling. Det
pger indtaegterne i disse ar, men mindsker dem
senere. Underskuddet er derfor lavere nu, uden
at holdbarheden af de offentlige finanser er for-
bedret. Det understreger, at det er vigtigt at tage
hgjde for den strukturelle saldo, nar finanspoli-
tikken planlaegges.

Udsigterne for faergsk gkonomi er teet knyttet

til udviklingen i fiskeriet og havbrugene; bade
mangderne og priserne kan svinge betydeligt
over tid. Det er et grundvilkar i en gkonomi, som
er sa afthangig af fisk, men det gger robustheden,
at fiskeeksporten er spredt pa flere forskellige
slags fisk.

Enigheden med de andre parter om makrel og
sild bevirker, at faergske fiskere ikke laengere kun
ma fange fiskene i den periode, hvor de er i faer-
osk farvand. | stedet kan de fange dem, nar kva-
liteten er bedst, og den hgjeste pris kan opnas.
Fiskerikapaciteten kan ogsa bedre udnyttes. Det
giver et betydeligt potentiale for gget indtjening i
det pelagiske fiskeri, ligesom ophgret af EU’s han-
delssanktioner atter giver adgang til det lukrative
europaiske marked.

Usikkerheden i fiskeriet er mindsket efter, at
der er opnaet enighed om makrel og sild. Ifglge
erhvervet giver det dog fortsat betydelig usik-
kerhed, at alle fiskelicenser pa Feergerne i 2018
i princippet bliver inddraget og derefter politisk
kan blive reallokeret. Det ggr det mindre attraktivt
at investere, da det ikke er sikkert, hvilke kvo-
teadgange, der er efter 2018. Ekstern finansiering
bliver af samme grund ogsa svaerere.
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Den indenlandske efterspgrgsel vil formentligt
Igfte sig. Husholdningerne har sdledes i de senere
ar konsolideret sig, hvilket sammen med de lave
renter giver et godt afseet for gget privat forbrug,
som ifglge de nyeste opggrelser tyder pa at stige
efter en arraekke med stilstand. Byggeriet er ogsa
pa vej op efter nogle svage ar og understgttes
bl.a. af, at der er planlagt store anlaegsprojekter
de kommende ar.

Fremgangen i gkonomien forbedrer de offent-
lige finanser. Det gger risikoen for, at landsstyret
ikke gennemfgrer de foranstaltninger, som er ngd-
vendige for at sikre holdbare offentlige finanser.
Det geaelder iseer, da Fergerne - ligesom de gvrige
vestlige gkonomier - star over for en aldrende be-
folkning, hvilket gger udgiftspresset. En uholdbar
finanspolitik kan risikere at fgre til lavere kredit-
vaerdighed og hgjere renter.

Et betydeligt antal feeringer har bopael pa Faer-
gerne, men arbejder i udlandet. | takt med at den
gkonomiske aktivitet bedres pa Faergerne, kan der
hurtigt opstd mangel pa arbejdskraft, specielt hvis
antallet med arbejde i udlandet stiger. Udviklin-
gen kan blive sveer at vende, bl.a. fordi faeringer
kan opna hgjere Ign ved at arbejde i udlandet.
Landsstyret kan dog mindske de skattefordele,
som er knyttet hertil. Ud over at mindske risikoen
for overophedning vil det ogsa gge skatteindtaeg-
terne, hvilket kan bidrage til, at den underliggen-
de stilling pa de offentlige finanser forbedres.
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