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Lars Risbjerg, @konomisk Afdeling, Jonas Lundgaard Christensen og
Palle Bach Nielsen Mindested, Bank- og Markedsafdelingen

Aktiviteten pa det danske pengemarked er faldet det seneste ar, og dermed er tendensen siden finanskrisen
fortsat. En vigtig arsag hertil er det stadigt sgede fokus pa kredit- og likviditetsrisici, der ogsa afspejler sig i
reguleringen af pengeinstitutterne. | artiklen beskrives, hvordan det ggede fokus giver sig udslag i signifikant
lavere omsaetning og hgjere renter ultimo aret, kvartalet og maneden for usikrede dag til dag-lan. Effekten
synes at have faet stgrre betydning i de senere ar. Artiklen beskriver desuden det nye likviditetsreguleringsmal
Liquidity Coverage Ratio, LCR, som pengeinstitutterne kan have incitament til at ge ved at lane og placere i

centralbanken frem for via markedet.

61 VIRKSOMHEDERNES KAPITALSTRUKTUR, PRODUKTIVITET OG ADGANG TIL FINANSIERING
Kim Padkjeer Abildgren, Carina Moselund Jensen, Mark Strgm Kristoffersen og
Andreas Kuchler, @konomisk Afdeling, Mark Niels Streger Hansen og Oxana Skakoun,
Statistisk Afdeling.

Forholdet mellem en virksomheds gaeld og egenkapital betegnes ofte som virksomhedens kapitalstruktur.
Artiklen belyser sammenhangen mellem virksomhedernes kapitalstruktur og deres Isnsomhed, produktivitet
og adgang til finansiering. Analysen indikerer, at der ikke er nogen kapitalstruktur, som understgtter
virksomhedernes lgnsomhed og produktivitet bedre end andre. Derimod giver en hgj soliditetsgrad
virksomhederne stgrre modstandsdygtighed over for st@d til gkonomien, starre fleksibilitet i valget mellem
alternative finansieringskilder og starre sikkerhed for at opna den gnskede finansiering. Analysen indikerer,
at svagt polstrede virksomheder far lettere adgang til finansiering fra pengeinstitutter, hvis de sendrer
kapitalstrukturen i retning af en hgjere soliditetsgrad. Det gaelder ogsa i landbruget, hvor andelen af svagt

polstrede bedrifter har vaeret stigende de seneste ar.
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Aktiviteten i den globale gkonomi vokser lang-
somt, men med betydelige forskelle pa tveers af
regioner. Blandt de avancerede gkonomier er
vaeksten staerkest i USA og Storbritannien, mens
den er svag i Japan og euroomradet, bl.a. som
felge af svaekket tillid i forlaengelse af geopolitiske
spaendinger. | vaekstgkonomierne er fremgangen
aftaget lidt. | de kommende ar ventes den globale
vaekst gradvist at tiltage pa baggrund af stigende
indenlandsk efterspgrgsel i de avancerede gkono-
mier. Opsvinget understgttes af, at de nominelle
renter er lave, og at olieprisen er faldet fra 110
dollar pr. tende i begyndelsen af juli til lidt over
70 dollar i begyndelsen af december, ligesom

den finanspolitiske konsolidering aftager, og de
private formuer er steget.

Mens pengepolitikken i USA forventes gradvist
at blive normaliseret, lempes den stadig i euro-
omradet. Den amerikanske centralbank, Federal
Reserve, besluttede i slutningen af oktober at
afslutte sine opkgb af stats- og realkreditobliga-
tioner. Markedet forventer, at renten vil blive sat
op i midten af 2015. Den Europeeiske Centralbank,
ECB, har derimod ivaerksat nye opkgbsprogram-
mer, som skal understgtte kreditgivningen til den
private sektor. Baseret pa forwardrenterne forven-
ter markederne, at ECB fastholder den pengepoli-
tiske rente pa det nuvaerende niveau frem til 2018.

Den danske gkonomi er vokset med 7 pct.
siden begyndelsen af 2010, nar der fokuseres pa
de private byerhverv. Fremgangen afspejler sig
ogsa pa arbejdsmarkedet, hvor beskaeftigelsen er
steget siden begyndelsen af 2013. Nationalban-
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ken venter en styrkelse af det moderate opsving,
som gradvist vil blive mere selvbaerende. Grund-
laget er pa plads i form af et fortsat stort opspa-
ringsoverskud i den private sektor, meget lave
renter, sgede disponible indkomster og udsigt til
stigende udenlandsk efterspgrgsel. Fremgangen
kan vise sig at komme hurtigere og kraftigere end
skgnnet, men den er pa den anden side sarbar,
skulle den globale gkonomi, herunder euroomra-
det, ikke Igfte sig som forventet.

Der ventes en vaekst i det reale BNP pa 0,8 pct.
i ar, 1,7 pct.i 2015 og 2,0 pct. i 2016. Vaeksten
kommer fra en stigning i den indenlandske efter-
sporgsel som fglge af iseer gget privat forbrug
og investeringer. Den offentlige efterspgrgsel
forventes at vokse paent naeste ar, men kun svagt
i 2016. Den skgnnede fremgang i gkonomien er
staerk nok til, at produktionsgabet, der aktuelt er
omkring -2 pct. af BNP, vil vaere stort set lukket
ved udgangen af 2016.

Forbrugerpriserne er kun steget svagt det
seneste ar. Prisstigningstakten ligger pa niveau
med euroomradets. Siden midten af 2013 har det
generelle billede veeret, at fald i importpriserne
har holdt inflationen nede, mens de indenlandsk
bestemte priser har trukket op. Den indenlandsk
markedsbestemte inflation, IMI, har i nogle ar
ligget i intervallet 1-2 pct. Faldet i olieprisen siden
begyndelsen af juli understgtter BNP-vaeksten og
traekker i retning af en lavere prisstigningstakt
det naeste ar, men svaekker samtidig de offentlige
finanser.

Underskuddet pa de offentlige finanser er
de seneste ar blevet holdt nede af midlertidige
indtaegter bl.a. fra fremrykningen af beskatningen



af kapitalpensioner. Det vil ogsa veere tilfeeldet
i 2015. At skabe luft til 3-pct.-graensen kan imid-
lertid ikke i laengden ske ved at basere sig pa
engangsindtaegter.

ECB har den 4. november 2014 overtaget an-
svaret for tilsynet med de stgrste kreditinstitutter
i euroomradet som led i etableringen af bankuni-
onen. Nationalbanken mener, at Danmark i 2015
bgr ansgge om deltagelse i bankunionen. Der er
ikke usikkerheder eller udestaender, der beretti-
ger til udskydelse af beslutningen herom. Natio-

nalbanken vurderer endvidere, at bankunionen vil
kunne rumme den danske realkreditsektor, som vi

kender den.

KONJUNKTURUDVIKLING OG VAEKSTUDSIGTER
Den globale gkonomi vokser, men kun svagt. |
euroomradet og Japan lader opsvinget vente pa
sig, mens USA og til dels Storbritannien er lys-
punkter blandt de avancerede gkonomier med
robust gkonomisk fremgang, jf. figur 1 (venstre).
Fremgangen i veekstgkonomierne er aftaget i
2014, iseer fordi vaeksten i Kina er lavere, og i
mindre grad fordi aktiviteten i Brasilien er faldet,
jf. figur 1 (hgjre).

| euroomradet voksede gkonomien svagti 3.
kvartal. Den moderate udvikling afspejler bl.a.

BNP-vakst i udvalgte avancerede gkonomier (venstre) og vaekstokonomier (hgjre)
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svaekket tillid som fglge af konflikterne i Ukraine
og Mellemgsten. | euroomradets stgrste gkonomi,

Tyskland, var der en lille fremgang, som primeaert

var drevet af et hgjere privat forbrug, men der
var ogsa et positiv bidrag fra nettoeksporten. Til
gengeeld faldt investeringerne, isaer i maskiner og
transportmidler, men ogsa i bygninger og anlaeg.
Den lavere investeringslyst kan afspejle, at usik-
kerheden om afsaetningsmulighederne er steget
som fglge af konflikten i Ukraine. | de fleste andre
eurolande steg aktiviteten ogsa, og det var kun

Figur 2

PMI i udvalgte avancerede
okonomier og vaekstgkonomierne
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Kilde: Reuters EcoWin.
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Italien og Cypern, som havde tilbagegang. Vaek-
sten var steerk i Spanien og Graekenland og mode-
rat i Frankrig. Baseret pa data for erhvervstilliden,
Purchasing Managers’ Index, PMI, som normalt er
en god indikator for den gkonomiske udvikling,
ventes en fortsat behersket vaekst i euroomradet i
4. kvartal, jf. figur 2.

USA og Storbritannien havde begge robust
vaekst i 3. kvartal, hovedsagelig fordi den inden-
landske efterspargsel var staerk. Derimod faldt
Japans BNP i 3. kvartal for andet kvartal i traek,
isaer fordi investeringsaktiviteten faldt maerkbart.
PMI indikerer, at 4. kvartal ogsa vil blive svagt.

| Sverige steg aktiviteten, fordi den indenland-
ske efterspgrgsel var staerk. Det afspejler stigende
disponible indkomster og lave renter. Samtidig
understgttes bade det private forbrug og bolig-
byggeriet af, at boligpriserne stiger.

Vaeksten i de avancerede gkonomier haammes
aktuelt af svaekket erhvervstillid, geopolitiske
spaendinger og lav produktivitetsvaekst. Samtidig
er vaekstbidraget fra den demografiske udvikling

Arsager til og konsekvenser af den seneste udvikling

Fra begyndelsen af juli til i begyndelsen af december er olie-
prisen faldet med ca. 40 dollar pr. tgnde, eller mere end 35

pct., jf. figur nedenfor til venstre. Det skyldes en kombination
af stigende produktion og svag efterspgrgsel. Den globale

olieproduktion er steget iseer som fglge af gget produktion i
USA, jf. figur nedenfor til hgjre. | markedet har der siden for-
aret vaeret en bekymring for, at den globale produktion kun-
ne falde som fglge af internationale konflikter, men i hverken
Rusland, Irak eller Libyen er produktionen faldet. Markedets

negativt. En raekke positive drivkraefter betyder
dog, at veeksten forventes at tiltage. De nominelle
renter er lave, den finanspolitiske konsolidering
aftager, og husholdninger og virksomheder har
finansielle nettoformuer, der er stgrre end for
finanskrisen. Samtidig har den europaeiske bank-
sektor styrket sit kapitalgrundlag, og kreditvilka-
rene i bade euroomradet og USA bliver lempet,
hvilket forbedrer finansieringsforholdene. Dertil
kommer, at oliepriserne er faldet fra omkring 110
dollar pr. tgnde i begyndelsen af juli til lidt over
70 dollar i begyndelsen af december, jf. boks 1.
Det skyldes bade, at produktionen er steget i bl.a.
USA, og at vaeksten i efterspgrgslen fra bl.a. euro-
omradet og Kina er svag. Forbliver olieprisen pa
det nuvaerende niveau, vil det isoleret set kunne
@ge BNP-niveauet i de avancerede gkonomier
med knap 0,4 procentpoint i 2016 i forhold til de
seneste skgn fra de internationale organisationer.
De positive effekter af en lavere oliepris bliver i
euroomradet dog delvist opvejet af, at euroen
siden foraret gradvist er blevet svaekket over for

Boks 1

i olieprisen fortseettes neeste side

prisfastsaettelse af denne risiko er derfor aftaget over de
seneste maneder. OPEC, Organization of the Petroleum
Exporting Countries, star for omkring 40 pct. af den globale
olieproduktion, og organisationens beslutninger har stor be-
tydning for olieprisen. Pa et mgde i Wien den 27. november
valgte OPEC at fastholde produktionen uaendret pa trods af
faldende oliepriser. | forlaengelse heraf faldt olieprisen med
naesten 7 dollar pr. tende.

Oliepris (venstre) og olieproduktion (hgjre)
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Anm.: Venstre figur: Brent-oliepris.
Kilde: Reuters EcoWin.
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Fortsat

Samtidig er vaeksten i efterspgrgslen moderat. | bl.a. USA har

energiforbruget i de seneste ar ligget stabilt pa trods af, at

den gkonomiske aktivitet er steget. | euroomradet faldt ener-

giforbruget i 2010-13, og i Kina er den gkonomiske vaekst
aftaget, hvilket deemper vaeksten i energiefterspgrgslen.
De lave oliepriser forbedrer bytteforholdet for de olieim-
porterende lande og gger de disponible realindkomster. |
2013 var veerdien af nettoimporten af olie og olieprodukter i
euroomradet ca. 230 mia. euro. Et fald i olieprisen pa 10 pct.
vil derfor give en besparelse pa 23 mia. euro, hvilket svarer
til lidt over 0,2 pct. af BNP.* ECB finder, at et permanent fald
i olieprisen pa 10 pct. sger BNP i euroomradet med 0,2 pct.
efter to ar. For OECD-landene samlet er effekten tilsvarende.?
| OECD'’s seneste prognose offentliggjort medio november
antages en oliepris pa 85 dollar i 2015-16, sa oliepris pa 70

dollar vil isoleret set kunne gge BNP-niveauet i de avancerede

gkonomier med knap 0,4 pct. i 2016 i forhold til prognosen.
For de olieeksporterende lande forholder det sig ander-
ledes. Fra 2008 til 2009 faldt den gennemsnitlige oliepris
med omkring 35 dollar, hvilket betgad, at betalingsbalance-
overskuddet for de 15 stgrste olieeksporterende lande faldt
med ca. 470 mia. dollar, jf. figur nedenfor til venstre. Ved en

Boks 1

oliepris omkring 70 dollar pr. tgnde vil disse landes opspa-
ringsoverskud falde kraftigt, og deres offentlige finanser
forveerres. For nogle olieeksporterende lande, herunder Rus-
land, vil lavere oliepriser reducere den gkonomiske aktivitet.
Darligere russiske vaekstudsigter samt geopolitiske spaen-
dinger og internationale sanktioner har betydet, at rublen
er faldet over for dollar med over 30 pct. siden sommeren,

jf. figur nedenfor til hgjre. Ogsa valutaerne i andre olieeks-

porterende lande, fx norske kroner og canadiske dollar, er

svaekket over for amerikanske dollar. Pa kort sigt ventes en
lavere oliepris samlet set at fgre til en hgjere global gkono-
misk vaekst.

Generelt vil faldende oliepriser for olieeksporterende
lande fgre til et svaekket bytteforhold og en svaekkelse af
landets valuta, mens det omvendte er tilfaeldet for olieim-
porterende lande. USA er nettoimportgr af olie, sa dollaren
styrkes typisk, nar olieprisen falder, som fglge af forbedret
amerikansk bytteforhold og dermed bedre vaekstudsigter.
Dollarkursen kan dog ogsa pavirke olieprisen. Idet olie
handles i dollar, vil en svaekkelse af dollar ggre olie billigere i
fx euro. Det kan styrke efterspgrgslen i lande, der ikke benyt-
ter dollar, og hermed gge olieprisen.?

Betalingsbalance for olieeksporterende lande og oliepris (venstre)

og valutakurs over for dollar og oliepris (hgjre)

Mia. dollar Dollar pr. tgnde
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Anm.: Venstre figur: Summen af betalingsbalancen for de 15 lande i verden med stgrst olieeksport: Saudi-Arabien, Rusland, De Forenede Arabi-
ske Emirater, Kuwait, Irak, Nigeria, Qatar, Iran, Angola, Venezuela, Norge, Algeriet, Canada, Kasakhstan og Libyen. Tal for 2014 er skgn fra
IMF, World Economic Outlook, oktober 2014. Hgjre figur: Valutakurs over for dollar.

Kilde: Reuters EcoWin.

1. Under antagelse af fuldt prisgennemslag og uaendret nettoimport.

2. Jf. ECB, ECB staff macroeconomic projections for the euro area, september, 2014, og OECD, Economic Outlook, november, 2014.
5. Se fx IMF, Housing and the Business Cycle, World Economic Outlook, april 2008 og Q. Farooq Akram, Commodity prices, interest rates and the

Dollar, Energy Economics, 2009, vol. 31, nr. 6, november.

dollar. Pa lidt leengere sigt vil svaekkelsen af euro-
en imidlertid understgtte euroomradets eksport
og dermed vaeksten.

Det gradvise opsving i de avancerede gko-
nomier har en positiv effekt pa den gkonomiske

10

udvikling i veekstgkonomierne. Til gengeeld deem-
pes fremgangen i de ravareproducerende lande
af lavere ravarepriser, herunder pa olie. En raekke
olieproducerende lande har dog meget store
opsparingsoverskud. Derfor ma lavere oliepriser

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 4. KVARTAL, 2014



BNP-vaekst i udvalgte gkonomier

Tabel 1

FEndring i forhold til september

2013 2014 2015 2016 2014 2015
USA 2,2 2,2 31 3,0 0,1 0,0
Euroomradet -0,4 0,8 1,1 1,7 0,0 0,0
Tyskland 0,2 15 11 1,8 0,0 -0,4
Frankrig 0,4 0,4 0,8 1,5 0,0 -0,2
Italien -1,9 -0,4 0,2 1,0 0,0 0,1
Spanien -1,2 1,3 1,7 1,9
Storbritannien 1,7 3,0 2,7 2,5 -0,1 -0,1
Sverige 1,5 2,1 2,8 3,1
Japan 1,5 0,4 0,8 1,0 -0,5 -0,3
Kina 7,7 7,3 7,1 6,9 -0,1 -0,2

Anm.: Andring i forhold til OECD, Interim Economic Assessment, september 2014. Rapporten indeholder ikke skgn for Spanien og Sverige.

Kilde: OECD, Economic Outlook, november 2014.

forventes i disse lande isaer at reducere opsparin-

gen og kun i mindre omfang pavirke vaeksten.

Samlet set er der udsigt til et svagt opsving i

verdensgkonomien i 2015 og 2016, jf. tabel 1. |

2015 ventes stigningen i vaeksten i USA at blive
solid, mens den i euroomradet bliver mere grad-
vis. | Storbritannien og Kina skannes fremgangen
at aftage svagt frem mod 2016, men fra relativt

hgje niveauer.

FORBRUG OG INVESTERINGER | EUROOMRADET

OG USA
| euroomradet faldt det private forbrug fra 2007 til
2012, og siden da er det kun steget svagt. Det af-

spejler hovedsageligt udviklingen i den disponible

indkomst, jf. figur 3 (venstre), der bl.a. har veeret
haemmet af, at beskaeftigelsen i det meste af pe-

rioden faldt, og at skatterne steg. Ogsa i USA har
det private forbrug fulgt udviklingen i hushold-

Husholdningernes disponible indkomst, private forbrug og investeringer

Indeks, 2005 = 100 N Indeks, 2005 =
Euroomradet
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Anm
steringer.
Kilde: Reuters EcoWin og egne beregninger.
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Investeringsvaekst og kapacitetsudnyttelse

Pct., ar-ar Euroomradet Indeks
15 88
10 85

o u
N
o N

5 4 76
-10 73
-15 70
20 L 6y

00 02 04 06 08 10 12 14

e |nvesteringsvaekst
e Kapacitetsudnyttelse (hgjre akse)

Figur 4

Pct., ar-ar USA Indeks
5] 85
10 82
5 /ﬁf 79
0 76
5 73
-10 70
A5 67
L I —_——— L

00 02 04 06 08 10 12 14

== |nvesteringsvaekst
= Kapacitetsudnyttelse (hgjre akse)

Anm.: Venstre figur: Mangder opgjort i kaedede vaerdier for faste bruttoinvesteringer, ekskl. boliger. Hgjre figur: Mangder opgjort i keedede

veerdier for private faste bruttoinvesteringer, ekskl. boliger.
Kilde: Reuters EcoWin og egne beregninger.

ningernes disponible indkomst, jf. figur 3 (hgjre).
Endvidere har husholdningerne i bade USA og
euroomradet reduceret deres boliginvesteringer
betydeligt siden 2007. Det lave investeringsni-
veau har betydet, at husholdningerne har haft en
stor finansiel nettoopsparing og derigennem har
kunnet forbedre deres balance, dvs. nedbringe
geaeld og g¢ge deres finansielle nettoformue. Efter-
handen som den disponible indkomst stiger, og
behovet for konsolidering aftager, vil husholdnin-
gernes investeringer og forbrug vokse staerkere.

0Ogsa virksomhederne i USA og euroomradet
har reduceret investeringerne kraftigt i forbindel-
se med krisen. Det afspejler isaer manglende efter-
spgrgsel og dermed lav udnyttelse af kapitalap-
paratet. | euroomradet er kapacitetsudnyttelsen
fortsat noget under niveauet fra fgr 2007, jf. figur
4 (venstre), og investeringerne er lave pa trods af,
at de understgttes af lave renter og forbedret ad-
gang til kredit. | USA er kapacitetsudnyttelsen ste-
get og ligger aktuelt taet pa sit historiske niveau,
hvilket har medvirket til, at investeringerne er
steget, jf. figur 4 (hgjre). De internationale organi-
sationer venter, at investeringerne vil tiltage - om
end fra et lavt niveau - i de kommende kvartaler, i
takt med at efterspgrgslen stiger.

ARBEJDSMARKED OG INFLATION

| USA er antallet af beskaeftigede i de fgrste ti
maneder af 2014 vokset lige sa hurtigt som under
toppen af hgjkonjunkturen i 2005-06. Samtidig er
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arbejdsstyrken gennem de senere ar vokset langt
mindre end tidligere, bl.a. som fglge af en aldren-
de befolkning, flere invalidepensionister, og at
antallet af personer under uddannelse er steget.
Det betyder, at arbejdslgshedsraten er faldet
kraftigt. | oktober var den 5,8 pct. mod 7,2 pct. i
oktober 2013.

| euroomradet er beskaeftigelsen ogsa steget i
2014, og ledigheden er reduceret. | bl.a. Frankrig
og ltalien er udviklingen pa arbejdsmarkeder-
ne dog svag, jf. figur 5 (venstre). Ledigheden i
Spanien er faldet med omtrent 1,5 procentpoint i
ar, om end fra et meget hgjt niveau. Det afspejler,
at de internationale konjunkturer er forbedret, og
at reformer pa arbejdsmarkedet har bidraget til
at daempe lgnudviklingen og dermed forbedret
konkurrenceevnen.

Faldet i ledigheden i euroomradet og USA har
fundet sted, selv om den gkonomiske udvikling
har vaeret svag. Det skyldes bl.a., at demografi-
ske forhold reducerer arbejdsstyrken og dermed
den strukturelle vaekst. Dermed kan ledigheden
i de kommende ar falde selv ved en historisk set
moderat gkonomisk fremgang.

Arbejdslgshedsraten i euroomradet er fortsat
hgj. Derfor er Ignpresset stadig begraenset, om
end Ignstigningerne i den private sektor er steget
en anelse de sidste par kvartaler, jf. figur 5 (hgj-
re). De er dog stadig pa et lavt niveau, og der
er forskelle mellem de enkelte eurolande. Fx var
stigningstakten i den private sektor i Spanien i 2.
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Anm.: Venstre figur: Ledigheden er opgjort i henhold til definitionen fra International Labour Organization. Hgjre figur: For euroomradet vises
Business economy, Wages and salaries. For USA vises Employment cost index, Wages and salaries, Private industry.

Kilde: Venstre figur: Eurostat. Hgjre figur: Reuters EcoWin.

kvartal 0,8 pct. ar til ar, mens den var over 4 pct.
i @strig. | USA er Ignstigningerne i den private
sektor tiltaget pa det seneste, hvilket afspejler, at
mangden af ledig kapacitet pa arbejdsmarkedet
er faldet.

Stigningstakterne i forbrugerprisindekset i
euroomradet er aftaget siden udgangen af 2011
og var 0,3 pct., ar til ar i november, jf. figur 6
(venstre). Forbrugerpriserne holdes iseer nede
af, at energipriserne falder. Samtidig er bade de
implicitte markedsbaserede forventninger og de

professionelle prognosemageres forventninger
til inflationen pa leengere sigt faldet siden som-
mer til under 2 pct., jf. figur 6 (hgjre). De lave
niveauer for bade faktisk og forventet inflation
har indgaet i ECB’s overvejelser vedrgrende den

ferte pengepolitik. En vedvarende lav inflation og

lave inflationsforventninger kan haamme vaeksten,
bl.a. fordi det isoleret set giver hgjere forventede

realrenter, dvs. forskellen mellem nominel rente

og forventet inflation. Da de pengepolitiske renter

er teet pa den nedre nulgreense, indebaerer den

Inflation (venstre) og inflationsforventninger i euroomradet (hgjre) Figur 6
Pct., ar-ar Pct., ar-ar
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¢ SPF, inflation om to ar
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Anm.: Venstre figur: | euroomradet og Storbritannien er prisudviklingen er malt ved HICP, i USA er den malt ved CPI. Hgjre figur: SPF er Survey of Professi-
onal Forecasters. Breakeven-inflationen er baseret pa inflationsindekserede swaps.
Kilde: Venstre figur: Reuters EcoWin, Hgjre figur: Reuters EcoWin og Bloomberg.
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aftagende og lave inflation de facto en stramning
af pengepolitikken i form af hgjere realrenter. Det
daemper forbrugs- og investeringslysten. Der-
udover betyder den lave inflationstakt, at det er
vanskeligere at opna reallgnsjusteringer i lande,
som har mindre fleksible arbejdsmarkeder.

Ogsa i USA, Japan og Storbritannien er prisstig-
ningstakterne aftaget de seneste maneder, fordi
energipriserne er faldet.

FINANSPOLITIK

| forbindelse med den gkonomiske og finansielle
krise blev finanspolitikken lempet kraftigt i bade
USA og euroomradet. Samtidig steg udgifterne til
bl.a. arbejdslgshedsunderstattelse, mens skatte-
indtaegterne faldt. Det bet@d samlet set, at den
offentlige saldo blev kraftigt forvaerret fra 2007 til
2009, jf. figur 7. Efterfglgende er finanspolitikken
strammet, og konjunktursituationen er forbedret.
Pa den baggrund kom det offentlige underskud i
euroomradet under 3 pct. af BNP i 2013. Europa-
Kommissionen venter, at det vil falde yderligere
til ca. 2 pct. af BNP i 2016, fordi konjunkturerne
forbedres. | USA skgnner Congressional Budget
Office, CBO, at det amerikanske budgetunderskud
forbliver omkring 3 pct. af BNP i de kommende
ar pa trods af en forventning om fortsat gkono-
misk fremgang. Det skyldes isaer, at udgifterne til
sundhed stiger.

Offentlig saldo i euroomradet Figur 7

og USA
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Anm.: Prognosen for euroomradet er fra Europa-Kommissionen,
European Economic Forecast, efterar 2014, og progno-
sen fra USA er fra Congressional Budget Office, Baseline,
August 2014.

Kilde: Reuters EcoWin, Congressional Budget Office og Euro-
pa-Kommissionen.
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Som led i EU’s nye finanspolitiske regelsaet skal
Europa-Kommissionen nu hvert efterar vurdere
eurolandenes udkast til finanslov for det fglgen-
de ar. | den forbindelse vurderer Kommissionen,
om landene lever op til deres forpligtelser under
stabilitets- og vaekstpagten, og Kommissionen kan
i sidste ende afvise et budgetforslag. Bl.a. Frank-
rig og Italien afleverede i oktober budgetudkast,
som pa forskellig vis indebar, at de afveg fra deres
forpligtelser. Frankrig planlagde fgrst at bringe
sit budgetunderskud under 3 pct. af BNP i 2017,
hvilket er to ar senere end fristen i landets nuveae-
rende henstilling, mens Italien udskgd at opna sit
mellemfristede mal for den strukturelle saldo.
Derfor modtog landene i slutningen af oktober
henvendelser fra Kommissionen, hvori de bl.a.
blev bedt om at forklare de planlagte afvigelser.
Ogsa Malta, Slovenien og @strig blev bedt om at
forklare sig og/eller levere mere information. Efter
konsultationer med Kommissionen har bl.a. Frank-
rig og ltalien revideret deres budgetudkast, sa
finanspolitikken strammes mere i 2015 end fgrst
planlagt. Kommissionen ventes i begyndelsen af
det nye ar at fremsaette eventuelle forslag om
nye skridt over for landene under stabilitets- og
vaekstpagten.

FINANSIELLE FORHOLD

Federal Reserve besluttede sidst i oktober at
afslutte sine opkgb af stats- og realkreditobligatio-
ner, fordi den amerikanske inflation er steget i takt
med, at den gkonomiske situation er forbedret.
Obligationer, der forfalder, vil blive reinvesteret

i perioden frem til fgrste renteforhgjelse. Marke-
det forventer, at renten vil blive sat op i midten af
2015.

Mens pengepolitikken i USA forventes gradvist
at blive normaliseret, lempes den stadig i euro-
omradet. Bekymring om fortsat lav inflation og
svag vaekst fik ECB til i begyndelsen af september
at annoncere to nye programmer til opkgb af
daekkede obligationer og ABS’er, asset-backed
securities. Baseret pa forwardrenterne forventer
markederne, at ECB fastholder den pengepolitiske
rente pa det nuvaerende niveau frem til 2018. Der
er saledes en divergens mellem pengepolitikken
i euroomradet og i USA, som afspejler forskellen i
deres konjunktursituation.

Sveriges Riksbank nedsatte i oktober den
pengepolitiske rente, reporenten, til 0 pct. Arsa-
gen var bekymring om vedvarende lav inflation.
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Kreditvilkar i euroomradet Figur 8
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Anm.: Kreditvilkar fra ECB’s udlansundersggelse, The euro area
bank lending survey, oktober 2014.
Kilde: Reuters EcoWin.

De arlige a&ndringer i Riksbankens foretrukne
forbrugerprisindeks, KPIF, har vaeret under 1 pct.
siden september 2013. Riksbanken har tidli-
gere holdt reporenten oppe for at begraense
husholdningernes gaeldsaetning. | forbindelse
med at renten blev sat ned, udtalte Riksbanken,
at husholdningernes gaeld skal begraenses via

Aktieindeks (venstre) og statsrenter (hgjre)
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tiltag, som retter sig direkte mod husholdnin-
gernes efterspgrgsel efter kredit. | begyndelsen
af november fremsatte det svenske finanstilsyn,
Finansinspektionen, forslag om at indfgre krav
om afdrag pa nye boliglan, nar belaningsgraden
er over 50 pct.?

ECB’s og Den Europaeiske Banktilsynsmyndig-
heds, EBA's, gennemgang og stresstest af den
europaiske banksektor (Comprehensive Assess-
ment) viste, at sektoren i lgbet af det seneste ar
har gennemgaet en betydelig konsolidering, og
at langt hovedparten af bankerne nu er velkapita-
liserede.? Offentligggrelsen den 26. oktober med-
ferte derfor kun begraensede markedsreaktioner.

Udlansvaeksten til ikke-finansielle virksomheder
i euroomradet er negativ, men naermer sig nul.
Ifglge ECB’s udlansundersggelse har bankerne
lempet kreditstandarderne for bade virksomheder
og husholdninger i Igbet af 2014. Det er fgrste
gang siden 2007, jf. figur 8, og indikerer, at adgan-
gen til kredit er blevet forbedret.

Ifalge Europa-Kommissionens spgrgeskemaun-
dersggelse om begreensende faktorer for pro-
duktionen udggr adgangen til kredit dog kun en
begraensning for omkring 6 pct. af virksomheder-
ne. Det overvejende problem er ifglge naesten 40
pct. af virksomhederne manglende efterspgrgsel.

Figur 9
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Anm.: Figur til venstre: Indekset for euroomradet er STOXX, Broad, for USA Standard & Poors, 500 Composite, og for vaekstgkonomierne Mor-

gan Stanley Capital International (MSCI) Emerging Markets index.

Kilde: Reuters EcoWin.
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1 Finansinspektionen vil i de kommende maneder fastlaegge de tekni-

ske detaljer.

2 jf. Danmarks Nationalbank, Finansiel Stabilitet, 2. halvar 2014.
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Forbedret adgang til kredit kan derfor ikke alene
forventes at medfgre en betydelig stigning i hver-
ken investeringer eller beskaeftigelse.

@get usikkerhed i fgrste halvdel af oktober
medfgrte, at volatiliteten steg, og aktiekurserne
faldt, jf. figur 9 (venstre). Faldet i aktiekurserne er
efterfglgende delvist reverseret, og volatiliteten er
aftaget. | euroomradet er aktiekurserne dog un-
der niveauet fra sommeren, hvilket afspejler den
svagere konjunkturudvikling.

Pa statsgaeldsmarkederne medfgrte usikkerhe-
den, at renterne i bl.a. Spanien, Graekenland og
Irland steg, jf. figur 9 (hgjre). Ogsa her er udviklin-
gen delvist reverseret. | Graekenland steg renterne
pa statsobligationer efter politiske udmeldinger
om, at man gnsker at undersgge, om det er
muligt at treede ud af [aneprogrammet fra Den
Internationale Valutafond, IMF, for tid.

Kronen har de seneste maneder ligget stabilt over
for euroen pa et niveau lidt staerkere end central-
kursen i ERM2, jf. figur 10 (venstre). Kronens kurs
over for euro styrkedes i begyndelsen af septem-
ber, hvor ECB og Nationalbanken nedsatte de
pengepolitiske renter. Kronestyrkelsen skal ses i
lyset af, at de danske pengemarkedsrenter faldt
mindre end i euroomradet. Efterfglgende var der
blandt markedsdeltagerne en forventning om en

Kronens kurs over for euro og rentespand mellem Danmark og euroomradet

Kronens kurs over for euro
Kr. pr. euro
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selvstaendig rentenedsaettelse fra Nationalbanken,
hvilket trak rentespaendet tilbage mod udgangs-
punktet og satte en stopper for kronestyrkelsen.
Derefter var kronekursen stort set uaendret frem
til sidste halvdel af oktober, hvor kronen igen styr-
kedes. | den fgrste uge i november naede kursen
743,9 kr. pr. 100 euro, hvilket var det staerkeste
niveau siden sommeren 2012. Siden faldt kronen
lidt tilbage og steg en anelse igen mod slutningen
af november, jf. figur 10 (hgjre).

Fra medio september og frem til slutningen af
oktober steg de korte pengemarkedsrenter lidt
mere i euroomradet end i Danmark, hvormed
pengemarkedsspaendet faldt til teet pa 0. ECB
annoncerede i forbindelse med rentemgdet i
november, hvor renterne blev holdt usendrede, at
opkgb af deekkede obligationer og asset-backed
securities sammen med de langfristede malret-
tede markedsoperationer, TLTRO'er, forventes
at gge ECB’s balance vaesentligt. | slutningen af
november havde ECB kgbt daekkede obligationer
for knap 17,8 mia. euro.

| oktober og november kgbte Nationalbanken
netto valuta for 6,2 mia. kr. i forbindelse med
interventioner i valutamarkedet. Valutareserven
udgjorde ultimo november 445,5 mia. kr. og er
dermed faldet 28,5 mia. kr. siden arsskiftet. Stor-
stedelen af faldet kan tilskrives, at staten netto
har indfriet udenlandske 1an. Derudover afspejler
faldet i valutareserven Nationalbankens netto-
interventionssalg af valuta, der deekker over, at

Figur 10
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Anm.: Kronekursen er vist pa omvendt skala. Det pengepolitiske rentespaend er forskellen mellem Nationalbankens indskudsbevisrente og
ECB's indlansrente. Pengemarkedsspaendet er forskellen mellem Cita- og Eonia-swaprenten. Seneste observation er 1. december 2014.

Kilde: ECB, Nordea Analytics og Danmarks Nationalbank.
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1-maneds rentespand mellem Danmark og henholdsvis euroomradet og USA

Procentpoint
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Figur 11
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Anm.: Seneste observation er 2. december 2014.
Kilde: Bloomberg og Danmarks Nationalbank.

Nationalbanken i foraret netto solgte valuta og i
efteraret netto kgbte valuta.

Omsaetningen i pengemarkedet er ifglge Natio-
nalbankens arlige pengemarkedsundersggelse
faldet de seneste ar. Det skal ses i lyset af det
pgede fokus pa likviditets- og kreditrisici efter fi-
nanskrisen, der ogsa afspejler sig i reguleringen af
bankerne og det lave renteniveau. | markedet for
usikrede dag til dag-lan er der ultimo aret, kvarta-
let og maneden signifikant lavere omsaetning og
hgjere renter. Der er tegn pa, at denne effekt har
faet storre betydning i de seneste ar, jf. artiklen
om seneste tendenser pa pengemarkedet i denne
Kvartalsoversigt.

Det implicitte rentespaend mellem kroner og
henholdsvis euro og dollar baseret pa FX swaps er
steget siden begyndelsen af dret. Det gaelder isaer
for FX swaps med euro, hvor 1-maneds rente-
spaendet i begyndelsen af september blev svagt
positiv. Det tilsvarende rentespaend med dollar la
i samme periode pa omkring -0,2 procentpoint,
jf. figur 11. Dermed er de implicitte rentespaend
kommet taettere pa niveauet for de gvrige penge-
markedsspaend, og den skaevhed, der opstod pa
FX-markederne som fglge af finanskrisen, er for lan
i euro forsvundet og for 1an i dollar mindsket vae-
sentligt. Skeevheden afspejlede, at amerikanske og
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europaiske banker og investorer under finanskri-
sen blev mindre villige til at udlane dollar og euro.
Normaliseringen af rentespaendene indikerer, at
det igen er blevet lettere for de danske pengein-
stitutter at opna euro- og dollarfinansiering.

Pa baggrund af normaliseringen af de finan-
sielle forhold har Nationalbanken besluttet at
forenkle sikkerhedsgrundlaget, dvs. de aktiver, de
pengepolitiske modparter kan belane i National-
banken. Pr. 1. april 2015 vil junior covered bonds
og obligationer udstedt af Skibskreditfonden
udga af Nationalbankens sikkerhedsgrundlag.
Herefter vil det permanente sikkerhedsgrundlag
alene besta af papirer udstedt af eller garanteret
af den danske stat samt realkreditobligationer.
Mangden af belanbare papirer vil efter aendrin-
gerne fortsat langt overstige de pengepolitiske
modparters behov i forbindelse med lan i Natio-
nalbanken.

UDVIKLINGEN PA KAPITALMARKEDET
Udsvingene pa de internationale aktie- og obli-
gationsmarkeder i oktober, jf. afsnittet om inter-
national gkonomi, betgd, at de lange danske
statsobligationsrenter faldt fra ultimo septem-
ber til ultimo oktober. Den 10-arige og 30-arige
statsrente faldt begge med omkring 0,1 procent-
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Renter pa stats- og realkreditobligationer
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Anm.: Venstre figur: Dagsobservationer. Parrenter, dvs. beregnede renter med praecis 2, 5, 10 og 30 ar til udlgb. Seneste observation er 1.
december 2014. Hgjre figur: Ugentlige data. Den 1- og 3-arige realkreditrente er baseret pa rentetilpasningsobligationer. Den 30-arige
rente er en gennemsnitlig effektiv rente baseret pa fastforrentede konverterbare realkreditobligationer. Seneste observation er uge 49

2014.
Kilde: Nordea Analytics og Realkreditradet.

point. | samme periode var renten pa de korte
statsobligationer stort set uaendret, jf. figur 12
(venstre). De lange statsobligationsrenter faldt
yderligere i slutningen af november, hvilket skal
ses i lyset af markedets forventninger til, at ECB vil
begynde opkgb af statsobligationer i 2015. Den
danske 10-arige statsobligationsrente var saledes
i begyndelsen af december 0,8 pct. Udviklingen i
de danske statsobligationsrenter fulgte stort set
udviklingen i de tilsvarende tyske renter.

Renten pa 1-arige realkreditobligationer nae-
de medio september et historisk lavt niveau pa
lige under 0,1 pct. Siden er renten steget og var i
begyndelsen af december knap 0,2 pct. Renten pa
realkreditobligationer med 3-arig rentetilpasning
steg ogsa lidt i slutningen af november og var i
begyndelsen af december godt 0,3 pct. Den 30-ari-
ge realkreditrente har siden arsskiftet veeret stgt
faldende. Fra medio september til begyndelsen af
december faldt den 30-arige obligationsrente 0,3
procentpoint til 2,6 pct., jf. figur 12 (hgjre).

Realkreditinstitutterne afholdt i den sidste
halvdel af november og begyndelsen af december
refinansieringsauktioner for rentetilpasningslan,
der skal tilpasses 1. januar 2015. Renterne for 1-,
3- og 5-arige rentetilpasningslan blev henholdsvis
0,2, 0,4 og 0,6 pct., hvilket for de 1-arige var lidt
hgjere end for et ar siden og for de 3- og 5-arige
noget lavere. Der blev udbudt 1-, 3- og 5-arige
obligationer i kroner og euro for omkring hen-
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holdsvis 175 og 40 mia. kr., hvilket var betydelig
mindre end de seneste ar. Det var isaer de 1-arige
kroneobligationer, der blev udstedt feerre af, end
der udlgb, men den lavere refinansieringsgrad
gjorde sig samlet set ogsa gaeldende for obliga-
tioner med leengere Igbetid. Hos et par realkredit-
institutter blev der udstedt flere obligationer med
Igbetid over et ar, end der udlgb. Det afspejler, at
lantagerne i disse institutter i et vist omfang har
valgt at forlaenge rentebindingsperioden. Real-
kreditinstitutternes samlede udstedelser forud for
auktionerne peger i retning af, at en del lantagere
har valgt at udskifte de variabelt forrentede 1an
med fastforrentede.

Den sidste uge i oktober blev der opsagt
fastforrentede realkreditlan for omkring 85 mia.
kr. Det tyder pa, at omfanget af konverteringer
er det stgrste i ni ar. Over halvdelen af de lan, der
blev opsagt, var 4 pct.-lan, og godt en fjerdedel
var 3 og 3,5 pct.-lan. Vurderet ud fra realkreditin-
stitutternes seneste obligationsudstedelser er det
seerligt omfanget af 30-arige 2,5 pct. obligationer,
der er forgget. Dermed ser det ud til, at en del
boligejere nedkonverterer til en lavere rente, selv
om det er en relativt lille besparelse, der opnas i
de manedlige ydelser.

De variabelt forrentede realkreditlan uden af-
drag er stadig den mest udbredte lantype blandt
lan med pant i ejerboliger og fritidshuse. Ultimo
oktober 2014 udgjorde denne lantype 44 pct. |
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Opsparing og likviditet hos husholdninger med afdragsfrie realkreditlan

Lan med afdragsfrihed giver mulighed for nedbringelse af
anden geeld og kan anvendes som instrument til udglat-
ning af forbrug over livsforlgbet. Der kan dog ogsa veaere
betydelige risici forbundet med afdragsfrie lan med hgje
belaningsgrader, fx hvis boligpriserne falder, og afdragsfrihe-
den udlgber.

Husholdninger med afdragsfrie lan, der overstiger 60
pct. af ejendomsvaerdien (herefter kaldet hgj afdragsfri
belaning), har et markant lavere opsparingsoverskud malt i
forhold til deres disponible indkomst end de gvrige hushold-
ninger med afdragsfrie lan. Dette er tilfeeldet, nar der bade
ses pa gennemsnitsvaerdier og pa tvaers af fordelingen af

Boks 2
fortsaettes naeste side
husholdninger, jf. figuren nedenfor. Eksempelvis er den gen-
nemsnitlige opsparingsrate (opsparingsoverskud i procent
af disponibel indkomst) for husholdninger med lav afdragsfri
beldning 23 pct., mens den for de gvrige husholdninger med
afdragsfrie lan er 13 pct. Sammensaetningen af de to grup-
per af husholdninger, der sammenlignes i figurerne, er ikke
ens. Der er eksempelvis en stgrre andel af eeldre i gruppen af
husholdninger med lav belaningsgrad i afdragsfrie 1an end i
gruppen med hgj belaningsgrad. Forskellen i opsparingsra-
terne skyldes dog ikke kun forskelle i sammensatningen af
grupperne, idet der er tilsvarende forskelle inden for mere
homogene grupper baseret pa alder og geografi, jf. figuren.

Opsparings- og afdragsrater for husholdninger med afdragsfrie 1an, 2012

Gennemsnitlige opsparings- og afdragsrater
Pz%t af disponibel indkomst
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. Opsparingsoverskud er her defineret som summen af opsparing i frie midler og pension samt nedbringelse af gaeld. Opsparing i frie

midler daekker over indestaende i pengeinstitutter, kursveerdien af aktier korrigeret for den aggregerede udvikling i aktiekurser (for at
reducere pavirkningen fra kursudsving), kursveerdi af obligationer og pantebreve i depot samt udenlandske aktiver. Pensionsudbeta-
linger er ikke fraregnet, da pensionsudbetalinger til personer under 60 ar ses som forsikringsudbetalinger frem for negativ opsparing.
Nedbringelse af geeld er opgjort netto, dvs. optagelse af ny geeld indgar som negativ nedbringelse af gaeld. Familier i gruppen “Lav
afdragsfri belaning” har belant op til og med 60 pct. af boligveerdien med afdragsfrie 1an, mens "Hgj afdragsfri belaning” refererer til
familier med over 60 pct. af boligveerdien beldnt med afdragsfrie lan. Bemaerk, at der kun refereres til belaningsgraden med afdragsfrie
lan, sa husholdninger i kategorien “Lav afdragsfri belaning” kan derudover have realkreditlan med afdrag, bankgeeld eller anden geeld,
saledes at den samlede belaningsgrad overstiger 60 pct. | datagrundlaget indgar alle danske familier med afdragsfrie lan, fuld skattepligt
i Danmark, en arsindkomst efter skat pa mindst 25.000 kr. og hvor familiens aldste medlem er yngre end 60 ar, bortset fra familier med
selvstaendige. Familier, der har kgbt eller solgt fast ejendom i 2012, er dog ikke medtaget. Region refererer til familiens bopael, mens
alder refererer til familiens aeldste medlem. @vrige definitioner, herunder definitionen af en familie, felger Asger Lau Andersen, Anders
Mgller Christensen, Charlotte Duus og Ri Kaarup, Familiernes gkonomiske robusthed, variabel rente og afdragsfrined, Danmarks Natio-

nalbank, Kvartalsoversigt, 4. kvartal 2012, Del 2.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata fra Danmarks Statistik og realkreditinstitutterne.
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Fortsat

Blandt husholdninger med afdragsfrie realkreditlan holdes
71 pct. af geelden af husholdninger med hgj afdragsfri
beldning. En markant stgrre del af bruttogaelden i gruppen
af husholdninger med hgj afdragsfri belaning holdes af hus-
holdninger med fa likvide aktiver, sammenlignet med grup-
pen af husholdninger med lav afdragsfri belaning, jf. figuren
nedenfor. Eksempelvis holdes 57 pct. af bruttogaelden i
husholdninger med hgj afdragsfri belaning af husholdninger
med under 100.000 kr. i likvide aktiver, mens den tilsvarende
andel for husholdninger med lav afdragsfri belaning er 32
pct. Som for opsparings- og afdragsrater kan forskellen i
beholdningerne af likvide aktiver ikke kun tilskrives sammen-

Boks 2

saetningen af de to grupper, idet der er tilsvarende forskelle
inden for mere afgraensede befolkningsgrupper baseret pa
alder og geografi (ikke vist i figuren).

Sammenfattende har husholdninger med hgj afdrags-
fri belaning feerre likvide aktiver end husholdninger med
lav afdragsfri belaning. Desuden anvender husholdninger
med hgj afdragsfri belaning i gennemsnit en mindre del af
indkomsten pa opsparing og nedbringelse af geeld end hus-
holdninger med lav afdragsfri beldning. Sidstnaevnte gaelder
ogsa i sammenligning med husholdninger, der betaler
afdrag pa hele deres realkreditlan.

Bruttogaeldsmasse for afdragsfrie 1an fordelt efter storrelsen af husholdningernes bankindskud og

samlede likvide aktiver, 2012
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Anm.: Se anmaerkning til foregaende figur. De samlede likvide aktiver er opgjort som indestaende i pengeinstitutter, kursvaerdi af obligations-
formue, kursveerdi af pantebreve i depot samt kursveerdi af danske aktier og investeringsbeviser.
Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata fra Danmarks Statistik og realkreditinstitutterne.

modsaetning til afdragsfrie lan sikrer 1an med af-
drag, at der opbygges en vis afstand til lanegraen-
serne over tid. Ved afdragsfrie 1an bliver lantagere
og obligationsejere dermed mere fglsomme over
for boligprisfald. Husholdninger med afdragsfrie
lan, som overstiger 60 pct. af ejendomsvaerdien,
har feerre likvide aktiver end husholdninger med
lavere afdragsfri belaning, jf. boks 2. Desuden
anvender husholdninger med hgj afdragsfri bela-
ning i gennemsnit en mindre del af indkomsten
pa opsparing og nedbringelse af anden gaeld end
husholdninger med lav afdragsfri belaning.

RENTE- OG KREDITUDVIKLINGEN FOR
HUSHOLDNINGER OG ERHVERV

Ved udgangen af oktober var pengeinstitut-
ternes udlansrente over for husholdninger og

20

erhverv henholdsvis 5,3 og 3,8 pct., mens ind-
lansrenterne var 0,9 og 0,3 pct. Udlansrenter-

ne er faldet marginalt de seneste maneder, og
indlansrenterne har vaeret nogenlunde uaen-
drede. Sammenlignet med for et ar siden er
udlansrenterne faldet knap 0,3 procentpoint og
indlansrenterne er faldet 0,03 procentpoint for
erhverv og 0,1 for husholdninger. Det vil sige, at
pengeinstitutternes rentemarginal over for bade
husholdninger og erhverv er blevet indsnavret
lidt. For husholdningernes vedkommende er det
primaert renterne pa forbrugerkreditter, der er
faldet over det seneste ar, jf. figur 13 (venstre).
Forbrugerkreditter udggr omkring 20 pct. af
husholdningernes lan hos pengeinstitutter, mens
boliglan, dvs. 1an ydet med sikkerhed i bolig,
udggr ca. 60 pct.
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Pengeinstitutternes renter pa ud- og indlan

Udlan til husholdninger fordelt pa formal
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Figur 13
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Anm.: Manedsgennemsnit af effektive renter pa udestdende forretninger. Udlan til og indlan fra danske residenter i kroner. Databruddene
skyldes, at figurerne fra og med september 2013 er baseret pa ny MFI-statistik. | den nye statistik er udlanet til husholdninger opdelt pa
boligformal, forbrugerkredit og andet, hvor det i den tidligere statistik kun var opdelt pa boligformal og ej boligformal. Seneste observa-

tion er oktober 2014.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Pa indlanssiden kan de faldende renter isaer for
husholdninger tilskrives tidsindskud, jf. figur 13
(hgjre). Over det seneste ar har husholdningerne
reduceret tidsindskuddene med omkring 20 mia.
kr., mens indlan pa anfordring er steget omtrent
26 mia. kr. | samme periode har virksomhedernes
tidsindskud veeret stort set uandret, mens indlan
pa anfordring er steget 24 mia. kr., jf. figur 14.
Penge- og realkreditinstitutternes samlede ud-
lan til husholdninger og erhverv har veeret nogen-

Husholdninger og erhvervs indlan fordelt pa typer
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== Husholdninger e Erhverv (hgjre akse)

lunde uaendret de senere ar, hvor der dog er sket

et skift fra pengeinstitutudlan til realkreditudlan,
iseer hvad angar erhvervssektoren. Fra ultimo juli
til ultimo oktober i ar steg pengeinstitutternes

udlan til bade husholdninger og erhverv. Udlanet

til husholdninger steg knap 5 mia. kr. svarende til

lige under 1 pct., mens erhvervsudlanet steg knap
11 mia. kr. svarende til godt 3 pct. | samme periode
steg realkreditinstitutternes udlan til husholdninger

med godt 2 mia. kr., og udlanet til erhverv steg 9

Figur 14
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Anm.: Udestaende indlan fra danske residenter i alle valutaer. Databruddene skyldes, at figurerne fra og med september 2013 er baseret pa ny

MPFI-statistik. Seneste observation er oktober 2014.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Penge- og realkreditinstitutternes udlan til husholdninger og erhverv Figur 15
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er oktober 2014.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

mia. kr., jf. figur 15. De seneste maneders bevagel-
ser i udlanet til husholdninger skal isaer ses i lyset
af udviklingen i realkreditlignende banklan til bolig-
formal. Efter fusionen mellem Jyske Bank og BRF-
kredit er en del boliglan, formidlet af Jyske Bank,

Eftersporgslen efter lan fra private’

: Saesonkorrigeret udlan. Databruddene skyldes, at figuren fra og med september 2013 er baseret pa ny MFI-statistik. Seneste observation

flyttet fra Totalkredit til Jyske Bank og BRFkredit.
Som hidetil vil den del af de realkreditlignende ban-
klan, der er finansieret af obligationsudstedelser

i BRFkredit, pa et senere tidspunkt blive flyttet fra
bankens til realkreditinstituttets balance.

Figur 16
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Kilde:

1

. Nettotallet kan ligge mellem -100 og 100. Et negativt nettotal betyder, at kreditcheferne i de adspurgte institutter samlet set har angivet,
at eftersporgslen er faldet i forhold til kvartalet far. Omvendt angiver et positivt nettotal, at efterspgrgslen er steget. Grupperingen af
pengeinstitutterne fglger Finanstilsynets stgrrelsesgruppering for 2014.

Danmarks Nationalbank.

Private daekker over husholdninger ekskl. landbrug.

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 4. KVARTAL, 2014



Ifolge Nationalbankens udlansundersggelse for 3.
kvartal 2014 steg efterspgrgslen efter Ian fra hus-
holdninger, bade fra eksisterende og nye kunder,
jf. figur 16. Det er fgrste gang siden udgangen
af 2010, at realkreditinstitutter sdvel som store
og mellemstore pengeinstitutter, defineret som
institutter i Finanstilsynets gruppe 1 og 2, alle har
oplevet stigende efterspgrgsel fra eksisterende
privatkunder, jf. figur 16 (venstre). Laneefter-
spoargslen fra erhvervskunder faldt derimod. Med
hensyn til nye erhvervskunder var det kun realkre-
ditinstitutterne, der oplevede lavere efterspgrgsel.
Fra 2. til 3. kvartal var kreditstandarderne over
for bade husholdninger og erhverv nogenlun-
de ueendrede. Der er dog en tendens til, at de
mellemstore pengeinstitutter har lempet kredit-
standarderne, primaert over for husholdninger. De
store pengeinstitutter har ogsa lempet lidt over
for erhverv. Lempelserne er sket med henvisning
til konkurrenternes adfaerd og kommer til udtryk
gennem andringer i priserne pa lan, og over for
erhverv ogsa gennem lempede krav til sikkerheds-
stillelse.

Der var fortsat fremgang i dansk gkonomi i 3.
kvartal, hvor BNP voksede 0,5 pct., jf. tabel 2 3.
Det er femte kvartal i treek, at aktiviteten stiger.
For arets fgrste tre kvartaler samlet var den arlige
vaekst i BNP 0,8 pct. De stgrste positive bidrag
kom fra servicebrancherne, mens isar rastofud-
vinding bidrog negativt til udviklingen. Der var
paen vaekst i de faste bruttoinvesteringer, mens
det private forbrug faldt 0,6 pct. i 3. kvartal. Det
offentlige forbrug la fladt.

BNP har stort set ligget fladt siden 2010.
Betragtes de private byerhverv, har der derimod
vaeret en stigning pa 7 pct. siden begyndelsen af
2010, jf. figur 17, venstre. Med de private byer-
hverv renses aktivitetsudviklingen for den falden-
de produktion af olie og gas i Nordsgen, ligesom
udviklingen i den offentlige sektor, landbruget og
boligbenyttelse udelades. Beskaeftigelsesudviklin-
gen har veeret steerk set i forhold til BNP-vaeksten,

3 Analysen af og prognosen for dansk gkonomi i denne Kvartals-
oversigt er baseret pa det nye nationalregnskab (ESA2010). | den
forbindelse er opggrelsen af beskaeftigede aendret til ogsa at omfatte
personer pa orlov mv.

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 4. KVARTAL, 2014

men bedre i overensstemmelse med bruttovaerdi-
tilvaeksten i de private byerhverv.

Produktiviteten malt som realt BVT pr. hoved
har veeret vigende de senere ar, jf. figur 17, hgjre.
Males der derimod i forhold til antallet af prae-
sterede timer, og ser man bort fra den vigende
rastofudvinding, tegner der sig et markant bedre
billede. Dette er pd mange mader mere retvisen-
de, da rastofudvinding er en atypisk industri med
et lille beskaeftigelsesindhold og med en steerkt
faldende produktion pr. praesteret time over de
senere ar, i takt med at udvindingen er reduceret.

Det private forbrug la stort set fladt i arets
fgrste tre kvartaler sammenlignet med samme
periode aret fgr. Det private forbrug har de
seneste kvartaler udgjort en aftagende del af
husholdningernes disponible indkomst, korrigeret
for de fremrykkede skattebetalinger knyttet til
omlaegningen af kapitalpensioner, og forbrugs-
kvoten ligger aktuelt pa et lavt niveau. Dermed
er forbruget ikke fulgt med den bredt funderede
stigning, der siden midten af 2012 har veeret i hus-
holdningernes formue, en stigning der som fglge
af fremgang i boligpriserne ventes at fortsaette de
kommende ar. Samtidig vil den fortsatte beskaef-
tigelsesfremgang sammen med stigende reallgn
@ge husholdningernes disponible indkomst. Pa
den baggrund ventes et stgt stigende forbrug,
hvorved forbrugskvoten underliggende I|gftes,
uden dog at na det historiske gennemsnit ved
udgangen af prognoseperioden i 2016.

Virksomhedernes investeringer i materiel eks-
klusive skibe har ikke Igftet sig meerkbart i forhold
til veerditilvaeksten i byerhvervene. Investerings-
kvoten ligger fortsat under gennemsnittet over de
seneste 20 ar, uden dog at vaere meget lav. Kapa-
citetsudnyttelsen i industrien er imidlertid steget
det seneste halvandet ar og er nu teet pa det
normale. P4 den baggrund ventes en lille stigning
i investeringskvoten i prognosen.

Opfgrelsen af nye boliger ligger markant under
niveauet forud for finanskrisen. | de seneste ar
har reparations- og vedligeholdelsesarbejder pa
eksisterende ejendomme holdt handen under
byggeriet. | fremskrivningen ventes en behersket
fremgang i boliginvesteringerne i lyset af det me-
get lave renteniveau og fortsat stigende boligpri-
ser. Erhvervenes bygningsinvesteringer har ligget
lavt siden 2010, og bygningskapitalen er faldet i
forhold til produktionen. Fremadrettet skgnnes
erhvervenes bygningsinvesteringer at vokse i takt
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Centrale gkonomiske storrelser Tabel 2

2014
Realvaekst i forhold til perioden fgr, pct. 2013 2014 2015 2016 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt.
BNP -0,5 0,8 1,7 2,0 0,1 0,1 0,5
Privat forbrug * 0,0 -0,1 1,8 2,0 0,2 0,4 -0,6
Offentligt forbrug -0,5 0,9 1,4 0,1 0,2 0,0 0,1
Boliginvesteringer -5,0 5,5 2,1 2,2 1,3 -1,1 0,3
Offentlige investeringer 0,3 Byl 0,6 -1,0 3,7 3,8 -0,4
Erhvervsinvesteringer 3,7 2,3 4,5 5,6 1,9 0,8 2,0
Lagerinvesteringer mv.2 -0,2 0,4 -0,1 0,1 0,8 0,1 0,5
Eksport 0,8 2,3 1,7 3,0 11 Al 2 -0,2
Industrieksport 2,0 1,6 4,5 4,1 -0,1 -2,5 2,2
Import 1,5 3,5 1,9 3,0 3,7 -0,4 -0,3
Beskaeftigelse, 1.000 personer 2.749 2.767 2.792 2.820 2.759 2.768 2.767
Ledighed, brutto, 1.000 personer 153 135 124 117 140 134 134
Ledighed, netto, 1.000 personer 118 107 99 94 110 105 106
Betalingsbalance, pct. af BNP 7.2 6,4 6,6 6,6 59 5,7 7,5
Offentlig saldo, pct. af BNP -1,1 1,7 -2,4 -2,7 -1,9 -0,5 4.4
Kontantpriser, pct. ar-ar 2,7 2,8 2,9 3,4 2,6 3,3 2,9
Forbrugerpriser, HICP, pct. ar-ar 0,5 0,3 0,8 1,7 0,4 0,4 0,3
Timelgn, pct. ar-ar 1,6 1,4 2,3 2,7 1,5 1,3 1,3
1. Omfatter bade husholdninger og NPISH.
2. Bidrag til BNP-vaekst (posten omfatter lagerinvesteringer, vaerdigenstande og statistisk diskrepans).
BNP og BVT i private byerhverv (venstre) og produktivitet (hgjre) Figur 17
Indeks, 1. kvt. 2010 = 100 1.000 personer Indeks, 1. kvt. 2010 = 100
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Anm.: BNP er i faste priser. BVT angiver bruttoveerditilvaekst i faste priser i de private byerhverv. Heri indgar ikke energiudvinding, offentlig
sektor, landbrug samt boligbenyttelse. Forskellen mellem BNP og BVT er minimal og udggres af produktionsskatter minus -subsidier.
Beskaeftigelsestallene er inklusive orlov.

Kilde: Danmarks Statistik.
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med fremgangen i vaerditilveeksten i byerhverve-
ne. Generelt ventes erhvervsinvesteringerne at
bidrage positivt til vaeksten.

Olieprisen er siden begyndelsen af juli faldet 40
dollar til lidt over 70 dollar pr. tende i begyndel-
sen af december. Den lavere pris pa energi under-
stgtter vaeksten i dansk gkonomi, samtidig med at
det holder prisstigningstakten nede, men forrin-
ger saldoen pa de offentlige finanser, jf. boks 3.

Vareeksporten malt i vaerdi har ligget fladt gen-
nem 2014. Med udsigterne for den internationale

Effekter pa dansk okonomi af faldet i olieprisen

Prisen pa raolie er faldet fra 110 dollar pr. tende til lidt over
70 dollar pr. tende, dvs. med ca. 35 pct. fra begyndelsen
af juli til begyndelsen af december, jf. boks 1. Styrkelsen af
dollaren i samme periode ggr prisfaldet i kroner lidt mindre.
Det forventede fald aftager i 2015 og 2016, jf. figur, venstre.
Reduktionen af olieprisen har betydning for en raekke
centrale stgrrelser i dansk gkonomi som betalingsbalance,
BNP-vaekst, forbrugerpriser og statens saldo.

Betalingsbalancen pavirkes gennem flere kanaler. Efter
en raekke ar som nettoeksportegr af energi er Danmark i
dag nettoimportgr. En vaesentlig del af importen af energi
kommer fra bunkring til Danmarks store handelsflade. Som
nettoimportgr af energi forbedres Danmarks bytteforhold,
nar energipriserne falder. Det @ger overskuddet pa beta-
lingsbalancen. Heri er indregnet, at fald i olieprisen slar ud i
et fald i fragtraterne. Danske virksomheder producerer mere
energieffektivt end de udenlandske konkurrenter®. Disse har
derfor stgrre fordel af prisfaldet pa energi, dvs. den danske
konkurrenceevne forvaerres en smule.

Ud over de navnte priseffekter kommer en raekke
mangdeeffekter pa betalingsbalancens vare- og tjene-

gkonomi ventes eksportmarkedsvaeksten at stige
gennem prognoseperioden, jf. appendiks 1. Det
leder sammen med en omtrent uaendret Ilgnkon-
kurrenceevne til en vaekst i industrieksporten i
reale termer pa omkring 4-5 pct. om aret i 2015
og 2016.

Sammenfattende afspejler prognosen en
styrkelse af det moderate opsving, hvor frem-
gang i den private indenlandske efterspargsel
efterhanden vil ggre konjunkturopgangen mere
selvbaerende. Grundlaget er pa plads, fordi der er

Boks 3
fortsaettes naeste side

steposter som fglge af olieprisfaldets virkning pa savel
eksportmarkedsvaekst som indenlandsk efterspargsel. Pa
Danmarks stgrste eksportmarkeder som euroomradet, Sve-
rige, Storbritannien, USA m.fl. styrkes vaeksten og dermed
danske virksomheders afseetningsmuligheder. Herhjemme
vil olieprisfaldet gge husholdningernes reale disponible ind-
komster, hvilket treekker i retning af gget forbrug og dermed
hgjere produktion og import.

Stgrstedelen af udvindingen af olie og gas i den danske
del af Nordsgen sker i udenlandske selskaber. Nar overskud-
det fra udvindingen falder, reduceres samtidig udbytterne
til udlandet, hvilket forbedrer betalingsbalancens Igbende
poster. Beregninger pa Nationalbankens makrogkonomiske
model viser, at den samlede effekt af olieprisfaldet i forhold
til juni-prognosen er en forbedring af betalingsbalancens
lgbende poster pa 13 mia. kr. i 2015. Den danske betalings-
balance er mindre fglsom over for udsving i olieprisen end i
lande, der ikke producerer olie, savel som i olieproduceren-
de lande.

Estimeret effekt af olieprisfaldet
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Kilde: Danmarks Nationalbank.

1. Se artiklen Energieffektivitet og konkurrenceevne i Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 2. kvartal 2014.
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Fortsat

BNP-vaeksten gges i stgrrelsesordenen 0,3 procentpoint i
2015 og 0,1 procentpoint i 2016 fgrst og fremmest som fgl-
ge af stigning i husholdningernes reale disponible indkom-
ster og dermed stgrre privat forbrug og efterspgrgsel pa
eksportmarkederne, jf. figur, hgjre. Beskaeftigelsen skannes
at stige med omkring 5.000 personer naeste ar og 2.500
personer i 2016. Der er i beregningen antaget et uaendret
renteniveau.

Faldet i olieprisen slar igennem pa energipriserne.
Gennemslaget er stgrst pa olieprodukter og med forsin-
kelse gaspriser. For kul og el er gennemslaget mindre. Alt
i alt skennes olieprisfaldet at reducere stigningstakten i
forbrugerpriserne med i stgrrelsesordenen 0,7 procentpoint
i 2015, mens der stort set ingen effekt er i 2016. Kerneinfla-
tionen, hvor energi og fedevarer holdes ude, pavirkes ikke
i forste omgang. Om der kommer et mere permanent fald i
stigningstakten i forbrugerpriserne afhaenger af, om prisfal-
det pa energi slar ud i lavere inflationsforventninger og en
lavere Ignstigningstakt, sakaldte anden-runde effekter.

Staten fik i 2013 et provenu pa 22 mia. kr. fra beskatnin-
gen af aktiviteterne i Nordsgen fgrst og fremmest gennem
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kulbrinte- og selskabsskatter. Med den ggede statslige
deltagelse i olie- og gasproduktionen gennem ejerandelen
pa 20 pct. i Dansk Undergrunds Konsortium, DUC, samt del-
tagelse i alle nye borelicenser udstedt efter 1. januar 2014
er statsfinanserne blevet mere fglsomme over for udsving i
olieprisen. Marginalskatten pa overskuddet ved nordsgpro-
duktionen skgnnes af Energistyrelsen til at veere 64 pct. for
den del af udvindingen, hvor der ikke er statslig deltagelse,
og 71 pct. med statslig deltagelse. Det direkte provenutab
af den lavere oliepris skgnnes til 8 mia. kr. i 2015 og 6 mia. i
2016. Indregnes de indirekte effekter bliver forvaerringen af
statens saldo pa 5 mia. kr. i 2015. | takt med den af oliepris-
faldet genererede stigende aktivitet og fald i ledigheden
@ges ogsa provenuet fra gvrige skatter og afgifter.

Alti alt har en lavere pris pa raolie en positiv effekt pa
den danske gkonomi, men mindre end i lande uden stor
egenproduktion. Iseer statsfinanserne rammes i hgjere grad
af den direkte priseffekt.

1. Se artiklen Energieffektivitet og konkurrenceevne i Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 2. kvartal 2014.

et stort opsparingsoverskud i den private sektor,
meget lave renter, ggede disponible indkomster
og udsigt til stigende udenlandsk efterspgrgsel.
Samtidig udvikler beskaeftigelsen sig positivt. Pa
den baggrund ventes en vaekst i det reale BNP

pa 0,8 pct.iar, 1,7 pct.i 2015 og 2,0 pct. i 2016.
Vaeksten kommer fra en fremgang i den inden-
landske efterspargsel, fordi isaer privat forbrug og
investeringer stiger. Den offentlige efterspgrgsel
forventes at stige paent i ar, men kun svagt i 2016.
Den skgnnede fremgang i gkonomien er staerk
nok til, at produktionsgabet, der aktuelt er om-
kring -2 pct. af BNP, vil vaere stort set lukket ved
udgangen af 2016.

Risiciene for prognosen knytter sig iseer til
udviklingen i udlandet, herunder i euroomradet,
samt effekterne af de fortsat meget lave renter pa
opsparings- og investeringsadfaeerden. Bekymrin-
gen om stilstanden i euroomradet er tiltaget, og
opsvinget herhjemme vil naeppe vise sig at veere
robust over for en darligere end ventet aktivitets-
udvikling hos vores handelspartnere. For pris-
udviklingen er det en nedadrettet risiko, at den
svage udvikling i priserne pa energi, fedevarer og
importerede varer fortsaetter og pa et tidspunkt
smitter af pa inflationsforventningerne og den
indenlandsk markedsbestemte del af prisudviklin-
gen. Uanset det ekstraordinaert lave renteniveau
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opretholder den private sektor et betydeligt
opsparingsoverskud. En nedbringelse heraf kan
potentielt give et kraftigt Igft i den indenlandske
efterspgrgsel, sa vaeksten bliver steerkere end
skgnnet. Samtidig bidrager de meget lave renter
til at understgtte den staerke prisudvikling pa dele
af boligmarkedet.

BOLIGMARKEDET

Pa boligmarkedet er omsaetningen voksende, og
boligpriserne stiger pa landsplan. Salgsprisen for
enfamiliehuse 13 i 3. kvartal 3,5 pct. over niveauet
et ar tidligere, mens stigningen for ejerlejligheder
var 8,4 pct., jf. figur 18, venstre. Der er imidlertid
fortsat store regionale forskelle. | hovedstadsom-
radet har priserne veaeret stigende siden slutnin-
gen af 2012, mens de i store dele af det gvrige
land uden for de store byer er stagneret eller har
vaeret svagt stigende. Der er tegn p3, at prisstig-
ningerne i de store byomrader er ved at sprede
sig til andre dele af landet.

Udbuddet af enfamilie- og reekkehuse har
ligget stort set fladt de seneste to ar, men ligger
stadig pa et hgjt niveau. Udbuddet af ejerlejlig-
heder er faldet. Omsaetningen er steget, og mens
handelsaktiviteten for ejerlejligheder naermer sig
niveauet fra fgr finanskrisen, ligger den fortsat 25
pct. under for huse. Det betydelige udbud og den
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Anm.: Venstre figur: Fgr 2005 er kvartalstal fordelt pa maneder. Hgjre figur: Boligbyrden angiver finansieringsomkostningerne inklusive bidrags-
satser, kursskaeringer og boligskatter ved kgb af et enfamiliehus pa 140 kvm. som andel af den disponible indkomst

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

moderate omsaetning af enfamiliehuse betyder,

at liggetiden er betydelig. For enfamiliehuse er
liggetiden lige under 300 dage, mens den for ejer-
lejligheder er faldet til under 200 dage, kortest i
Kgbenhavn.

Prisafslaget, dvs. forskellen mellem fgrste
udbudspris og endelig salgspris, er de seneste
ar faldet for huse og ligger nu pa omkring 10
pct. | samme periode er prisafslagene ved salg af
ejerlejligheder naesten halveret og udggr nu 5,5
pct. De faldende prisafslag er en indikation af, at
der er kommet bedre overensstemmelse mellem
kgbers og saelgers syn pa boligmarkedet.

Huspriserne pa landsplan ventes at stige
omkring 3 pct. de kommende ar, bl.a. baret af, at
renteniveauet er meget lavt, og af fremgang i de
disponible indkomster. Boligbyrden, dvs. om-
kostningerne ved at kgbe en bolig som andel af
den gennemsnitlige disponible indkomst, ligger
under sit gennemsnit over de sidste par artier, nar
finansieringen sker med et fastforrentet 1dn med
afdrag, jf. figur 18, hgjre. Hvis der finansieres med
rentetilpasningslan, er niveauet lavere, men der
har vaeret en lille stigning de seneste par ar.

UDENRIGSHANDEL OG BETALINGSBALANCE

| 3. kvartal faldt vaerdien af vareeksporten eks-
klusive skibe og fly mv. 1,1 pct. og importen 0,9
pct., nar der korrigeres for normale saeesonud-
sving. Faldet i sdvel eksport som import kan i hgj
grad tilskrives nedgang i veerdien af handel med
braendsels- og smgrestoffer. Det ma ses i lyset
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af det markante fald i verdensmarkedsprisen pa
olie, ligesom energieksporten i maengder ogsa er
aftagende. Industrieksporten i vaerdi har bevaeget
sig omkring et uaendret niveau det seneste ar. Det
samme galder landbrugseksporten. Overskuddet
pa handelsbalancen ligger ueendret omkring 5-7
mia. kr. pr. maned, som det har vaeret tilfeeldet i
snart en del ar.

Eksporten til EU-landene faldti 3. kvartal med
et par procent. Over det seneste ar er eksporten
til Kina steget med naesten 16 pct. trukket af isaer
legemidler og minkskind, mens eksporten til Rus-
land er faldet med 18 pct. Faldet ma ses i lyset af
Ruslands importstop for visse fgdevarer, herun-
der svinekgd, fra bl.a. Danmark. Det har presset
priserne pa verdensmarkedet og skabt problemer
for landbruget, jf. boks 4. Eksporten til Rusland
udgjorde i 3. kvartal 1,5 pct. af Danmarks samlede
eksport, mens Kina er rykket op som Danmarks
naeststgrste samhandelspartner efter Tyskland, jf.
afsnittet neden for om nye vagte til det effektive
kronekursindeks.

| de seneste 12 maneder til og med september
har der vaeret et overskud pa betalingsbalancens
Ipbende poster pa 130 mia. kr., jf. figur 19, svaren-
de til naesten 7 pct. af BNP. Sammenholdt med de
forudgaende 12 maneder er overskuddet vokset
med knap 10 mia. kr., isaer drevet af gget eksport
af sgfragt. Balancerne for Ign og formueindkomst
og lgbende overfgrsler er forbedret med hen-
holdsvis 2,6 og 2,7 mia. kr. Det stgrre overskud
pa formueindkomst, netto, skal ses i lyset af, at
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Dansk landbrugs aktuelle situation i lyset af faldende afregningspriser

Dansk landbrug har i perioden 2005-08 vaeret igennem en
periode med en prisboble pa jord, der var endnu kraftigere,
end det var tilfeeldet pa boligmarkedet. De stigende jordpri-
ser blev ikke udnyttet til konsolidering, men derimod i hgj
grad som pant til yderligere gaeldsaetning, ogsa i forbindel-
se med generationsskifte. En del landmaend solgte deres
bedrifter i perioden med ekstraordinaert hgje jordpriser,
hvorved der blev trukket egenkapital ud af erhvervet.
Jordpriserne er naesten halveret siden 2008, og dermed
star mange landmeend tilbage med hgj, ofte variabelt for-
rentet, geeld og udhulet egenkapital. Det har bragt mange
landbrug i en sarbar position med lille modstandskraft over
for pris- og renteudsving. Det er saerligt uheldigt, da land-

Landbrugets afregningspriser
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Boks 4

brugsprodukter historisk set har vaeret kendetegnet ved be-
tydelige prisudsving, sa perioder med prisfald ma forventes.
Det kraever et godt kapitalberedskab i den enkelte bedrift.

Det skrgbelige fundament bag mange bedrifter er blevet
slgret af, at landbrugserhvervet i 2010-13 oplevede nogle ar
med gode priser og et stigende bytteforhold, samtidig med
at finansieringen af bedriften kunne ske til en historisk lav
rente. Forskellen mellem de enkelte bedrifters gkonomiske
og finansielle situation er betydelig, men trods gode priser,
et stigende bytteforhold og en rente taet pa nul var egenka-
pitalforrentningen i mange bedrifter utilfredsstillende. Det
afspejler fundamentale strukturelle problemer i landbrug-
serhvervet.
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Anm.: Venstre figur: Spotpris pa hvede er den amerikanske pris pa hvede, der er baseret pa wabash soft white hvede. Hgjre figur: Lean Hog-in-
dekset er et vaegtet gennemsnit af priserne pa amerikanske slagtesvin.

Kilde: Danmarks Statistik, Reuters EcoWin og Landbrug og Fgdevarer.

| foraret 2014 vendte prisudviklingen. Siden maj er den
amerikanske hvedepris faldet ca. 40 pct. Prisen har generelt
veeret faldende siden midten af 2012, jf. figur, venstre. Pres-
set pa kornprisen kan afspejle store lagre og god hgst. Det
globale prisfald i kornpriserne genfindes i de danske priser.
Det er sammen med udviklingen i prisen pa minkskind en
af de primaere forklaringer pa, at landbrugets bytteforhold
den seneste tid er forvaerret. Ogsa prisen pa svinekgd er
faldet, men fra et hgjt niveau, jf. figur, hgjre. Det samme
geelder meaelkeprisen, der i foraret 2014 naede et toppunkt,
men siden er faldet. Noget af forklaringen pa de falden-

de svinekgds- og maelkepriser kan vaere Ruslands boykot

af vestlige landbrugsprodukter som modreaktion pa de
vestlige landes sanktioner mod Rusland som fglge af krisen
i Ukraine. Boykotten alene er naeppe hele forklaringen, men
den kan have forstaerket et prisfald. De lavere afregnings-
priser vil fortsaette, indtil udbuddet har tilpasset sig den nye
efterspgrgselssituation. Det afggrende er imidlertid, at de
prisfald, der har fundet sted, ikke er stgrre end set mange
gange tidligere, og de er sket fra hgje niveauer. Produktion
til markeder med sa svingende priser som pa landbrugspro-
dukter kraever, at bedrifterne er velkonsoliderede, sa de eri
stand til at modsta sadanne prisudsving.

1. For en analyse af landbrugets finansielle situation, se artiklen Dansk Landbrug i Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 2. kvartal 2014.
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Betalingsbalancens hovedposter, netto  Figur 19
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Danmarks nettoformue over for udlandet nu er
naesten 40 pct. af BNP og fortsat stigende. | prog-
nosen forventes et stigende overskud pa beta-
lingsbalancens Igbende poster.

ARBEJDSMARKEDET

Nationalregnskabet? viser en fremgang i beskaef-
tigelsen pa ca. 22.000 personer siden 1. kvartal
2013, jf. figur 20, venstre. Ifglge statistikken for lgn-

Udvikling pa arbejdsmarkedet
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modtagere har der vaeret en stigning i beskaeftigel-
sen pa ca. 19.000 fuldtidspersoner over perioden.
Fremgangen har fundet sted i den private sektor.

Ledigheden har ligget fladt siden foraret. Brut-
toledigheden var i oktober 133.000 fuldtidsper-
soner svarende til 5,0 pct. af arbejdsstyrken.

Fremadrettet viser indikatorerne for arbejds-
markedet stigende efterspgrgsel efter arbejds-
kraft. Antallet af nye jobannoncer pa internettet
er gaet op det seneste halvandet ar og er nu pa
det hgjeste niveau siden 2010, jf. figur 20, hgjre.
Ogsa andelen af ledige job i den private sektor er
steget. Ifglge statistikken var der taet pa 25.000
ledige stillinger i 2. kvartal 2014. | industrien,
byggeriet og detailhandelen er beskaeftigelsesfor-
ventningerne taet pa neutral, mens de er negative
i serviceerhvervene.

Ifglge Nationalbankens opggrelse er produkti-
onsgabet aktuelt omkring -2 pct. af BNP. Det ne-
gative produktionsgab viser, hvor meget BNP kan
stige, uden at der kommer pres i gkonomien. Ho-
vedrevisionen af nationalregnskabet har dermed
ikke pavirket vurderingen af den ledige kapacitet i
gkonomien naevnevardigt. Arbejdsmarkedsgabet,
der beskriver, hvor meget beskaftigelsen ligger
under sit strukturelle niveau, skennes aktuelt til
omkring 45.000 personer. Heraf udger ledigheds-
gabet ca. 10.000 personer.

Figur 20
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Anm.: Hgjre figur: Jobindex, sasonkorrigeret.
Kilde: Danmarks Statistik og Jobindex.

4 Revisionen af nationalregnskabet er beskrevet i boks 5 i Aktuelle
@konomiske og Monetaere Tendenser i Danmarks Nationalbank,
Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2014.
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Lonstigningstakt

Figur 21
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Kilde:

.. Hgjre figur: Lenstigningstakt i fremstillingserhverv. Seneste observation er 3. kvartal 2014. For en raekke lande er der kun oplysninger

frem til 2. kvartal. Det gaelder bl.a. for Tyskland. Observationen er sa gentaget i 3. kvartal. Lgnstigningerne i udlandet er veegtet sammen
med vaegtene til de 25 lande i det reale kronekursindeks.
Danmarks Statistik, OECD og egne beregninger.

LON

For den private sektor viser opggrelserne sam-
stemmende, at Ignningerne stiger moderat, men
stigningstakten er gget lidt de seneste kvartaler,
jf. figur 21, venstre. | 3. kvartal viste Danmarks
Statistiks lgnindeks for den private sektor under
ét en stigning pa 1,4 pct. | fremstillingssektoren
voksede Ignnen i 3. kvartal med 1,2 pct. ar til ar, jf.
figur 21, hgjre, mens Ignstigningstakten i byggeri-
etvar 1,9 pct.

Ifalge Dansk Arbejdsgiverforening steg lgnnen
inden for fremstillingsvirksomhed 1,9 pct. i 3. kvar-
tal, og dermed en del mere end i Danmarks Stati-
stiks opgorelse. | DA-statistikken tages der hgjde
for sammensatningseffekter. Grundlaeggende er
der tale om to forskellige statistikker med forskel-
lig population, databehandling og metode.

Stigningen i de danske timelgnninger i frem-
stillingserhverv har de seneste ar ligget under
et vaegtet gennemsnit af Ignstigningerne hos de
udenlandske konkurrenter. Det var ogsa tilfaeeldet
i 3. kvartal.

Lgnstigningerne pa det offentlige omrade har i
den forlgbne del af 2014 ligget noget hgjere end
i 2013. Stigningstakten i det seneste kvartal er
dog deempet for stat og regioner, men tiltaget for
kommunerne. Lgnnen for ansatte i regioner og
staten var i 3. kvartal 0,8 pct. hgjere end i samme
kvartal aret fgr. | 2. kvartal var arsstigningen 1,5
pct. | kommunerne var der tale om en stigning pa
1,1 pct. i 3. kvartal, hvilket var lidt hgjere end kvar-

30

talet for. Den sakaldte reguleringsordning med-
forer, at de offentlige ansatte med en vis forsin-
kelse opnar en Ignstigning, som er parallel til den
private sektor. Overenskomsterne i den offentlige
sektor udlgber i foraret 2015.

Fremadrettet ventes en lidt hgjere Ignstig-
ningstakt i den private sektor som fglge af dels
de aftalte forlgb i overenskomsterne dels en
forbedret konjunktursituation, som kan resultere
i lidt stgrre lokalt forhandlede Ignstigninger. Der
ventes en Ignstigning pa 2,3 pct. i 2015 og 2,7 pct.
i 2016.

PRISER

Forbrugerpriserne er kun steget svagt det sene-
ste ar. | oktober var prisstigningstakten 0,3 pct.
opgjort som den arlige stigning i det EU-harmoni-
serede forbrugerprisindeks, HICP, jf. figur 22. Det
var uaendret fra maneden fgr, og stigningstakten
har nu vaeret under 1 pct. siden december 2012.
Prisstigningstakten herhjemme ligger pa niveau
med euroomradets.

Det markante fald i olieprisen det seneste halve
ar har bidraget til den moderate prisstigning.
Kerneinflationen, der fraregner de staerkt svingen-
de priser pa energi og uforarbejdede fgdevarer,
var 0,4 pct. i oktober, et fald fra 0,5 pct. maneden
for.

Siden midten af 2013 har det generelle billede
veeret, at udviklingen i importpriserne har holdt
inflationen nede, mens de indenlandsk bestemte
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Dekomponering af HICP-stigningstakten
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Anm.: HICP er den EU-harmoniserede forbrugerpris. Bidragene fra de enkelte komponenter er vist i procentpoint.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

priser, herunder husleje, har trukket prisstignings-
takten op. Den indenlandsk markedsbestemte
inflation, IMI, var 1,2 pct. i oktober. IMI har de
seneste ar ligget i intervallet 1-2 pct. Det er udtryk

for et behersket indenlandsk prispres. Der er
normalt en negativ sammenhang mellem IMI og
energi- og importpriserne, saledes at en del af
faldet i disse modvirkes af en udvidelse af avan-

Forbrugerpriser Tabel 3
2014/2015

Pct. ar-ar Vaegte! 2013 2014 2015 2016 3.kvt. 4. kvt. 1. kvt. okt nov dec

HICP 0,5 0,3 0,8 1,7 0,3 0,2 0,5 0,3 0,2 0,2

Nettoprisindeks 100,0 0,9 0,8 11 1,7 0,8 0,7 0,9 0,7 0,7 0,6

Eksogene:
Energi 7,5 -1,1 -2,7 -4,5 1,7 -2,3 -4,9 -5,2 -3,5 51 -6,0
Fedevarer 4,7 2,1 -1,4 2,1 1,5 -1,6 0,7 2,0 0,2 0,9 1,2
Adm. priser 4,4 2,8 1,4 1,4 2,8 0,5 -0,4 -0,1 -0,2 -0,5 -0,5
Husleje 26,1 2,3 2,5 2,1 2,1 2,4 2,5 2,3 2,5 2,5 2,5

Ekskl. eksogene: 57,9 0,6 0,8 1,3 1,5 1,0 0,8 1,0 0,6 0,7 0,7
Import 18,0 -0,8 -1,4 0,7 1.2 =il,% -0,6 -0,2 -0,7 -0,6 -0,2
IMI 39,2 1,1 1,6 1,5 1,6 1,8 1,2 1,5 1,2 1,3 1,1

Anm.: Seneste faktiske tal er oktober 2014.

1. Veegt i nettoprisindekset, procent. Vaegtene er fra januar 2014.
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cerne i de indenlandske distributions- og salgsled
og omvendt ved stigende importpriser.

Faldet i importpriserne genfindes i priserne pa
indenlandsk vareforsyning. Indekset er faldet de
sidste par ar. | oktober trak isaer radvarepriserne
ned. Det skyldes fgrst og fremmest, at olieprisen
er faldet siden begyndelsen af juli. Faldet i energi-
priser har overskygget lidt hgjere fadevarepriser
og priser pa importerede varer eksklusive ravarer,
og prisen pa indenlandsk vareforsyning la i okto-
ber 1,4 pct. under niveauet et ar tidligere.

| prognosen ventes prisstigningerne at forblive
lave aret ud for derefter at tiltage fra begyndelsen
af 2015. Der forventes en stigningstakt i HICP pa
0,8 pct. i 2015, jf. tabel 3.

SAMHANDEL, EFFEKTIV KRONEKURS OG
GLOBALE VARDIKAEDER

Den danske eksport er vokset og blevet mere
diversificeret pa tvaers af lande de seneste 15 ar.
Eksempelvis fylder Kina mere end tidligere. Det
var iseer samhandlen med euroomradet, der faldt
i kglvandet pa finanskrisen, mens eksporten til
BRIK-landene stort set ikke blev bergrt, jf. figur 23,
venstre. Eksporten til eurolandene er nu kommet
op igen. For importens vedkommende er udvik-
lingen endnu mere markant, jf. figur 23, hgjre. Det
skyldes, at den danske gkonomi var overophedet
i arene op til finanskrisen, sa den indenlandske

Danmarks samhandel med udlandet fordelt pa udvalgte lande og regioner
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kapacitet var udnyttet til det yderste. Derfor blev
efterspgrgslen i stor udstraekning daekket via
import. Et kendetegn ved den internationale sam-
handel er, at den i stigende grad bestar af halv-
fabrikata, saledes at et produkt bliver tilfgrt vaerdi
i flere lande, fgr det finder sin endelige afsaetning.
Samhandelsmgnstret mellem Danmark og
omverdenen danner grundlag for vaegtene til at
beregne den effektive kronekurs, der viser udvik-
lingen i vaerdien af den danske krone over for de
stgrste samhandelspartnere. | takt med at sam-
handelsmgnstret aendrer sig, ma vaegtene revide-
res. Vaegtsaettet er derfor blevet opdateret med
2014-veegte, jf. boks 5. Den effektive kronekurs ind-
gar i beregningen af de reale effektive kronekurser,
der er mal for dansk industris konkurrenceevne®.
Overordnet afspejler det nye vaegtsaet, at den
udvikling, der har fundet sted over de seneste
vaegtrevisioner, fortsaetter. Kinas betydning stiger
fortsat, bade pa import- og isaer eksportsiden,
og Kina er nu Danmarks naeststgrste samhandels-
partner efter Tyskland med en vaegt pa 11 pct.
Medtages Hongkong, er vaegten 12,3 pct. Om-
vendt falder iseer Storbritanniens andel, og landet
er nu blot Danmarks femtestgrste samhandel-
spartner. Ogsa ltaliens og Spaniens andele er
faldet markant. Samhandlen med euroomradet er
i det nye vaegtsaet knap 46 pct. mod 48 pct. i det
tidligere. Vaegten til euroomradet er reduceret

Figur 23
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Anm.: BRIK-landene bestar af Brasilien, Rusland, Indien og Kina.
Kilde: Danmarks Statistik.
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5 Se artiklen Reale effektive valutakurser i Danmarks Nationalbank,
Kvartalsoversigt, maj 1996.

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 4. KVARTAL, 2014



0gsa set i et laengere perspektiv, men det sendrer

ikke ved, at langt hovedparten af den danske

udenrigshandel sker med lande, som geografisk

ligger teet pa, selv om samhandlen som fglge af

globaliseringen bliver stadig mere diversificeret.
Antagelsen bag den traditionelle beregning

af den effektive kronekurs er, at eksporten er

Revision af vagtene til at beregne den effektive og de reale effektive

kronekursindeks

Beregningerne af det effektive kronekursindeks tager

udgangspunkt i industrivarehandelen. Den samlede vaegt
findes ved at sammenveje et veegtsaet for importen, bila-
terale importvaegte, med et vaegtsaet for eksporten i form

produktet af indenlandske inputfaktorer og
indenlandsk veerditilveekst. Globaliseringen af
verdensgkonomien ggr antagelsen stadig mere
problematisk. Handel med halvfabrikata udger i
dag stgrstedelen af verdenshandlen, og en virk-

somheds slutprodukt er ofte skabt af flere virksom-

heder pa tveers af lande i sdkaldte globale vaerdi-

Boks 5
fortsaettes naeste side

af dobbeltvejede eksportvaegte, jf. tabellen nedenfor. At
vaegtene er dobbeltvejede vil sige, at der tages hensyn til, at
danske eksportgrer konkurrerer med et givet land ikke blot
pa landets hjemmemarked, men ogsa pa tredjemarkeder.*

2014-vaegte til beregning af det effektive kronekursindeks

Dobbeltvejede Bilaterale 2014-vaegte,
eksportvaegte importveegte 2014-vaegte AEndring  realt effektivt
ift. 2009- kronekurs-
66,8 33,2 100 vaegte indeks.
Tyskland (EUR) 16,0 26,5 19,5 -0,2 22,1
Kina (CNY) 11,4 10,4 11,0 3,4
Sverige (SEK) 6,9 15,5 9,8 0,3 11,1
USA (USD) 11,4 2,8 8,6 -0,6 9,8
UK (GBP) 59 53 57 -1,1 6,5
Holland (EUR) 4,2 8,5 5,6 0,5 6,4
Frankrig (EUR) 5,4 3,6 4,8 -0,6 5,5
Italien (EUR) 4,3 4,2 4,2 -0,5 4,8
Belgien (EUR) 3,9 41 3,9 0,1 4,5
Norge (NOK) 4,3 2,2 3,6 0,0 4,1
Polen (PLN) 2,8 3,9 3,2 0,5 3,6
Japan (JPY) 3,9 0,6 2,8 -1,0 3,2
Spanien (EUR) 2,5 1,5 2,2 0,4 2,5
Tjekkiet (CZK) 1,8 21 1,9 0,4 2,2
Finland (EUR) 2,0 1,7 1,9 -0,4 21
Schweiz (CHF) 2,1 1,3 1,8 0,2 2,1
Sydkorea (KRW) 2,2 0,5 1,7 0,1 1,9
@strig (EUR) 1,7 1,4 1,6 0,0 1,8
Hongkong (HKD) 1,9 0,2 1,3 0,0
Irland (EUR) 1,1 1,5 1,2 -0,1 1,4
Ungarn (HUF) 1,1 1,2 1,1 0,1 1,3

1. For en naermere beskrivelse af metode se artiklen Revision af vaegtgrundlag til beregning af Nationalbankens effektive kronekursindeks i Dan-
marks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 2. kvartal 1998, samt artiklen Ny beregning af Nationalbankens effektive kronekursindeks i Danmarks

Nationalbank, Kvartalsoversigt, 2. kvartal 2010.
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Fortsat Boks 5
Dobbeltvejede Bilaterale 2014-veegte,

eksportvaegte importveegte 2014-vaegte AEndring  realt effektivt

ift. 2009- kronekurs-

66,8 33,2 100 vaegte indeks.

Canada (CAD) 1,6 0,2 1,1 0,2 1,3
Australien (AUD) 0,8 0,1 0,6 0,0 0,7
Portugal (EUR) 0,5 0,5 0,5 -0,1 0,6
Graekenland (EUR) 0,2 0,2 0,2 -0,2 0,2
Island (ISK) 0,2 0,1 0,1 0,0 0,2
New Zealand (NZD) 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1
Euroomradet (EUR) 41,8 53,5 45,7 -2,1 51,9

.. Det samlede vaegtsaet, 2014-vaegte, fremkommer som et vejet gennemsnit af den dobbeltvejede eksportveegt og den bilaterale im-

portvaegt. Eksporten indgar med en vaegt pa 66,8 pct., beregnet som den danske eksports andel af produktionsvaerdien i fremstillingser-
hverv. Ved sammenvejning af eksport- og importvaegtene til det samlede vaegtsaet er anvendt flere decimaler end vist i tabellen. Kina og
Hongkong indgar ikke i det reale effektive kronekursindeks. | parentes er vist ISO-koder for landets valuta.

Kilde: OECD, Danmarks Statistik samt egne beregninger.

keeder. Ved hjaelp af globale input-output-tabeller
er det nu muligt at fglge et produkt gennem disse
vaerdikaeder. Fokus er pa, hvor i veerdikaeden der
bliver skabt vaerdi, i stedet for at fokusere pa den
samlede bruttoeksport eller -import. Danmarks
eksport til fx Tyskland bestar af den direkte eksport
af dansk veerditilvaekst til Tyskland. Hertil skal imid-
lertid laegges eksporten fra andre lande, fx Sverige
til Tyskland, hvori der er indeholdt vaerdi skabt i
Danmark i form af halvfabrikata, som er eksporte-
ret til Sverige, fgr de er reeksporteret til Tyskland.

I nogle tilfaelde vil den direkte eksport under-
vurdere betydningen af danske virksomheders
eksportafsaetning. Den direkte eksport til USA er
fx mindre end den vagt, der kan beregnes ud
fra globale vaerdikaeder. Det afspejler, at der er
en betydelig dansk veaerditilvaekst i andre landes
eksport til USA. Omvendt falder Sveriges andel af
den danske eksport, nar der males i veerditilvaekst,
hvilket viser, at der i den danske bruttoeksport til
Sverige opgjort pa saedvanlig vis er en del vaerdi-
tilvaekst, som ikke er skabt i Danmark, men i andre
lande, for sa at vaere eksporteret til Danmark som
halvfabrikata og indga i produktionen og sa blive
reeksporteret til Sverige.

Samme argumentation som for eksporten
gaelder for importen. Nar der tages hensyn til de
globale veerdikaeder, stiger Kinas og USA’s vaegt,
hvorimod Tyskland og Sverige far mindre veegt i
den samlede import.
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| stedet for den traditionelle beregning af den
effektive kronekurs pa baggrund af vaerdien af
bruttoeksporten og -importen, kan der beregnes
et indeks baseret pa veerditilveekst, jf. figur 24,
venstre. En beregning af et realt effektivt krone-
kursindeks baseret pa globale vaerdikaeder viser,
at der for Danmark ikke er den store forskel til det
traditionelle indeks. Det overordnede billede af
udviklingen i konkurrenceevne er det samme, jf.
figur 24, hgjre.

Resultatet for Danmark bekreefter, at den tra-
ditionelle beregning af den effektive kronekurs
er ganske robust. Der er tidligere blevet regnet
pa konsekvensen af at medtage handel i service-
ydelser. Heller ikke hvis handel i serviceydelser
inddrages, a&ndrer det overordnede billede sig
vaesentligt®.

OFFENTLIGE FINANSER

Vaeksten i det reale offentlige forbrug skgnnes i ar
at blive 0,9 pct. for sa at stige til 1,4 pct. naeste ar.
| 2016 forventes en vaekst pa 0,1 pct. De offent-
lige investeringer, der i ar ventes at vokse med 3,1
pct., skennes kun at stige svagt de naeste to ar.
Niveauet for de offentlige investeringer er hgjt set
i et leengere perspektiv.

6 Se artiklen Effektiv kronekurs og handel med serviceydelser i Dan-
marks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2007.
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Effektivt kronekursindeks
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Anm.: En stigning i kronekursindekset er udtryk for en styrkelse af den danske krone. Hgjre figur: Der er anvendt timelgnninger i industrien som
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Kilde: Danmarks Nationalbank.

| 2014 skgnnes der at vaere et overskud pa den of-
fentlige saldo pa knap 33 mia. kr. svarende til 1,7
pct. af BNP. Overskuddet kan bl.a. henfgres til et
ekstraordinaert provenu fra den fremrykkede be-
skatning af kapitalpensioner. Den offentlige saldo
understgttes desuden af et vaesentligt hgjere end
normalt provenu fra pensionsafkastskatten.

Det er blevet besluttet at forleenge den midler-
tidige skatterabat pa omlaegningen af kapitalpen-
sioner til ogsa at geelde i 2015 samt at introduce-
re en ny skatterabat pa udbetalingen af pensioner
fra Leanmodtagernes Dyrtidsfond. Tiltagene skgn-
nes at styrke den offentlige saldo med 15 mia.
kr.i 2015, sa der bliver et underskud pa 2,4 pct.
af BNP. Eksklusive de midlertidige indtaegter vil
underskuddet pa den offentlige saldo overskride
3-pct.-greensen. | 2016 ventes underskuddet trods
en bedring af konjunkturerne at stige til 2,7 pct.
af BNP. Nationalbanken vurderer saledes, at den
offentlige saldo vil holde sig inden for rammerne
af stabilitets- og vaekstpagten i hele prognose-
perioden.

| sit finanslovsudspil fra august i ar ventede
regeringen et strukturelt underskud pa 0,5 pct.
af BNP i 2015, og dermed overholdes graensen
for det strukturelle underskud i budgetloven lige
akkurat. For 2014 blev det strukturelle underskud
skgnnet til at vaere 0,8 pct. af BNP. Det er dermed
skredet vaesentligt i forhold til det oprindelige
sken pa 0,4 pct. af BNP, da finanslovsudspillet for
2014 blev fremlagt.
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Den danske gkonomi er vokset 7 pct. siden
begyndelsen af 2010, nar der fokuseres pa de
private byerhverv. Fremgangen afspejler sig ogsa
pa arbejdsmarkedet, hvor beskaeftigelsen er
steget siden begyndelsen af 2013. Vaeksten ventes
at fortseette de kommende ar og blive bredere
funderet i takt med, at det private forbrug og in-
vesteringerne lgfter sig. Den forventede vaekst er
staerk nok til, at der sker en gradvis lukning af det
negative produktionsgab frem mod slutningen af
2016. Vaeksten kan komme kraftigere og hurtigere
end skgnnet ved det nuveerende lave renteniveau
og den store opsparing i den private sektor. Frem-
gangen er pa den anden side ogsa sarbar, skulle
den globale gkonomi, herunder euroomradet,
ikke Igfte sig som forventet.

De offentlige finanser har nu i nogen tid veeret
underlagt et nyt rammevaerk med styrkelsen af
EU’s stabilitets- og vaekstpagt, finanspagten og
budgetloven, herunder fastlaeggelse af Igbende
4-3rige udgiftslofter for stat, regioner og kom-
muner. Underskuddet pa de offentlige finanser er
de seneste ar blevet holdt nede af midlertidige
indtaegter, bl.a. fra fremrykningen af beskatnin-
gen af kapitalpensioner. Det vil ogsa veaere tilfael-
det i 2015. Det har bidraget til, at det er lykkedes
at opfylde EU’s henstilling vedrgrende uforholds-
maessigt store budgetunderskud fra 2011 og
undga at komme ind i proceduren pa ny i 2015.
At skabe luft til 3-pct.-graensen kan imidlertid
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ikke i l&angden ske ved at basere sig pa engangs-
indtaegter.

ECB har den 4. november 2014 overtaget an-
svaret for tilsynet med de stgrste kreditinstitutter
i euroomradet som led i etableringen af bankuni-
onen. Nationalbanken mener, at Danmark i 2015
bgr ansgge om deltagelse i bankunionen. Der er
ikke usikkerheder eller udestaender, der beret-
tiger udskydelse af beslutningen herom. Samlet
set forventes deltagelse i bankunionen at bidrage
positivt til den finansielle stabilitet i Danmark.
Deltagelse vil indebaere et styrket tilsyn med de
stgrste danske kreditinstitutter sammenlignet med
i dag. Samtidig vil Danmark deltage i bankunion-
ens afviklingsregime, hvor en central myndighed,
Afviklingsinstansen, vil vaere garant for en tro-
vaerdig og konsekvent anvendelse af reglerne
om, at kreditorerne baerer tab i et ngdlidende
institut. Feelles standarder og praksis pa tveaers
af landegraenser vil give grundlag for styrket
konkurrence pa markedet for finansielle tjeneste-
ydelser i Danmark til gavn for husholdninger og
virksomheder. Effekten heraf forventes at vokse
med tiden. Nationalbanken vurderer endvidere, at
bankunionen vil kunne rumme den danske real-
kreditsektor, som vi kender den.

Det vil ikke umiddelbart have store negative
konsekvenser, hvis Danmark veelger at sta uden for
bankunionen. Danmark vil dog fa mindre mulighed
for indflydelse pa de kommende faelleseuropaeiske
regler, standarder og praksis, som udvikles inden
for tilsyns- og krisehandteringsomradet. Samtidig
risikerer danske kreditinstitutter at fa darligere
finansieringsvilkar. De ma forventes i stgrre grad at
blive sammenlignet med institutter i andre ikke-
deltagende europeeiske lande, hvor myndigheder-
ne flere steder har lagt op til hgjere kapitalkrav til
store kreditinstitutter, end Danmark har.

Efter finanskrisen er reguleringen af bankerne
blevet styrket pa likviditetsomradet, hvor der bl.a.
indfgres en Liquidity Coverage Ratio, LCR. Hen-
sigten med likviditetsreguleringen er at reducere
risikoen for, at banker far likviditetsproblemer. LCR
betyder isoleret set, at bankerne far stgrre inci-
tament til at finansiere sig via indskud fra kunder
frem for via pengemarkedet, fordi indskud fra
kunder er en mere stabil finansieringskilde. Sam-
tidig bevirker LCR, at bankerne har tilskyndelse til
at erstatte kortsigtet finansiering, fx korte usikre-
de pengemarkedslan, med laengere lan. Bankerne
kan desuden have incitament til at gge LCR ved at

36

lane og placere i centralbanken frem for via mar-
kedet. Det er ikke hensigten med LCR. Malet er,
at banker holder tilstraekkeligt med likvide aktiver
og dermed i en normal situation handterer deres
likviditetsstyring via markedet, og ikke via Natio-
nalbanken.

Landbrugets afregningspriser er pa det sene-
ste faldet noget for savel svin som maelk og korn.
Ruslands boykot af vestlige landbrugsprodukter
kan have forstaerket prisfaldet, som kraever, at ud-
buddet tilpasses den nye efterspgrgselssituation.
Et langt stykke hen ad vejen ma prisfaldet anses
som en bevagelse mod et mere normalt niveau
efter en periode med usadvanligt gode priser.
Kendetegnende for prisudviklingen er, at den
ligger inden for, hvad der er set mange gange
tidligere, og hvad man ma regne med i et erhverv
som landbruget.

Pengeinstitutterne har i kglvandet pa prisbob-
len pa landbrugsjord i arene 2005-08 haft ggede
nedskrivninger og tab pa landbruget. De har
saledes allerede afsat betydelige belgb til at baere
mulige fremtidige tab. Det aktuelle prisfald pa
landbrugsprodukter kan fremskynde en konsoli-
dering af sektoren, hvor det er ngdvendigt med
en bedre kapitalisering af den enkelte bedrift. Det
kan medfgre, at en stgrre del af pengeinstitutter-
nes nedskrivninger konverteres til realiserede tab.
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Prognosen er udarbejdet ved brug af den makro-
gkonomiske model MONA’ og tager udgangs-
punkt i den foreliggende konjunkturstatistik, her-
under Danmarks Statistiks forelgbige kvartalsvise
nationalregnskab for 3. kvartal 2014. Prognosen
er baseret pa det hovedreviderede nationalregn-
skab, som fglger den nye europaeiske standard
ESA 2010, jf. boks 5 i afsnittet Aktuelle gkonomi-
ske og moneteaere tendenser i Kvartalsoversigten
3. kvartal 2014. | forbindelse med omlaegningen
indgar beskaeftigelsen nu inkl. personer pa orlov
mv. Fremskrivningen bygger pa en raekke antagel-
ser om den internationale gkonomi, de finansielle
forhold og finanspolitikken.

INTERNATIONAL @KONOMI

De internationale organisationer venter tiltagen-
de vaekst i den globale gkonomi. | euroomradet
forventes veeksten i ar at blive behersket, mens
fremgangen hos Danmarks vigtigste samhandels-
partnere, bl.a. Sverige og isaer Storbritannien,
vurderes at blive mere solid. | 2015 er der udsigt til
en gradvist hgjere vaekst i verdensgkonomien, bl.a.
understgttet af faldet i olieprisen. Pa den bag-
grund antages afsaetningsmarkedet for den danske
eksport at vokse med 2,8 pct. i ar og med 4,2 og
4,9 pct. i henholdsvis 2015 og 2016, jf. tabel 4.
Priserne pa markederne, hvorfra Danmark impor-
terer, ventes at falde i ar og naeste ar for derefter
at stige i 2016. Samme tendens ggr sig gaeldende
for priserne pa eksportmarkedet. Gennem frem-
skrivningsperioden skgnnes Ilgnstigningstakten

i udlandet at vaere moderat som fglge af fortsat
svage arbejdsmarkeder i flere lande.

RENTER, VALUTA OG OLIEPRIS

Udviklingen i de korte og lange renter i 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 i begyndelsen af
december 2014 lige omkring 0,0 pct. og ventes at
vaere omtrent uaendret frem mod 2016.

7 Modellen er beskrevet i Danmarks Nationalbank, MONA - en kvartals-
model af dansk gkonomi, 2003.
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Den gennemsnitlige obligationsrente er et gen-
nemsnit af de effektive renter pa udestaende
stats- og realkreditobligationer. Den 13 i begyndel-
sen af december pa 1,2 pct. og ventes at stige til
1,5 pct. frem mod slutningen af 2016.

Den effektive kronekurs har veeret omtrent
ueendret de seneste maneder. | fremskrivningen
antages dollarkursen og den effektive kronekurs
at holde sig konstant pa niveauet fra begyndelsen
af december.

Prisen pa olie er faldet markant de seneste
maneder og la ved prognosens udarbejdelse lige
over 70 dollar pr. tgnde. | fremskrivningen anta-
ges olieprisen at fglge futurepriserne og stiger
dermed til ca. 80 dollar mod slutningen af 2016.

FINANSPOLITISKE FORUDSATNINGER

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

Muligheden for at betale skat af eksisterende
kapitalpensioner til reduceret skattesats antages
at give 55 mia. kr. i fremrykket skatteprovenu i
2014.1 2015 skgnnes et provenu pa 15 mia. kr.
fra regeringens pensionspakke, som ud over
kapitalpensioner giver mulighed for skatterabat
pa udbetaling af pensioner fra Lanmodtagernes
Dyrtidsfond.

Det reale offentlige forbrug antages i ar at
stige 0,9 pct., jf. tabel 4.1 2015 og 2016 forventes
forbrugsvaeksten at blive henholdsvis 1,4 og 0,1
pct. De offentlige investeringer ventes at stige 3,1
pct. i ar og efterfelgende med 0,6 pct. i 2015.
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Oversigt over prognosens antagelser Tabel 4

2013 2014 2015 2016
International gkonomi:
Eksportmarkedsvaekst, pct. ar-ar 2,0 2,8 4,2 4,9
Pris pa eksportmarkedet?, pct. ar-ar 0,0 -0,6 -0,3 1,3
Udenlandsk pris?, pct. ar-ar 0,0 -0,6 -0,3 1,3
Udenlandsk timelgn, pct. ar-ar 2,1 2,0 2,2 2,5
Finansielle forhold mv.:
3-maneders pengemarkedsrente, pct. p.a. 0,0 0,0 -0,1 -0,1
Gennemsnitlig obligationsrente, pct. p.a. 1,6 1,3 1,3 1,5
Effektiv kronekurs, 1980 = 100 102,4 103,3 102,6 102,6
Dollarkurs, DKK pr. USD 5,6 5,6 6,0 6,0
Oliepris, Brent, USD pr. tgnde 108,7 99,8 73,3 78,1
Finanspolitik:
Offentligt forbrug, pct. ar-ar -0,5 0,9 1,4 0,1
Offentlige investeringer, pct. ar-ar 0,3 3,1 0,6 -1,0
Offentlig beskaeftigelse, 1.000 pers. 820 817 821 822

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 i arene 2014-16 er uaen-
dret fra september-prognosen, jf. tabel 5, hvor
revisionerne i BNP og forbrugerpriser er dekom-
poneret pa vigtige baggrundsfaktorer.

De fastholdte vaekstskgn daekker imidlertid
over modsatrettede effekter. Den seneste tids
store fald i oliepriserne stimulerer vaeksten globalt
og dermed efterspgrgslen efter danske eksport-
varer. Det traekker aktiviteten op i 2014 og 2015.
De seneste maneders depreciering af kronen over
for dollar samt lavere renter traekker ogsa i ret-

ning af hgjere vaekst. Til gengaeld har det private
forbrug overrasket negativt i 2014, hvilket ogsa
bidrager til et lavere overhang for BNP-vaeksten i
2015. Det indgar i posten andre faktorer.

Skgnnet for stigningstakten i HICP i ar er revi-
deret ned med 0,1 procentpoint til 0,3 pct., mens
den er nedrevideret med 0,5 procentpoint i 2015
og med 0,1 procentpoint i 2016 til henholdsvis
1,3 og 1,7 pct. Nedjusteringen afspejler det store
olieprisfald, mens den lidt svagere krone over for
dollar traekker i modsat retning, idet importvarer
dermed bliver dyrere. Det aktuelt moderate pris-
pres skgnnes at traekke ind i 2016, hvilket indgar i
posten andre faktorer.

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

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

revisioner.
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ECB har den 4. november 2014 overtaget ansvaret
for tilsynet med de stgrste kreditinstitutter i euro-
omradet som led i etableringen af bankunionen.?
Forud er gaet en grundig gennemgang af balan-
cerne i de omfattede institutter. Gennemgangen
har bidraget til, at den europeeiske banksektors
kapitalisering og dermed dens robusthed er ble-
vet styrket betydeligt.

Nationalbanken mener, at Danmark i 2015 bgr
ansgge om deltagelse i bankunionen. Der er ikke
usikkerheder eller udestaender, der berettiger
udskydelse af beslutningen herom.

Samlet set forventes deltagelse i bankunionen
at bidrage positivt til den finansielle stabilitet i
Danmark. Deltagelse vil indebaere et styrket tilsyn
med de stgrste danske kreditinstitutter sammen-
lignet med i dag. Samtidig vil Danmark deltage i
bankunionens afviklingsregime, hvor en central
myndighed, Afviklingsinstansen, vil vaere garant
for en troveerdig og konsekvent anvendelse af
reglerne om, at kreditorerne baerer tab i et ngd-
lidende institut. | overensstemmelse med den
feelleseuropaeiske lovgivning er malet at kunne
viderefgre instituttets systemisk vigtige funktioner,
uden at der anvendes offentlige midler. Feelles
standarder og praksis pa tveers af landegraenser vil
derudover give grundlag for styrket konkurrence
pa markedet for finansielle tjenesteydelser i Dan-
mark til gavn for husholdninger og virksomheder.
Effekten heraf forventes at vokse over tiden.

1 Overordnede beskrivelser af bankunionens to delelementer, den fael-
les tilsynsmekanisme og den fzelles afviklingsmekanisme, er indeholdt
i henholdsvis Danmark Nationalbank, Finansiel Stabilitet, 2. halvar
2013, kapitel 6, og Danmarks Nationalbank, Finansiel Stabilitet, 1.
halvar 2014, kapitel 6.
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Nationalbanken vurderer endvidere, at bankuni-
onen vil kunne rumme den danske realkredit-
sektor, som vi kender den. Danmark vil samtidig
fa stgrre mulighed for at pavirke udviklingen af
feelleseuropaeiske regler, standarder og praksis
og dermed @ge sandsynligheden for, at fremtidig
EU-regulering tager tilstreekkelig hgjde for saerlige
nationale forhold.

Deltagelse i bankunionen kan ogsa pa nog-
le omrader indebaere uhensigtsmaessigheder i
forhold til i dag. Fx forventes offentliggarelse af
inspektionsrapporter og individuelle solvenskrav
ikke at blive standard i den feelles tilsynsmekanis-
me, og tilsynet med forskellige finansielle bran-
cher vil blive opsplittet.

Det vil ikke umiddelbart have store negative
konsekvenser, hvis Danmark vaelger at sta uden for
bankunionen. Danmark vil dog fa mindre mulighed
for indflydelse pa de kommende faelleseuropaeiske
regler, standarder og praksis, som udvikles inden
for tilsyns- og krisehandteringsomradet. Samtidig
risikerer danske kreditinstitutter at fa darligere
finansieringsvilkar. De ma forventes i stgrre grad at
blive sammenlignet med institutter i andre ikke-
deltagende europeiske lande, hvor myndigheder-
ne flere steder har lagt op til hgjere kapitalkrav til
store kreditinstitutter, end Danmark har.

Det er Nationalbankens samlede vurdering, at
danske husholdningers og virksomheders interes-
ser bedst varetages ved deltagelse i bankunionen.

41



Konjunkturtilbageslag, som fglger efter en fi-
nanskrise, er typisk le&engere og dybere end andre
konjunkturnedgange, og efterfglgende konjunk-
turopsving er svagere end ellers. Det kan indebae-
re et stort negativt pres pa de offentlige finanser
som fglge af faldende indteegter og stigende
udgifter, uanset om staten har interveneret direk-
te for at sikre finansiel stabilitet eller ej. Det fglger
heraf, at der vil veere vaesentlige samfundsmaes-
sige gevinster, safremt fremtidig regulering af og
rammer for finanssektoren kan mindske risikoen
for finanskriser uden at heemme kreditgivningen.
Derfor er det et helt centralt element i analysen

af fordele og ulemper ved bankunionen, i hvilken
grad det vurderes, at dansk deltagelse vil fremme
finansiel stabilitet.

STYRKET FINANSTILSYN

Med deltagelse i bankunionen vil ansvaret for de
vaesentligste tilsynsopgaver for de stgrste kredit-
institutter blive overdraget til Den Europaeiske
Centralbank, ECB. Et staerkt og trovaerdigt tilsyn
med kreditinstitutter er lige sa vigtigt for finan-
siel stabilitet som passende regler for kapital- og
likviditetsoverdaekning. Finanstilsynet er i dag en
fuldt ud kompetent tilsynsmyndighed, men det
er Nationalbankens vurdering, at der er oplagte
fordele ved at fa flere og eksterne gjne ind over
tilsynet med den danske finanssektor.

Ved at deltage i bankunionen vil der blive
tilfgrt flere ressourcer og mere eksperterfaring til
tilsynet med de stgrste danske kreditinstitutter.
Systemet bygger pa et taet samarbejde mellem
ECB og de nationale tilsynsmyndigheder, hvil-
ket skaber bedre mulighed for at kunne udvikle
specialkompetencer. ECB vil ogsa tilfgre stor
ekspertise i makrogkonomi og finansiel stabilitet.
Endvidere vil et faelles tilsyn give et bedre sam-
menligningsgrundlag, sa man kan fglge tenden-
ser pa tveaers af mange store kreditinstitutter og
lande og dermed tidligt kan identificere opbyg-
ning af risici. Overdragelse af beslutningstagning
til en central myndighed vil samtidig reducere
risikoen for, at tilsynsvirksomhed politiseres, og
at der gives efter over for pres fra nationale inte-
ressegrupper.

Dansk deltagelse i bankunionen sikrer, at tilsyn
med og krav til danske kreditinstitutter er helt pa
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linje med normen i Europa, og at Danmark direkte
kan pavirke den. ECB forventes, givet sin stgrrelse
og centrale placering, at blive den fgrende til-
synsmyndighed i Europa og at sta for kvalitet og
troveerdighed. ECB’s standarder og metodevalg i
tilsynet ma forventes at udggre malestokken for
kreditvurderingsbureauer, analytikere og investo-
rer. Det bemaerkes, at ECB har en risikobaseret
tilgang til tilsyn, baseret pd omfattende kvalitativ
og kvantitativ analyse, ligesom det er tilfaeldet i
Danmark i dag.

Harmoniseringen af faelles standarder og prak-
sis for de deltagende lande vil dog kunne betyde,
at nogle eksisterende nationale regler og standar-
der udfases. Fx forventes de eksisterende danske
krav til offentligggrelse af inspektionsrapporter
og individuelle solvenskrav ikke at blive standard
i den faelles tilsynsmekanisme. Nationalbanken
vurderer, at dette vil vaere uhensigtsmaessigt.

MERE EFFEKTIV OG TROVARDIG
KRISEHANDTERING
Fornuftige regler og rammer for genopretning
og afvikling af kreditinstitutter spiller en central
rolle i arbejdet med at sikre finansiel stabilitet.
Udformningen heraf pavirker fgrst og fremmest,
hvordan et ngdlidende institut i praksis vil blive
afviklet eller restruktureret. Samtidig har rammer-
ne for krisehandtering stor betydning for, hvordan
kreditinstitutterne vaelger at organisere sig, til
hvilken pris de Igbende kan finansiere sig, og der-
med ogsa, hvor meget risiko de kan patage sig.
Det baerende princip for krisehandtering i hele
EU vil fra 2016 veaere, at det ngdlidende instituts
ejere og kreditorer skal baere tab.? Det skal ske
i et sddant omfang, at det er muligt at gennem-
fgre en rekonstruktion af instituttet med henblik
pa at viderefgre systemkritiske funktioner. Det
er centralt for at kunne sikre finansiel stabilitet.
Myndighederne skal i den forbindelse kunne
nedskrive kapitalinstrumenter og usikrede kredi-
torers fordringer (eller konvertere disse fordrin-
ger til ny egenkapital). Denne procedure kaldes
“bail-in”. Der er i sidste ende ogsa mulighed for at
traekke pa en national afviklingsfond opbygget af
bidrag fra kreditinstitutterne. Traek pa fonden til at

2 Beskrivelsen refererer til Europa-Parlamentets og Radets direktiv nr.
2014/59 af 15. maj 2014 om et regelsaet for genopretning og afvikling
af kreditinstitutter og investeringsselskaber, benaevnt "krisehandte-
ringsdirektivet”. En overordnet beskrivelse af direktivet er indeholdt i
Danmarks Nationalbank, Finansiel Stabilitet, 1. halvar 2014, bilag 3.
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Faktisk kapitalisering og minimumskrav til bail-in for nogle udvalgte stgrre danske og

europaiske kreditinstitutter

Pct. af risikoveegtede eksponeringer
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Anm.: De bla sgjler er beregnet som 8 pct. af instituttets samlede passiver, divideret med de samlede risikovaegtede aktiver, ved udgangen af 3.
kvartal 2014. De lilla sgjler er institutternes totale basiskapital, divideret med samlede risikovaegtede aktiver, ved samme tidpunkt.

Kilde: SNL Financial og egne beregninger.

tilfgre kapital til det ngdlidende institut kan dog
forst ske, nar mindst 8 pct. af instituttets samlede
passiver er blevet nedskrevet eller konverteret.
For flere store danske og nordeuropaeiske kredit-
institutter svarer det til mellem 20 og 35 pct. af de
risikovaegtede aktiver, jf. figur 1. Akkumulerede tab
af den stgrrelse har historisk vaeret meget usaed-
vanlige. Der er dermed tale om et stramt krav, som
sikrer, at afviklingsfonde i EU kun i ekstraordinaere
tilfeelde med hgje tabsniveauer kan blive anvendt
til dette formal.

Der kommer til at geelde samme regelgrundlag
for krisehandtering i bade bankunionen og resten
af EU. Det er imidlertid Nationalbankens vurde-
ring, at der kan blive vaesentlige forskelle i praksis
i henholdsvis deltagende og ikke-deltagende
lande. Det skyldes, at ansvaret for genopretning
og afvikling inden for bankunionen flyttes til Af-
viklingsinstansen, og at nationale afviklingsfonde
slas sammen til en feelles fond.

Afviklingsinstansen forventes pa laengere sigt at
blive den institution i Europa, der har de stgrste
specialkompetencer og den mest omfattende
erfaring med afvikling af store kreditinstitutter.
Det geelder savel udarbejdelse af troveerdige af-
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viklingsplaner som konkret erfaring med, hvordan
man i en afviklingssituation udskiller og videre-
fgrer systemkritiske funktioner. Nationalbanken
forventer samtidig, at den centrale beslutnings-
tagning vil medvirke til, at genopretning og afvik-
ling af greenseoverskridende bankkoncerner vil ga
hurtigt og smidigt. Danske kreditinstitutters eks-
ponering mod euroomradet er dog i dag begraen-
set, sa den sidstnaevnte fordel vil vaere forholdsvis
lille pa kort sigt. Pa laengere sigt vil en stgrre gko-
nomisk og finansiel integration med eurolandene
kunne gge betydningen af det aspekt.

Det forhold, at alle afviklingsbeslutninger ved-
rgrende de stgrste kreditinstitutter traeffes af en
faelles, central myndighed, vil endvidere ggre det
mere sandsynligt og dermed trovaerdigt, at ejere
og kreditorer rent faktisk kommer til at baere tab i
en krisesituation. En medvirkende faktor vil vaere,
at enkeltinstitutter, som udggr en meget stor del
af hjemlandets gkonomi, vil vaegte veesentligt
mindre som andel af samtlige deltagende landes
gkonomier, jf. figur 2. Intet enkelt kreditinstitut vil
dermed vaere sa stort, at systemet ikke vil kunne
handtere en afvikling, som respekterer princippet
om, at tab baeres af ejere og kreditorer.
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Udvalgte kreditinstitutters balancestarrelse i relation til hjemlandets BNP, 2013 Figur 2
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Anm.: Bemaerk, at der er forskellige veerdier pa y-aksen i de to figurer. Data er pa koncernniveau. Udvalgte kreditinstitutter udggres af de to
storste koncerner med Danmark, Tyskland, Frankrig, Holland, Italien og Spanien som hjemland, samt de st@rste koncerner med Belgien,

Dstrig, Graekenland og Cypern som hjemland.
Kilde: ECB, SNL Financial og egne beregninger.

De stgrste kreditinstitutter kan i dag have en
fundingfordel som fglge af antagelsen om stgtte
fra staten eller redning af usikrede kreditorer i en
krise. Det er Nationalbankens vurdering, at den
fordel bliver mindre i bankunionen. Det styrker

a4

incitamenterne til, at de stgrste kreditinstitutter
og deres kreditorer har en sund risikostyring.
Hertil kommer, at den faelles og meget starre
afviklingsfond bedre kan sikre, at finanssektoren
og ikke det offentlige daekker tab og rekapitali-
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sering i de fa, ekstraordineere tilfeelde, hvor der
kan veere brug for det. Adgang til den fzelles fond,
som fuldt opbygget vil vaere ca. 45 gange sa stor
som den nationale danske fond, vil ogsa age
sandsynligheden for, at der er tilstraekkelige mid-
ler i fonden til andre formal end kapitaltilfarsel.’
Fonden kan fx stille garantier, yde lan og kgbe
aktiver fra et ngdlidende institut for at fremme en
ordnet afviklingsproces. Fonden skal deekke beho-
vet i alle deltagende lande, men det er en aben-
bar fordel, at fondens kapital efter et traek skal
retableres af alle kreditinstitutter i de deltagende
lande og ikke kun af de tilbagevaerende institutter
i et enkelt land.

Afviklingsinstansen etableres i januar 2015
og vil overtage ansvar og have adgang til alle
instrumenter til krisehandtering i de deltagende
lande fra 2016. Det betyder, at der vil ga et stykke
tid, for der er en tydelig faelleseuropaeisk praksis
for krisehandtering af store kreditinstitutter. Den
tilsvarende usikkerhed vil ogsa gaelde i Danmark,
hvis Danmark ikke deltager. Her treeder en ny
national afviklingslov i kraft i Igbet af 2015, og der
er ikke nogen direkte erfaring med afvikling af et
stort institut.

Der er de seneste fem ar taget store skridt mod
at fa strammere og mere ensartede regler for
kreditinstitutter inden for EU. Et hovedformal har
veeret at genoprette finanssektorens sundhed og
dermed dens evne til effektivt at bidrage til finan-
sieringslgsninger. Et andet hovedformal har vaeret
at sikre ensartede rammer for kreditinstitutter pa
tvaers af EU og dermed at skabe forudsaetninger
for et bedre fungerende indre marked for finan-
sielle tjenesteydelser.

En stor del af regelgrundlaget for finansielle
virksomheder er nu faelles i EU, fx vedrgrende
kapital- og likviditetskrav og krav til indskyder-
garanti og afviklingsordninger. Det har reduceret,
men ikke fjernet, nationale valgmuligheder. Natio-

3 Den falles afviklingsfonds malformue er fastsat til 1 pct. af de daekke-
de indskud i alle kreditinstitutter i de deltagende lande, hvilket ifalge
Kommissionens beregninger svarer til ca. 55 mia. euro, baseret pa
institutter i euroomradet. Malformuen for en dansk national fond vil
som udgangspunkt vaere 1 pct. af de deekkede indskud i alle danske
kreditinstitutter. Den bliver dermed ca. 8,5 mia. kr. eller ca. 1,1 mia.
euro (baseret pa indskud pr. 30. september 2014).
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nale tilsyns- og afviklingsmyndigheder har fortsat
omfattende valgmuligheder vedrgrende mange
elementer. De forskellige EU-lande har ogsa fortsat
en raekke nationale saerordninger og saerlovgiv-
ning for den finansielle sektor. Mulighed for natio-
nale valg og saerordninger, og brugen af dem, har
oplagte fordele, men ogsa ulemper. Det er i visse
tilfaelde hensigtsmaessigt at tilpasse det faelles
regelsaet til nationale saeregenheder; det kan
fremme bade finansiel stabilitet og et bredt udbud
af efterspurgte tjenester. Omvendt gger nationale
saerregler risikoen for, at konkurrenceforholdene
bliver ujeevne, iseer pa tvaers af landegraenser.

| bankunionen vil der vaere én fortolkning af,
hvordan tilsyns- og afviklingsregler skal udmgn-
tes. Inden for den falles tilsynsmekanisme og
den faelles afviklingsmekanisme vil man saledes
etablere tydelige standarder for metodevalg, rap-
porteringskrav mv. Mere ens standarder og hand-
haevelse heraf fgrer til mere lige konkurrencevil-
kar. | kombination med at bl.a. licenser udstedes
(og inddrages) af en faelles, central myndighed, vil
det indebaere, at det inden for bankunionen bliver
betydeligt nemmere at udgve finansiel virksom-
hed pa tveers af landegraenser. Derved bliver de
sakaldte regulatoriske omkostninger mindre, sa
der er bedre muligheder for stordriftsfordele,
hvilket kan bidrage til et staerkere prispres og et
bredere udbud af tjenester.

Endvidere forventes bankunionen i hgjere
grad at bidrage til, at forskellene mellem store og
sma kreditinstitutters finansieringsomkostninger
udjaevnes, jf. afsnittet ovenfor om mere effektiv og
troveerdig krisehandtering. En del af forskellene
stammer fra forventninger hos ejere og investorer
i de stgrste kreditinstitutter om, at staten griber
ind i krisetilfaelde. Det vil vaere en klar fordel for
mindre, nationale kreditinstitutter, at de konkur-
renceforvridende forventninger fjernes.

For store kreditinstitutter med graenseover-
skridende virksomhed vil det vaere en fordel, at
tilsynsdialogen vedrgrende alle deres aktiviteter
i samtlige deltagende lande sker med én tilsyns-
myndighed.

Feelles tilsyn og afvikling i bankunionen omfat-
ter kun en delmangde af de finansielle markeder
og daekker fx ikke investeringsfonde, bgrshandel,
forsikring og pension. Det kan veaere en ulempe
ved at deltage i bankunionen, da Danmark i dag
har et "enhedstilsyn” via én myndighed, Finanstil-
synet. Det geelder ogsa det faktum, at regler og
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ansvar pa en raekke vigtige omrader for kredit-
institutter forbliver nationale, fx forbrugertilsyn,
regnskab og konkurs. Den opsplitning af ansvar
mellem centralt og nationalt niveau inden for det
indre marked for finansielle tjenesteydelser, som
bankunionen indebeaerer, kan give udfordringer i
en overgangsperiode.

Nationalbanken vurderer samlet set, at det vil
styrke forudsaetningerne for konkurrence pa mar-
kedet for finansielle ydelser i Danmark at deltage
i bankunionen. Det kan bidrage til en mere fordel-
agtig sammensaetning af pris, service, radgivning
og produktudvalg for bankkunder, savel hushold-
ninger som virksomheder. Den umiddelbare effekt
forventes at vaere begraenset, men vil vokse over
tiden.

DANSK REALKREDIT

Nationalbanken vurderer, at samspillet mellem
reglerne om den falles tilsynsmekanisme og den
eksisterende danske realkreditlovgivning over-
ordnet set giver fornuftige rammer for, at ECB,
sammen med Finanstilsynet, kan fgre tilsyn med
realkreditinstitutterne under hensyntagen til den
saerlige forretningsmodel. ECB skal sdledes anven-
de den nationale lovgivning, der dels gennemfg-
rer EU-direktiver, dels udmgnter valgmuligheder

i henhold til EU-forordninger. Endvidere skal ECB
indrette sin tilsynsvirksomhed, sa der tages hgjde
for kreditinstitutternes forskellighed, herunder
stgrrelse og forskellige forretningsmodeller. Ud-
gangspunktet er, at diversiteten gavner hele den
europaiske finanssektor.

Som det ogsa galder for alle andre omfattede
institutter, vil der dog sandsynligvis veere ele-
menter i Finanstilsynets nuvaerende praksis, som
i bankunionen vil blive tilpasset ECB’s tilsynsstan-
darder. Det kan fx fa betydning for muligheden for
at anvende koncerninterne garantier som supple-
rende sikkerhed. En sadan standardisering ma af-
klares neermere i dialog med ECB, inden Danmark
eventuelt tiltreeder.

Hvis Danmark deltager, vil det bedre kunne
sikres, at der er fuld forstaelse for det danske
realkreditsystem inden for det feelles tilsyn og i
Afviklingsinstansen. Da fremtidig EU-lovgivning
ma forventes i hgj grad at blive formet af de stan-

46

darder og erfaringer, som opbygges og bruges
inden for bankunionen, vurderer Nationalbanken,
at deltagelse i bankunionen ogsa @ger sandsyn-
ligheden for, at der tages hgjde for den danske
realkreditmodel.

INSTITUTIONELLE RAMMER
De institutionelle rammer for bankunionen er, bl.a.
som fglge af ECB’s rolle som bade centralbank og
tilsynsmyndighed, mest malrettet eurolande. Det
er der i forhold til ikke-eurolande taget hgjde for
med oprettelse af Tilsynsradet under ECB, hvor
alle deltagende lande er repraesenteret. Der er
ogsa indfgrt seerlige beskyttelsesforanstaltninger,
sa ikke-eurolande kan deltage pa fornuftige vilkar.
Et institut under direkte ECB-tilsyn kan anke en
tilsynsafggrelse til et uafhaengigt administrativt
klagenaevn under ECB. Klagenavnet tager stilling
til sagen i form af en udtalelse, som Tilsynsradet
skal tage hgjde for i et forslag til en ny afggrelse,
der skal foreleegges Styrelsesradet. Den nye afge-
relse anses for vedtaget, medmindre Styrelsesra-
det modsaetter sig dette inden for 10 dage. Nar
der er tale om en afggrelse truffet af ECB, traeder
denne ankeproces i stedet for den nuvaerende
adgang til at anke en afggrelse fra Finanstilsynet
til Erhvervsankenavnet. | sidste ende kan ECB’s
afggrelser indbringes for EU-Domstolen.

FORSKELLIGT UDGANGSPUNKT FOR DE
DELTAGENDE LANDE
Det er Nationalbankens vurdering, at konstruk-
tionen af bankunionen bygger pa de rigtige
preemisser og indeholder konkrete elementer, som
begraenser risikoen for, at omkostninger som falge
af bankproblemer i ét deltagende land pafgres de
gvrige lande. Det afggrende element i vurderingen
er, at kompetencen til at treeffe de vaesentligste
tilsyns- og afviklingsbeslutninger overflyttes til cen-
trale myndigheder. Nationalbanken forventer, at
de nye faelles regler for genopretning og afvikling
vil blive anvendt principfast og konsekvent. Fuld re-
spekt for og brug af “bail-in"-princippet er ngglen.
Den aktivgennemgang med tilhgrende stress-
test af samtlige stgrre kreditinstitutter inden for
bankunionen, som ECB afsluttede i oktober i ar,
har bidraget til at styrke europaiske kreditinsti-
tutters kapitalisering.* Aktivgennemgangen har

4 Jf. Danmarks Nationalbank, Finansiel Stabilitet, 2. halvar, kapitel 2 og
boks 2.3.
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ogsa forbedret gennemsigtigheden og sammen-
ligneligheden pa tveers af lande, og den giver
dermed ECB et steerkt fundament som tilsyns-
myndighed. Der er en lang overgangsperiode
- frem til 2024 - fgr bidrag til den feelles afvik-
lingsfond fra kreditinstitutter i ét land fuldt ud
kan bruges til at handtere ekstraordinaere trusler

mod finansiel stabilitet i andre deltagende lande.

Der er i ECB ogsa overvejelser om, at man som
tilsynsmyndighed vil seette begraensninger for,
hvor stor en eksponering et kreditinstitut kan
have over for hjemlandet i form af statsobliga-
tioner. Det vil bidrage til, at koblingen mellem
problemer i kreditinstitutter og offentlige finan-
ser i et enkelt land bliver svagere.

BETYDNINGEN AF AT STA UDENFOR

Danmark er godt rustet til at handtere eventuelle
problemer i den finansielle sektor. Det danske
finanstilsyn er staerkt og troveerdigt, og der er
konkrete erfaringer med krisehandteringslgsnin-
ger (for sma og mellemstore banker), der mini-
merer brugen af statslige midler. |1 2015 gennem-
fores feelleseuropaeiske regler for genopretning

Fuldt indfasede kapitalkrav til de storste kreditinstitutter i Danmark, Sverige, Norge,

Storbritannien og Schweiz
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og afvikling i dansk lovgivning. Danmark har en
meget stor finansiel sektor i forhold til den na-
tionale gkonomi, men de stgrste pengeinstitutter
har en hgj kapitaloverdaekning og er robuste over
for makrogkonomiske stad. De danske offentlige
finanser er overordnet set sunde.

Nationalbanken forventer, at det ikke umiddel-
bart vil have store negative konsekvenser, hvis
Danmark veelger at sta uden for bankunionen.
Danske kreditinstitutter vil fortsat deltage i det
indre marked for finansielle tjenesteydelser, om
end uden den yderligere integration som bank-
unionen indebaerer, og danske myndigheder kan
bibeholde en hgjere grad af national selvbestem-
melse vedrgrende tilsyn og krisehandtering.

Bankunionen vil pa den anden side, med eller
uden dansk deltagelse, preege den bredere kon-
tekst, som danske kreditinstitutter virker i. Ikraft-
traedelsen og den Igbende udvikling af bankuni-
onen forventes fx at eendre den made, hvorpa ny
regulering af finanssektoren i EU bliver til. Uden
for bankunionen vil Danmark have mindre indfly-
delse pa de faelleseuropaiske regler, standarder
og praksis.

Figur 3
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m @vrige krav til basiskapital/tabskapacitet

Anm.: Der er angivet det forventede krav pr. 1. januar 2019 til de mest systemiske institutter i de forskellige lande, som andel af risikovaegtede
poster. Kravene inkluderer forskellige kapital- og gaeldsinstrumenter i forskellige lande og er dermed ikke fuldt sammenlignelige. | figuren
ekskluderes krav til modcyklisk kapitalbuffer og individuelle sgjle Il-krav i samtlige lande. Effekter fra hgjere risikovaegtsgulve for bolig-

eksponeringer i Sverige, Norge og Schweiz medregnes ikke.

Kilde: Erhvervs- og Vaekstministeriet, Finansinspektionen Sverige, Finanstilsynet Norge, HM Treasury UK, Swiss Federal Council.
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Bankunionen vil ogsa pavirke kreditvurderings-
bureauers og internationale investorers syn pa
deltagende og ikke-deltagende lande. Danske
kreditinstitutter uden for bankunionen vil ikke fa
det kvalitetsstempel, som ECB-tilsyn forventes at
indebaere. Et mindre land, som afviger fra en fael-
les standard - og kreditinstitutterne i det land - vil
altid skulle bruge mange kreefter pa at forklare de
anderledes regler og standarder. Det vil indebaere
meromkostninger for internationale investorer at
forstd og fglge danske saerregler og -ordninger.
Samlet set vil disse faktorer alt andet lige pavirke
danske kreditinstitutters relative finansieringsfor-
hold negativt.

Samtidig kan et Danmark uden for bankunion-
en i stgrre omfang forventes at blive sammenlig-
net med andre vesteuropaeiske ikke-eurolande,
som har store finansielle sektorer, dvs. Storbri-
tannien, Sverige, Norge og Schweiz. Generelt set
er de kapitalkrav, som de stgrste kreditinstitutter
i disse lande skal leve op til, hardere end i Dan-
mark, jf. figur 3. Herudover har, eller overvejer,
disse lande ogsa at stramme reglerne for at male
kreditrisici ved boliglan mere, end det aktuelt er
tilfeeldet i Danmark.

Nationalbanken mener, at et dansk nej til bank-
unionen (eller en udskydelse af beslutningen om
at deltage) bgr fglges af en bred revurdering af,
om de nuvaerende rammer for tilsyn, krisehand-
tering og kriseforberedende foranstaltninger er
tilstraekkeligt godt tilpasset den nye virkelighed.
Det geelder savel de relevante myndigheders res-
sourcer og kompetencer som konkrete regler og
krav, isaer for de stgrste kreditinstitutter. Det bliver
ogsa vigtigt at skabe et teettere og mere forma-
liseret samarbejde med andre landes tilsyns- og
afviklingsmyndigheder.
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Af Jonas Lundgaard Christensen,
Palle Bach Mindested, Bank- og Markedsafdelingen,
og Lars Risbjerg, @konomisk Afdeling

Aktiviteten pa det danske pengemarked er faldet
det seneste ar, og dermed er tendensen siden
finanskrisen fortsat. De vigtigste arsager er pen-
geinstitutternes ggede fokus pa kredit- og likvidi-
tetsrisici, der ogsa afspejler sig i reguleringen af
institutterne, og det lave renteniveau.

Uanset den lavere omsaetning i pengemarke-
det er den pengepolitiske transmission til dag til
dag-renten intakt. Der er ogsa et tydeligt gen-
nemslag fra indskudsbevisrenten til de lidt leenge-
re pengemarkedsrenter, der er bestemmende for
kronekursen.

Det ggede fokus pa kredit- og likviditetsrisici
afspejler sig i markedet for usikrede dag til dag-
lan ultimo aret, kvartalet og maneden, hvor der er
signifikant lavere omsatning og hgjere renter. Det
skal ses i lyset af, at pengeinstitutter gnsker
at praesentere en balance over for fx investorer,
myndigheder og kreditvurderingsbureauer med
en sa lille risiko og en sa stor mangde likvide
aktiver som muligt. De er derfor uvillige til at
udlane likviditet usikret over ars-, kvartals- og
manedsskifte. Der er tegn p3, at denne effekt har
faet storre betydning i de seneste ar. Markedsdel-
tagerne naevner, at reguleringsmaessige tiltag har
medvirket hertil. Regulatoriske krav gaelder ikke
kun pa opggrelsestidspunkterne, men skal Igben-
de veere opfyldt.

Efter finanskrisen er reguleringen af kreditinsti-
tutterne blevet styrket. |1 2013 blev der i EU opnaet
enighed om et szt feelles regler, der gger kravene
til institutterne pa kapital- og likviditetsomra-
det. Pa likviditetsomradet indfgres bl.a. Liquidity
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Coverage Ratio, LCR, der gradvist indfases i peri-
oden 2015-18. Hensigten med likviditetsregule-
ringen er at reducere risikoen for, at institutter far
likviditetsproblemer.

LCR betyder isoleret set, at pengeinstitutter-
ne far stgrre incitament til at finansiere sig via
indskud fra kunder frem for via pengemarkedet,
fordi indskud fra kunder er en mere stabil finansie-
ringskilde. Samtidig bevirker LCR, at institutterne
har tilskyndelse til at erstatte kortsigtet finansie-
ring, fx korte usikrede pengemarkedslan, med
leengere 1an. Likviditetsreguleringen kan desuden
give institutterne incitament til at gge LCR ved at
lane og placere i centralbanken frem for via mar-
kedet. Det er ikke hensigten med LCR. Malet er, at
institutterne holder tilstraekkeligt med likvide ak-
tiver, og dermed i en normal situation handterer
deres likviditetsstyring via markedet, og ikke via
Nationalbanken. Der er ikke tegn pa, at institutter-
ne anvender de pengepolitiske instrumenter til at
gge LCR forud for implementeringen.

| det fglgende indledes med en beskrivelse af
den seneste udvikling i omsaetning og prisdannel-
se pa det danske pengemarked, herunder ulti-
moeffekter. Herefter ses der naermere pa betyd-
ningen af LCR for det danske pengemarked og for
anvendelsen af Nationalbankens pengepolitiske
instrumenter.
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Omsatningen i pengemarkedslant er ifglge Nati-
onalbankens arlige pengemarkedsundersggelse?
fortsat med at falde, jf. figur 1. Finanskrisen betgd,
at der kom gget fokus pa likviditets- og kreditri-
sici. Omsaetningen i laengere usikrede pengemar-
kedslan er som konsekvens heraf sa godt som
forsvundet, og i det usikrede pengemarked ligger
den alt overvejende i dag til dag-markedet, jf.
figur 2. Stgrstedelen af omsaetningen er knyttet
til lan med sikkerhed i form af enten obligationer
eller valuta, dvs. repoer eller FX swaps. Mar-
kedsdeltagerne naevner, at det ggede fokus pa
risikostyring og omkostninger har medfegrt, at
kreditinstitutterne nu i hgjere grad s@ger at fore-
tage deres forretninger internt i koncernen og via
kunder, hvilket ogsa har bidraget til at reducere
aktiviteten mellem pengeinstitutter pa pengemar-
kedet. Ved at handle og udligne positioner internt
reduceres koncernernes bruttopositioner i penge-
markedet, hvorved kreditrisikoen pa modparter
begraenses. Desuden reduceres omkostningerne,
nar koncernen undgar at betale spaendet mellem
ud- og indlansrenter i markedet. Likviditetsregule-
ringen medvirker til forskydningen over mod kun-
der jf. afsnittet “Likviditetsregulering” nedenfor.
Pengeinstitutternes anvender det usikrede dag
til dag-marked ud fra hensynet til deres daglige
likviditetsstyring. Omsaetningen i repoer og FX
swaps er i stort omfang drevet af henholdsvis
obligationshandler og kunders valutapositioner.
Repoer indgas saledes ofte, fordi obligations-
handlere efterspagrger den underliggende obli-
gation i repoen. Markedsdeltagerne peger p3, at
dybden og likviditeten i FX swapmarkedet, og til
dels i repomarkedet, er stgrre end i det usikrede
marked, hvorfor disse markeder benyttes, nar der

1 Pa pengemarkedet gennemfgres pengemarkedslan og handel med
rentederivater med en Igbetid op til og med 1 ar mellem pengein-
stiutterne. Pengemarkedslan omfatter usikrede lan, repoer (Ian mod
sikkerhed i obligationer) og FX swaps, der kan ses som lan mod
sikkerhed i valuta, korte vaerdipapirer og Nationalbankens indskuds-
beviser. Rentederivater omfatter Cita-swaps, FRA'er og renteoptioner.
For mere information om produkterne i pengemarkedet, se Dan-
marks Nationalbank (2009).

2 Nationalbanken gennemfgrer en arlig undersggelse af pengemarke-
det i 2. kvartal, hvor pengeinstitutter indberetter omsaetningsdata
mv. | forlaengelse heraf har Nationalbanken interviewet flere markeds-
deltagere om udviklingen pa pengemarkedet.

3 | denne artikel defineres kunder som husholdninger og virksomheder,
der ikke er penge- og realkreditinstitutter.
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Gennemsnitlig daglig omsaetning i Figur 1
usikrede l1an, repoer og FX swaps
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Anm.: Gennemsnitlig daglig omsaetning i bade ud- og indlan i
april for 2010-11 og i 2. kvartal for 2012-14.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

er behov for stgrre transaktioner i forbindelse
med institutternes likviditetsstyring. Udenlandske
bankers deltagelse i FX swapmarkedet under-
stotter likviditeten i dette marked. Over 80 pct.
af omseetningen i FX swaps stammer fra handler
med udenlandske banker.

Ud over pengemarkedslan indgar Cita-swaps
og FRA’er ogsa i pengemarkedsundersggelsen.*
Omsaetningen i FRA'er er faldet pa linje med re-
sten af markedet, mens omsaetningen i Cita-swaps
kun er reduceret lidt. Den stgrste del af omsaetnin-
gen i pengemarkedet for Igbetider fra og med 6
maneder ligger i Cita-swaps. Cita-referencerenten
blev introduceret af Finansradet i 2013 og benyt-
tes nu i visse realkreditlan.

LAVT RENTENIVEAU

Omsaetningen faldt i dag til dag-markedet, da Na-
tionalbanken indfgrte negativ indskudsbevisrente
i begyndelsen af juli 2012, jf. figur 3. Indskuds-
bevisrenten gik fra at ligge over foliorenten til at
ligge under, sa penge- og realkreditinstitutterne,
de pengepolitiske modparter, fik et rentemaes-
sigt incitament til at gge deres folioindestdende i
Nationalbanken. Institutterne fik samtidig st@rre
mulighed for at placere pa folio, da foliorammer-
ne blev forhgjet. Det stgrre folioindestaende gav

4 Cita-swap (Copenhagen Interest T/N Average) er en kort renteswap,
hvor der byttes en variabel rente (T/N-renten) mod en fast rente, som
fastsaettes ved aftalens begyndelse. FRA (Forward Rate Agreement)
er en aftale om at fastlase rentesatsen pa et fremtidigt lan. For naer-
mere forklaring se Mindested mfl. (2011).
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Gennemsnitlig daglig omsaetning fordelt pa instrumenter og lgbetider
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Anm.: Gennemsnitlig daglig omsaetning i bade ud- og indlan i 2. kvartal 2014. Intervallerne daekker fra intervallets start og til og med interval-
lets slut. Fx daekker "1 uge - 1 maned” over lan med en Igbetid over 1 uge og til og med 1 maned. Da lan over en laengere periode kan
opnas ved lgbende at forny kortere 1an i perioden, vil omsaetningen tendere at vaere hgjere for korte Igbetider end for lange. Fx skal der

optages fem dag til dag-lan i stedet for et 1-uges udlan.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

institutterne mulighed for i hgjere grad at hand-
tere daglige likviditetsudsving uden at benytte
pengemarkedet.

| april 2014 blev indskudsbevisrenten sat op og
var igen positiv, men spandet til foliorenten var
pa beskedne 0,05 procentpoint, sa det rentemaes-
sige incitament til at placere i indskudsbeviser
frem for pa folio var begraenset. | september 2014
blev indskudsbevisrenten igen negativ, da Natio-
nalbanken fulgte ECB’s rentenedsaettelse.

Omsaetningen i det usikrede dag til dag-pen-
gemarked i euroomradet er ogsa faldet siden
finanskrisen. Det skal ses i lyset af, at der, efter at
ECB indfgrte fuld tildeling af 1an i oktober 2008,
har vaeret en stor meengde overskydende likvi-
ditet i banksystemet, som bankerne har placeret
som anfordringsindlan i ECB. Det har reduceret
bankernes behov for at benytte pengemarkedet.®
Omsaetningen er dog steget det seneste ar, hvor
den overskydende likviditet er reduceret.

5 Tilsvarende har veeret tilfeeldet i USA, Japan og Storbritannien, jf.
Jackson og Sim (2013).
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Omsatningen i det usikrede dag Figur 3
til dag-marked og spaend mellem

indskudsbevisrenten og foliorenten
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Anm.: Omsaetning i usikrede O/N-, T/N- og S/N-udlan. 21 dages
glidende gennemsnit af daglige observationer. Seneste
observation er 26. november 2014.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Pengepolitiske renter og markedsrenter

Pct.
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Figur 4
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Anm.: Daglige observationer. T/N-renten er 5 dages glidende gennemsnit. Seneste observation er 25. november 2014.

Kilde: Reuters og Danmarks Nationalbank.

PRISDANNELSE OG TRANSMISSION

Uanset den lavere omsaetning vurderer markeds-
deltagerne generelt, at pengemarkedet kan ab-
sorbere store transaktioner uden stgrre effekt pa
prisen. Spaendet mellem udbudte ud- og indlans-
renter i det usikrede T/N-marked har de seneste
ar veeret nogenlunde uaendret.

Den pengepolitiske transmission til T/N-ren-
ten, der er referencerenten pa det usikrede dag
til dag-marked, er intakt.® Der er ogsa et tydeligt
gennemslag fra indskudsbevisrenten til de lidt
leengere pengemarkedsrenter, jf. figur 4.

T/N-renten ligger i gennemsnit taet pa ind-
skudsbevisrenten. | perioden fra april til septem-
ber 2014, hvor indskudsbevisrenten var positiv,
& gennemsnittet for T/N-renten imidlertid 0,04
procentpoint over indskudsbevisrenten. En del af
forklaringen pa det stgrre spaend mellem T/N-ren-
ten og indskudsbevisrenten kan vaere en forholds-
vis ulige fordeling af de pengepolitiske modpar-
ters indlan i Nationalbanken i den periode, jf. figur
5. Modelestimationer af T/N-renten peger saledes

6 Jf. regressionsmodellen i boks 1, hvor koefficienten til "gennemslag”,
der maler gennemslaget fra de pengepolitiske renter til T/N-renten,
fortsat er hgj.
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Koncentration af de pengepolitiske Figur 5
modparters indlan i Nationalbanken
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Anm.: 21 dages glidende gennemsnit af daglige observationer.
"Gini-koefficient” angiver Gini-koefficienten til T/N-stillernes
indlan i Nationalbanken, jf. boks 1. “Andel” angiver, hvor
stor en andel af de pengepolitiske modparters samlede
indlan i Nationalbanken T/N-stilleren med det stgrste
indlan star for. Seneste observation er 31. oktober 2014.

Kilde: Danmarks Nationalbank og egen beregninger.
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pa, at en ulige fordeling af indskud i Nationalban-
ken presser renten op pa det danske pengemar-
ked, jf. boks 1.

Det ggede fokus pa kredit- og likviditetsrisici
kommer til udtryk i renten pa og omsastningen
i usikrede lan i forbindelse med opggrelsestids-
punkterne for pengeinstitutternes balance og
likviditetssituation, dvs. ultimo aret, kvartalet og
maneden. Det ggr sig isaer gaeldende ultimo aret,
hvor omsatningen er lavere, og renten er maerk-
bart hgjere pa usikrede lan, der Igber hen over
arsskiftet. Det skal ses i lyset af, at pengeinstitut-
terne gnsker at praesentere en balance over for fx
investorer, myndigheder og kreditvurderingsbu-
reauer med en sa lille risiko og en sa stor maeng-
de likvide aktiver som muligt. De er derfor uvillige
til at udlane likviditet usikret over isaer arsskiftet
og kraever derfor en hgjere rente.

Effekten kan findes i den danske T/N-rente
og i dag til dag-renten i euroomradet, Eonia, jf.
ECB (2008). Estimationer pa data siden midten

Maneds-, kvartals- og arsskifteeffekt pa T/N-renten

Procentpoint

af 2007 peger pa, at T/N-renten kan stige ca. 35
basispoint ultimo aret, men ogsa ultimo gvrige
kvartaler er der en statistisk signifikant effekt pa
ca. 10 basispoint, jf. boks 1. Mens effekten ved
arets ultimo har veaeret statistisk signifikant laenge,
er effekten ultimo gvrige kvartaler bedgmt ud fra
rekursive estimationer begyndt at blive signifikant
fra 2010. Der fas nogenlunde tilsvarende resulta-
ter for estimationer for spaendet mellem O/N-ren-
ten og indskudsbevisrenten.

Effekten ved manedsultimo, som ikke samtidig
er kvartalsultimo, er estimeret til ca. 2 basispoint.
Udviklingen i forskellen mellem faktiske og mo-
delforudsigelser af T/N-renten antyder, at ma-
nedseffekten er tiltaget, jf. figur 6. Siden midten
af 2011 har T/N-renten overvejende vaeret hgjere
end modelforudsigelsen i forbindelse med ma-
nedsultimo, mens billedet var mere blandet for.
Nar modellen estimeres pa en kortere periode
siden begyndelsen af 2009, bliver manedseffekten
st@rre og statistisk signifikant pa 1 pct.s niveau.’
Rekursiv estimation af koefficienterne peger p3, at
manedseffekten stiger gennem estimationsperio-
den og farst begynder at blive signifikant i Igbet
af 2013.8 Omsaetningen bag T/N-renten ligger ved

Figur 6

Procentpoint
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Anm.: Manedseffekt er effekten ultimo maneder ekskl. kvartalsultimo. Kvartalseffekt er effekten ultimo kvartaler ekskl. arsultimo. Arseffekt er
effekten ultimo aret. Figurerne viser residualer ved maneds-, kvartals- og arsultimo for estimation af model for T/N-renten pa data siden
medio 2007, hvor dummyvariable for maneds-, kvartals- og arsultimo er udeladt af modellen i boks 1.
Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.
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7 Den gennemsnitlige arseffekt bliver mindre, da en stor stigning i
T/N-renten i forbindelse med arsskiftet 2008-09 udgar af estimations-
perioden.

8 Pa 5 pct. niveau.
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manedsultimo betydeligt under omsaetningen pa
gvrige dage, og forskellen er blevet mere udtalt
de seneste ar, jf. figur 7.

Markedsdeltagerne papeger tilsvarende, at
manedsskifteeffekten er blevet tydeligere i de
seneste ar. Det tilskrives bl.a., at reguleringsmaes-
sige initiativer giver pengeinstitutterne incitament
til at praesentere en slank balance. Regulatoriske
krav geelder ikke kun pa opggrelsestidspunkterne,
men skal lgbende vaere opfyldt.

Model for dag til dag-renten

Det er muligt at fa en god beskrivelse af T/N-renten i en
simpel regressionsmodel. | modellen forklares T/N-rentens
spaend til foliorenten med det teoretiske rentegennemslag
fra de pengepolitiske renter ("gennemslag”) og tre variable,
som beskriver likviditetsforholdene i markedet, herunder
“internt spaend”, der er spaendet mellem indskudsbevisren-
ten og foliorenten. Modellen samt variablene “gennemslag”
og "internt speend” er naermere beskrevet i Mindested mfl.
(2013). | forhold til Mindested mfl. (2013) er der tilfgjet to
forklarende variable til at beskrive likviditetsforholdene:
“indlan” og “fordeling”.

En stor maengde af de pengepolitiske modparters indlan
i Nationalbanken i form af indskud pa foliokonti og behold-
ning af indskudsbeviser, “indlan”, forventes at presse renten
ned, da store indlan i Nationalbanken alt andet lige betyder,
at modpaterne har mindre behov for at lane i pengemarke-
det og stgrre mulighed for at lane ud. Ved negativ indskuds-
bevisrente kan effekten af @get “indlan” vaere begraenset, hvis
modparterne har rigeligt med likviditet. “Indlan” er opgjort
ved dagens begyndelse i milliarder kroner. Koefficienten til
“indlan” i estimationerne viser dermed stigningen i T/N-ren-
ten i procentpoint ved en forggelse af indlan pa 1 mia. kr.

Det kan ikke afggres a priori, hvilken effekt en ulige
fordeling af indlanene, “fordeling”, har pa renten. Hvis
nogle fa markedsdeltagere har en stor del af indlanene,
kan det presse renten op. Pa den anden side kan markeds-
deltagerne, som har store indlan, have et incitament til at
udlane likviditet. Ved negativ indskudsbevisrente forventes
effekten af fordelingen at vaere mindre, da deltagere med en
forholdsvis stor beholdning af likviditet vil vaere mere villige
til at udlane til lav rente for at undga placering til negativ
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T/N-omsaetning ultimo maned i forhold  Figur7
omsatning resten af dagene
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Anm.: Gennemsnitlig omsaetning pa dage ultimo maneden (inkl.
ultimo kvartal og ar) i forhold til ikke-ultimodage. Seneste
observation er 25. november 2014.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Boks 1
fortsaettes naeste side

indskudsbevisrente. Effekten vil desuden veere begraenset,
hvis modparterne generelt har rigelig likviditet. Graden af
ulighed i fordelingen af indlan males ved Gini-koefficienten
for de nuvaerende T/N-stilleres indlan i Nationalbanken, jf.
Akram og Christophersen (2010). Koefficienten ligger mel-
lem 0 og 1. | en helt lige fordeling, hvor alle T/N-stillere har
samme stgrrelse indlan, er Gini-koefficienten 0, mens den
er 1, nar én T/N-stiller alene star for T/N-stillernes samlede
indlan. Koefficienten til “fordeling” i estimationerne viser
stigningen i T/N-renten, nar fordelingen gar fra helt lige

til helt ulige. Alternativt kunne fordelingen opggres som
andelen af det samlede indlan i Nationalbanken, som den
T/N-stiller, der har det stgrste indestaende i Nationalbanken,
star for, jf. Syrstad (2012).

Effekten af de forklarende variable tillades at vaere
forskellige ved henholdsvis positiv og negativ indskudsbe-
visrente ved brug af en dummyvariabel (D_N), der antager
vaerdien 1 pa dage med negativ indskudsbevisrente og
ellers er 0.

Ultimoeffekten estimeres ved brug af dummyvariable pa
de tidspunkter, hvor T/N-lanet Igber hen over henholdsvis
ars-, kvartals- og manedsskifte. Dummyvariablen for arsskif-
te (D_Y) har veerdien 1 pa den sidste dag i aret og er ellers
0. Dummyvariablen for kvartalsskifte (D_Q) har veerdien 1
pa den sidste handelsdag i hvert kvartal undtagen 4. kvartal
(den sidste dag i aret) og har ellers vaerdien 0. Dummyvari-
ablen for manedsskifte (D_M) har veerdien 1 pa den sidste
dag i maneden, nar der ikke er tale om den sidste dag i
kvartalet, og er ellers 0. Koefficienten til dummyvariablene
viser stigningen i T/N-renten i procentpoint ved henholdsvis
ars-, kvartals- og manedsultimo.
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Fortsat

Boks 1

Modellen kan sammenfattes i falgende ligning, der estimeres pa daglige data i perioden juli 2007 - oktober 2014:

T/N_rente — folio = By + B1(gennemslag)(+1) + B.(internt spend) + Bz(indlan)(-1)
+ Ba(fordeling)(—1) + Bp.n,o D_N + Bp.n1 D_N(gennemslag)(+1) + fp.n,2 D_N(internt speend)
+ Bo.n,z D_N(indlan)(-1) + Bp.n,. D_N(fordeling)(-1) + Bs D_Y(+1) + B¢ D_Q(+1) + B, D_M(+1)

Estimationsresultater for effekten pa spaendet mellem T/N-renten og foliorenten

Estimation pa data siden medio 2007

Estimation pa data siden primo 2009

Positiv rente

Negativ rente

Positiv rente

Negativ rente

0,04802* 0,05372* 0,04588*
0,30091*** 0,42140%** 0,30517***
0, 723555 0,42665%** 0,72947***
-0,00015** -0,00063*** -0,00012*
0,04454 0,09134** 0,03998

Hele perioden

0,14396***

Konstant 0,06610
Internt spaend 0,66271%**
Gennemslag 0,53671%**
Indlan -0,00100%**
Fordeling 0,10301*
Hele perioden
Arseffekt 0,34939%*
Kvartalseffekt 0;1111420*
Manedseffekt 0,02204*
Justeret R? 0,85

0,13394***
0,03625%**

0,79

Anm.: *, ** og *** angiver signifikansniveauer pa henholdsvis 10, 5 og 1 pct. baseret pa Newey-West-standardfejl. “Positiv rente” angiver ko-
efficienter til de forklarende variable, som tillades at vaere forskellig ved positiv og negativ indskudsbevisrente. “Negativ rente” angiver
summen af koefficienterne til fernaevnte forklarende variable og til de led, hvor D_N ganges pa de respektive forklarende variable. "Hele
perioden” angiver koefficienterne til de forklarende variable, som ikke tillades at vaere forskellige ved henholdsvis positiv og negativ

indskudsbevisrente.

Europaeiske kreditinstitutter bliver fra 1. oktober
2015 underlagt ny likviditetsregulering i form af
LCR, jf. boks 2. P& et senere tidspunkt forventes et
mal for stabil langsigtet finansiering, Net Stable
Funding Ratio, NSFR, ogsa at blive en del af den
europeiske likviditetsregulering.

Hensigten med likviditetsreguleringen er at
reducere risikoen for, at institutter far likviditets-
problemer. LCR skal skabe stg@rre klarhed med
hensyn til de enkelte institutters likviditetssitua-
tion og dermed understgtte pengeinstitutternes
indbyrdes tillid, hvilket alt andet lige vil styrke
pengemarkedets funktionalitet og reducere likvi-

9 Se Danmarks Nationalbank (2014a og b).
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ditetspraemien i pengemarkedet. LCR skal sikre, at
institutterne har tilstraekkelig likvide aktiver af hgj
kvalitet til at deekke de nettolikviditetsudstrgm-
ninger, der opstar i Igbet af et scenarie med 30
dages intensiv likviditetsstress, mens NSFR skal
sikre, at institutterne har tilstraekkelig lang og
mellemlang finansiering.

LCR skal opfyldes 60 pct. 1. oktober 2015
stigende til 100 pct. i 2018. De danske systemiske
institutter forventes at skulle opfylde LCR 100 pct.
fra 1. oktober 2015. Det er Nationalbankens vur-
dering, at de systemiske institutter enten allerede
opfylder LCR 100 pct. eller vil kunne foretage de
ngdvendige tilpasninger frem mod oktober, jf.
Nationalbanken (2014b).
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Usikrede dag til dag-lan pavirker ikke LCR i
naevnevaerdig grad,’® og LCR er ikke arsagen til
ultimoeffekterne i dag til dag-markedet, men kan
have andre effekter pa pengemarkedet.

LCR betyder, at pengeinstitutterne far stgrre
incitament til at finansiere sig via indlan fra kunder
frem for via pengemarkedet, da det antages, at
likviditetsudstrgmningen for indlan fra kunder er
mindre end for korte usikrede indlan via penge-
markedet. Samtidig bevirker LCR, at institutterne

Liquidity Coverage Ratio, pengemarkedet og de pengepolitiske instrumenter

Ifglge likviditetskravet LCR skal kreditinstitutterne have en
tilstraekkelig beholdning af likvide aktiver af hgj kvalitet til at
daekke nettolikviditetsudstrgemningen i et 30 dages stress-
scenarie. LCR defineres som:

Likvide aktiver (likviditetsstadspuden)
LCR =

=100 pct.
Nettolikviditetsudstremning over de
kommende 30 dage i likviditetsstress

Likvide aktiver i LCR-sammenhang (teelleren) opdeles i ni-
veau 1- og niveau 2-aktiver, hvor niveau 1-aktiver er de mest
likvide. Niveau 1-aktiver, som mindst skal udggre 60 pct. af
de samlede likvide aktiver, bestar af kontanter, indlan i cen-
tralbanker (indskud pa folio i Nationalbanken og indskuds-
beviser), statspapirer mv. Realkreditobligationer opdeles i
niveau 1- og niveau 2-aktiver pa baggrund af seriestgrrelse
og kreditvurdering og kan ikke udggre mere end 70 pct. af
de samlede likvide aktiver. Institutterne kan ikke medregne
egne (koncernforbundne) realkreditudstedelser som likvide
aktiver i LCR. Nettolikviditetsudstremning er likviditetsud-
stremning fratrukket likviditetsindstrgmning. Indstrgmnin-
gen kan maksimalt udggre 75 pct. af udstrgmningen. For
naermere beskrivelse af LCR, se Nationalbanken (2014b).

Effekten pa LCR fra lan i pengemarkedet afhaenger af, om
lanet er usikret eller sikret, og af Igbetiden pa lanet.?

Usikrede lan

Usikrede indlan i pengemarkedet med en restlgbetid under
30 dage gger likviditetsudstrgmningen (naevneren) med

100 pct. af lanet. Samtidig @ges maengden af likvide aktiver
(teelleren) tilsvarende. Dvs. teeller og naevner gges med sam-
me belgb. Hvis LCR som udgangspunkt er 100 pct., vil LCR
vaere uaendret ved et usikret indlan med restlgbetid under
30 dage. Hvis LCR som udgangspunkt er over 100 pct., vil et
indlan reducere LCR marginalt som folge af “brokeffekten”.

har incitament til at erstatte kortsigtet finansie-
ring, fx korte usikrede pengemarkedslan, med
laengere 1an.** Det kan isoleret set betyde en
hojere rente pa laengere i lan i forhold til korte lan
i pengemarkedet.

Boks 2

Effekten daekker over, at en brgk stgrre end 1 reduceres,
nar taeller og naevner absolut gges lige meget, idet taelleren
derved gges procentvis mindre end naevneren.

Tilsvarende reducerer usikrede udlan med Igbetid pa
under 30 dage teelleren og naevneren i LCR lige meget, sa
der ikke er nogen effekt pa LCR, nar LCR som udgangspunkt
er 100 pct. Hvis LCR er over 100 pct., vil LCR gges marginalt
pa grund af brgkeffekten.

Usikrede indlan med restlgbetid over 30 dage @ger
taelleren i LCR, mens navneren er uandret, da likviditetsud-
stremning er upavirket for lan med lgbetider over 30 dage.
Det betyder, at LCR gges ved et usikret indlan med restlgbe-
tid over 30 dage.

Sikrede lan?

Sikrede lans pavirkning pa LCR afhaenger af en raekke
faktorer, bl.a. sikkerhedens karakter, haircuts og instituttets
beholdning af niveau 1- og niveau 2-aktiver. Fx vil lan med
sikkerhed i danske statspapirer betyde, at der bade afgives
og modtages likvide aktiver i teelleren. Nettolikviditetsud-
stremningen (naevneren) for [an med sikkerhed i danske
statspapirer er som udgangspunkt 0 pct.

Sikrede indlan med en restlgbetid over 30 dage, hvor der
stilles sikkerhed i illikvide aktiver, gger som udgangspunkt
taelleren i LCR, mens naevneren er uaéendret, da likviditetsud-
stremningen er upavirket i dette tilfaelde.

Pengepolitiske instrumenter

Likviditetsudstremning pa pengepolitiske lan er sat til 0 pct.
Institutterne har dermed mulighed for at gge deres LCR ved
at belane aktiver, som ikke er likvide i LCR, i Nationalbanken.
Herved gges talleren i LCR, maengden af likvide aktiver,
med indlanet i Nationalbanken, mens naevneren er usendret.
Omkostningen herved er rentespandet mellem National-
bankens udlansrente og indskudsbevisrenten.

1. | det fglgende antages, at likviditetsindstremningen er mindre end 75 pct. af udstremningen, og at provenuet fra et lan placeres i National-
banken. Tilsvarende finansieres et udlan ved traek pa indestaende i Nationalbanken.

2. Behandlingen af sikrede |an i opggrelsen af LCR ligger endnu ikke helt fast.

10 Jf. boks 2.
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11 Likviditetsudstremningen for laengere |an (over 30 dage) er sat til 0
pct., jf. boks 2. Pengeinstitutterne har i den forbindelse introduceret
nye produkter, der retter sig mod opfyldelsen af LCR, som fx aftale-
indskud fra kunder med 31 dages opsigelse.
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LIKVIDITETSREGULERING OG DE PENGEPOLITISKE
INSTRUMENTER?!?

Likviditetsreguleringen kan give institutterne
incitament til at opfylde krav til LCR ved at lane og
placere i Nationalbanken, fx hvis Nationalbankens
sikkerhedsgrundlag er bredere end definitionen
af likvide aktiver i LCR, og hvis omkostningerne
herved er mindre end, hvis institutterne erhverver
LCR-likvide aktiver i markedet. Reguleringen kan
dermed give institutterne incitament til at styre
deres likviditet via centralbanken frem for via pen-
gemarkedet.

Gruppen af centralbankguverngrer og chefer
for finanstilsyn i BIS-regi har i den sammenhaeng
udtalt: “The aim of the Liquidity Coverage Ratio is
to ensure that banks, in normal times, have sound
funding structure and hold sufficient liquid assets
such that central banks are asked to perform only
as lenders of last resort and not as lenders of first
resort”, jf. BIS (2012).%

Nationalbanken deler denne opfattelse. Malet
med LCR er, at institutterne holder tilstrackke-
ligt med likvide aktiver, og dermed i en normal
situation handterer deres likviditetsstyring via
markedet, og ikke via Nationalbanken. De aktiver,
der kan anvendes til at opfylde LCR, ligger taet pa
Nationalbankens belaningsgrundlag. Det begraen-
ser institutternes muligheder for at anvende de
pengepolitiske instrumenter til at gge LCR, og der
er ikke tegn pa en sadan anvendelse forud for
implementeringen af LCR-kravet.

Akram, Q. Farooq og Casper Christophersen
(2010), Interbank overnight interest rates - gains
from systemic importance, Norges Bank Working
Paper, nr. 11.

Bech, Morten og Todd Keister (2012), On the
liquidity coverage ratio and monetary policy
Implementation, BIS Quarterly Review, december.

12 Se ogsa ECB (2013) og Bech og Keister (2012) for analyse af samspil-
let mellem LCR og de pengepolitiske instrumenter.

13 ECB har papeget, at en uhensigtsmaessig anvendelse af de penge-
politiske instrumenter i forbindelse med LCR fx kan imgdegas ved
at indsnaevre sikkerhedsgrundlaget, indfgre graenser pa bankernes
finansiering via centralbanken eller graenser for anvendelsen af visse
typer aktiver som sikkerhed, jf. ECB (2013).
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VIRKSOMHEDERNES
KAPITALSTRUKTUR,
PRODUKTIVITET

OG ADGANG TIL
FINANSIERING

Kim Abildgren, Carina Moselund Jensen,

Mark Strgm Kristoffersen og Andreas Kuchler,
@konomisk Afdeling, Mark Niels Strgger Hansen
og Oxana Skakoun, Statistisk Afdeling

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Private virksomheder finansierer sig via geeld og
egenkapital, hvor egenkapital ogsa kan stamme
fra tilbageholdt indtjening. Forholdet mellem en
virksomheds geeld og egenkapital betegnes ofte
som virksomhedens kapitalstruktur. | Abildgren
mfl. (2014) er der foretaget et detaljeret empirisk
studie af sammenhangen mellem kapitalstruk-
turen i ikke-finansielle virksomheder i danske
byerhverv og virksomhedernes Ignsomhed,
produktivitet og adgang til finansiering. | denne
oversigtsartikel sammenfattes analysens vigtigste
resultater og konklusioner, ligesom der belyses
aspekter af landbrugets gaeldsforhold og adgang
til finansiering.

Analysen indikerer, at der ikke er nogen kapi-
talstruktur, som understgtter virksomhedernes
Iensomhed og produktivitet bedre end andre.
Kapitalstrukturen har betydning for fordelingen
af afkastet af virksomheden mellem kreditorer og
ejere, men ikke for virksomhedens lgnsomhed
eller produktivitetsudvikling og -niveau.

En virksomheds kapitalstruktur har derimod
betydning for andre forhold. Alt andet lige er en
virksomhed mere robust over for stgd til udvik-
lingen i gkonomien, desto hgjere dens egenka-
pital er i forhold til dens samlede aktiver. En hgj
solvensgrad reducerer sandsynligheden for, at
virksomheden gar konkurs. Det ggr det ligeledes
mindre sandsynligt, at virksomhedens bankfor-
bindelser lider tab pa udlan til virksomheden. En
hgj soliditetsgrad blandt private ikke-finansielle
virksomheder har dermed en positiv indflydelse
pa den finansielle stabilitet. Endvidere giver en
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hgj soliditetsgrad den enkelte virksomhed stgrre
fleksibilitet i valget mellem alternative finansie-
ringskilder og stgrre sikkerhed for at opna den
onskede finansiering. Virksomheder med en hgj
soliditet har stgrre sandsynlighed for at fa accep-
teret en ansggning om banklan end virksomheder
med lav polstring mod underskud. Analysen indi-
kerer saledes, at svagt polstrede virksomheder far
lettere adgang til finansiering fra pengeinstitutter,
hvis de aendrer deres kapitalstruktur i retning af
en hgjere soliditetsgrad. Det gaelder ogsa i land-
bruget, hvor andelen af svagt polstrede bedrifter
har veeret stigende de seneste ar. Der er ogsa

en tendens til, at bgrsnoterede aktieselskaber er
mere solide end unoterede aktieselskaber.

Ved at @ge soliditetsgraden far virksomhederne
stgrre modstandsdygtighed over for stgd til gko-
nomien og stgrre finansieringsmaessig fleksibilitet.
De empiriske resultater i artiklen indikerer, at der
ikke er omkostninger ved en hgjere soliditetsgrad
i form af tabt Iansomhed (for skat) eller produkti-
vitet. Efter skat kan der dog vaere en omkostning
malt pa lgnsomheden grundet favoriseringen af
geeldsfinansiering frem for egenkapitalfinansiering
i det danske skattesystem. Favoriseringen skyldes,
at virksomhederne med visse begraensninger kan
fradrage renteudgifter i indkomstopggrelsen pa
linje med @vrige driftsomkostninger, mens aflgn-
ningen af egenkapitalen ikke kan fradrages.

Analysen i artiklen indikerer endvidere, at
bankernes kreditvurdering i kglvandet pa ud-
bruddet af finanskrisen i stor udstraekning giver
anledning til, at I1anekapitalen allokeres til de mest
solide, lgnsomme og produktive virksomheder.
Det er en vigtig og ngdvendig betingelse for, at
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banksystemet fungerer som en effektiv formidler
af Ianekapital. Fgr finanskrisen var der derimod
ingen signifikant sammenhang mellem bankernes
accept af laneansggninger og virksomhedernes
Ignsomhed og produktivitet.

Geeld er ofte den vigtigste finansieringskilde for
danske ikke-finansielle virksomheder i private
byerhverv. | 2011 havde virksomhederne i gen-
nemsnit en geeld svarende til omkring 60 pct. af
de samlede bogfgrte aktiver. Der er imidlertid
betydelige forskelle pa gaeldskvoten i forskellige
brancher, jf. figur 1 (venstre), hvor fordelingen af
gaeldskvoten pa tvaers af 82 brancher er vist. 12
pct. af brancherne havde en gald, som udgjorde
mere end 70 pct. af de samlede aktiver, fx laeder-
og fodtgjsindustrien, rejsebureauer og restauran-
ter. | den anden ende af spektret finder man fx
medicinalindustrien og virksomhedskonsulenter
med gaeldskvoter under 40 pct. Den overordnede
fordeling af gaeldskvoter pa tvaers af brancher
har vaeret nogenlunde uaendret siden midten af
2000'erne, dog med en tendens i retning af lavere
geeldskvoter efter finanskrisen. Der er ligeledes en
betydelig variation af gaeldskvoterne mellem de
enkelte virksomheder inden for samme branche,
jf. figur 1 (hegjre).

Fordeling af galdskvote pa tvaers af brancher og virksomheder

Fordeling pa tvaers af brancher
Akkumuleret fordeling af observationer, pct.
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Alt andet lige er en virksomhed mere robust over
for stgd til udviklingen i gkonomien, desto hgje-
re dens egenkapital er i forhold til dens samlede
aktiver. Det reducerer sandsynligheden for, at
virksomheden gar konkurs. Det ggr det ligeledes
mindre sandsynligt, at virksomhedens bankforbin-
delser lider tab pa udlan til virksomheden.

| figur 2 (venstre) vises soliditeten i danske
virksomheder inden for private byerhverv i 2011
fordelt efter virksomhedernes antal ansatte
omregnet til fuldtid. Ser man bort fra de mindste
virksomheder, sa er der en tendens til, at virk-
somheder med op til 50 ansatte er mindre pol-
strede med egenkapital end store virksomheder.
Det overordnede billede var omtrent det samme
i 2006. Der har dog veeret en tendens til, at de
mindre virksomheder med under 10 ansatte er
darligere polstrede efter finanskrisen, mens de
store virksomheder har gget deres kapitalisering.
Virksomheder med over 50 fuldtidsansatte stod
i 2011 for omkring halvdelen af den samlede be-
skaeftigelse og mere end halvdelen af den sam-
lede veaerditilvaekst inden for de ikke-finansielle
private byerhvery, jf. figur 2 (hgjre).

De ikke-finansielle virksomheders investerings-
og finansieringsaktivitet er neermere belyst i figur
3 (venstre). Erhvervsvirksomhedernes investerin-
ger bestar savel af reale bruttoinvesteringer i pro-
duktionsapparatet og lagre som finansielle inve-
steringer i likvide aktiver (kontanter, bankindskud
og veardipapirer), direkte investeringer i udlandet

Figur 1

Fordeling pa tvaers af virksomheder inden for branche
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Anm.: Figuren til venstre er baseret pa branchespecifik regnskabsstatistik for 82 brancher inden for ikke-finansielle private byerhverv. Figuren til
hgjre er baseret pa virksomhedsspecifikke oplysninger bag samme regnskabsstatistik for 2011. Rent regnskabsteknisk er egenkapitalen
negativ for de virksomheder, hvor gaelden udger mere end 100 pct. af de samlede bogfgrte aktiver.

Kilde: Egne beregninger pa basis af data fra Danmarks Statistik, jf. Abildgren mfl. (2014).
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Virksomhedernes soliditet, vaerditilvaekst og beskaeftigelse
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Figur 2

Veaerditilvaekst og beskaeftigelse
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Anm.: Beregninger pa baggrund af virksomhedsspecifik regnskabsstatistik for ikke-finansielle private byerhverv. Soliditetsgrad er defineret som
egenkapital i procent af de samlede aktiver. Figuren til hgjre er baseret pa data for 2011.

Kilde: Egne beregninger pa basis af data fra Danmarks Statistik.

osv. Midlerne til de reale og finansielle investerin-
ger tilvejebringes via ekstern finansiering (lantag-
ning, aktieudstedelser mv.) og intern finansiering
(bruttoopsparing). Forud for finanskrisen ggede
virksomhederne deres beholdning af likvide
aktiver betydeligt og havde et stort omfang af
l[anefinansiering, jf. figur 3 (hgjre). Siden midten
af 2009 har bruttoopsparingen oversteget de
reale investeringer, sa virksomhederne har haft
et opsparingsoverskud (positiv nettofordringser-
hvervelse) pa 459 mia. kr. Opsparingsoverskud-

Virksomhedernes investeringer, finansiering og opsparingsoverskud
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Pct. af BVT
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det er pa nettobasis primeaert blevet anvendt til
nedbringelse af [an (97 mia. kr.), placering i likvide
beholdninger (306 mia. kr.) og direkte investerin-
ger i udlandet (166 mia. kr.).

Tendensen til at holde en stgrre andel af balan-
cen i likvide beholdninger i arene forud for krisen
gjorde sig geeldende blandt virksomheder i alle
stgrrelsesgrupper og brancher, jf. figur 4. Blandt
virksomhederne i euroomradet sa man ligeledes
en forggelse af de kortfristede finansielle aktiver i
arene forud for finanskrisen, jf. ECB (2013).

Figur 3
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Anm.: 4 kvartalers glidende gennemsnit af finansielle transaktioner og bruttoveerditilvaekst, BVT, for ikke-finansielle selskaber i nationalregnska-
bet og statistikken over direkte investeringer. “Likvide aktiver” er kontanter, indskud, obligationer, portefgljeaktier mv. “Direkte investerin-
ger” er danske virksomheders direkte investeringer i udlandet fratrukket udlandets direkte investeringer i danske virksomheder. “Lan” er
opgjort netto. “Andet” inkluderer forsikringstekniske reserver, handelskreditter og andre forfaldne ikke-betalte mellemvaerender.

Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.
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Virksomhedernes likviditetskvote, opdelt efter virksomhedsstgrrelse og branche

Likvide aktiver i procent af samlede aktiver, gennemsnit
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Figur 4

Likvide aktiver i procent af samlede aktiver, gennemsnit
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Anm.: Beregninger pa baggrund af virksomhedsspecifik regnskabsstatistik for ikke-finansielle private byerhverv. Der benyttes et bredt mal for
de likvide aktiver: omsaetningsaktiver bestaende af likvide beholdninger, beholdning af veerdipapirer og kapitalandele, igangvaerende

arbejder for fremmed regning samt andre tilgodehavender.
Kilde: Egne beregninger pa basis af data fra Danmarks Statistik.

KAPITALSTRUKTUR OG
VIRKSOMHEDENS LONSOMHED OG
PRODUKTIVITETSVAEKST

Et klassisk resultat inden for finansieringsteori er
det sdkaldte Modigliani-Miller-teorem, jf. Modig-
liani og Miller (1958). Under en raekke stiliserede
forudsaetninger - herunder komplette og kon-
kurrencepraegede markeder, fraveer af skatter
og transaktionsomkostninger og ingen infor-
mationsmaessige asymmetrier - siger det, at en
virksomheds kapitalstruktur er uden betydning
for veerdien af virksomheden. Kapitalstrukturen
har kun betydning for fordelingen af afkastet af
virksomheden mellem forskellige kreditorer og
ejere, men ikke for stgrrelsen af virksomhedens
afkastningsgrad eller produktivitet.

Visse dele af litteraturen har sat spgrgsmals-
tegn ved den praktiske gyldighed af Modiglia-
ni-Miller-teoremets forudsaetninger og implikatio-
ner. Der kan argumenteres for at vaere en positiv
kausal sammenhang fra gaeldskvote til afkast-
ningsgrad og produktivitet, jf. Jensen (1986). Et
argument herfor kunne vaere, at frie likvide midler
haemmer incitamenterne til omkostningskontrol.
Forpligtelsen til at betale relativt store renter og
afdrag som fglge af en hgj gaeldskvote kunne
teenkes at reducere mangden af frie midler, som
ellers kunne finde vej til mindre profitable formal i
en virksomhed. Ifglge denne tankegang kan gaeld
ses som en disciplineringsmekanisme som fglge
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af forpligtelsen til at servicere kreditorerne til
tiden, jf. ogsa den klassiske litteratur om principal
agent-problemer, fx Holmstrom (1979). Dele af
den empiriske litteratur synes at understgtte det-
te. Nickell og Nicolitsas (1999) fandt eksempelvis
en positiv sammenhang mellem renteudgifter og
totalfaktorproduktivitet for britiske virksomheder
i perioden 1972-86.

Et alternativt argument kunne vaere skatte-
maessig favorisering af geeldsfinansiering frem for
egenkapitalfinansiering, idet virksomheder i man-
ge lande kan fradrage renteudgifter i skatteregn-
skabet, men ikke udbytte til ejere, jf. Modigliani og
Miller (1963) og De Mooij og Ederveen (2008). En
hgj gaeldskvote reducerer alt andet lige virksom-
hedens skattebetalinger og giver dermed en hgje-
re afkastningsgrad (efter skat). Reduktionen af
den skattemaessige favorisering af gaeld gennem
nedseettelserne af selskabsskattesatsen i Danmark
siden slutningen af 1980’erne har veeret fulgt af en
gget soliditet inden for fremstillingsvirksomhed,
jf. figur 5. De @konomiske Rad (2008), Produktivi-
tetskommissionen (2014) og Finansradet (2014)
har tidligere behandlet favoriseringen af geeldsfi-
nansiering frem for egenkapitalfinansiering i det
danske skattesystem og har stillet forslag om en
mere ensartet skattemaessig behandling af de
forskellige finansieringsformer.

Der er imidlertid ogsa dele af litteraturen, som
argumenterer for en negativ kausal sammenhang
fra geeldskvote til afkastningsgrad og produkti-
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Selskabsskattesats og solvensgrad inden for fremstillingsvirksomhed
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Figur 5
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Anm.: Soliditet er beregnet som egenkapitalen i procent af de samlede aktiver.
Kilde: Egne beregninger pa baggrund af data fra Danmarks Statistik og Skatteministeriet.

vitet. En hgj soliditetsgrad kan eksempelvis give
rum for investering i mere risikable projekter, som
kan gge produktiviteten, jf. Myers (1977). 1 en un-
dersggelse baseret pa italienske virksomhedsdata
fra 1982-98 fandt Nucci mfl. (2005), at virksomhe-
der med en hgjere egenkapitalandel havde flere
investeringer i forskning og udvikling og hgjere
produktivitet end andre virksomheder. Der ses li-
geledes argumenter for, at aktive aktioneerer med
teet overvagning af virksomhedens ledelse virker
fremmende pa produktiviteten sammenlignet med
geeldsfinansiering fra passive kreditorer. Pushner
(1995) fandt saledes en negativ sammenhang
mellem gearing og produktivitet blandt japanske
virksomheder i perioden 1976-89.

Nogle studier peger pa en positiv sammen-
hang mellem geaeldskvote og veekst i totalfaktor-
produktivitet op til et vist gaeldsniveau, hvorefter
sammenhangen bliver negativ, fx Coricelli mfl.
(2011), som anvender virksomhedsspecifikke data
fra Central- og @steuropa for perioden 1999-2008.
Derimod finder Brogaard og Staal (2011) overord-
net set ingen signifikant sammenhang mellem ka-
pitalstruktur og produktivitet ved brug af data fra
Kgbmandstandens Oplysningsbureau (Experian)
for danske virksomheder i perioden 1997-2004.

Visse studier peger pa omvendte kausale
sammenhange, fx at lsnsomhed kan have be-
tydning for kapitalstrukturen. Ifglge den sakaldte
"pecking order”-teori har eksterne kreditorer
mindre information om virksomheden end virk-
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somhedsejeren, hvilket ggr ekstern finansiering
dyrere end finansiering med interne midler, jf.
Myers (1984). Virksomheder kan derfor foretraek-
ke intern finansiering frem for lanefinansiering. En
sadan tankegang skulle give en negativ sammen-
hang mellem geaeldskvote og lsnsomhed (fx malt
ved afkastningsgraden), hvilket fx er fundet for
virksomheder i den japanske maskinindustri 1981-
2011 (Tsuji, 2013) og amerikanske virksomheder
1970-74 (Barton og Gordon, 1988). Chittenden
mfl. (1996) fandt ligeledes en negativ sammen-
hang mellem geaeld og lsnsomhed for sma og
mellemstore britiske virksomheder i begyndelsen
af 1990’erne.

Sammenfattende ma det konkluderes, at der
ikke findes entydige resultater i litteraturen om-
kring sammenhangen mellem ikke-finansielle virk-
somheders kapitalstruktur og deres Ignsomhed
og produktivitet.

Figur 6 viser ssammenhangen mellem
geaeldskvoten i 2000 og den gennemsnitlige afkast-
ningsgrad i arene 2001-11 for 82 brancher inden
for private ikke-finansielle danske byerhverv. Som
det fremgar, synes der ikke at vaere nogen klar
sammenhang mellem kapitalstruktur og afkast-
ningsgrad.

Det samme gor sig geeldende, nar man pa
brancheniveau ser pd sammenhaengen mellem
geeldskvote i 2000 og vaeksten i arbejdsproduk-
tivitet og totalfaktorproduktivitet i den efterfgl-
gende 10-arige periode, jf. figur 7. Vurderet ud
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Lensomhed versus geldskvote Figur 6
Gennemsnitlig afkastningsgrad 2001-11, pct.
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Anm.: Figuren er baseret pa branchespecifik regnskabsstatistik for 82 brancher inden for ikke-finansielle private byerhverv. Afkastningsgraden
er beregnet som overskud fgr skat (tillagt finansielle omkostninger) i procent af samlede aktiver.
Kilde: Egne beregninger pa basis af data fra Danmarks Statistik, jf. Abildgren mfl. (2014).

fra branchespecifikke data synes kapitalstruktu-
ren saledes ikke at have betydning for hverken
Iznsomhed eller produktivitetsudvikling inden for
danske byerhverv.

Der kan dog argumenteres for, at branchefor-
delte data er lidet velegnede for en sadan ana-
lyse. Der kan vaere forskelle mellem forretnings-

Produktivitet versus gaeldskvote

Arbejdsproduktivitet
Gennemsnitlig arlig produktivitetsvaekst 2001-09, pct.
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risiko og kapitalindsats brancherne imellem, og
disse forskelle vil alt andet lige kunne afspejle sig i
afkastningsgrad og arbejdsproduktivitet.

| Abildgren mfl. (2014) er der derfor foretaget
en analyse af sammenhangen mellem danske
ikke-finansielle virksomheders kapitalstruktur og
deres Ignsomhed og produktivitet inden for de

Figur 7

Totalfaktorproduktivitet
Gennemsnitlig arlig produktivitetsvaekst 2001-09, pct.
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Anm.: Figuren til venstre er baseret pa branchespecifik regnskabs- og nationalregnskabsstatistik for 62 brancher inden for ikke-finansielle
private byerhverv. Figuren til hgjre er baseret pa samme datagrundlag, men omfatter kun 36 brancher inden for ikke-finansielle private
byerhverv. Veaekst i arbejdsproduktivitet er beregnet som vaekst i real veerditilvaekst pr. arbejdstime. Vaekst i totalfaktorproduktivitet angi-
ver den del af vaeksten i real vaerditilvaekst, som ikke kan forklares med gget indsats af kapital eller arbejdskraft.

Kilde: Egne beregninger pa basis af data fra Danmarks Statistik, jf. Abildgren mfl. (2014).
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enkelte brancher pa basis af virksomhedsspecifik-
ke data.

Inden for brancherne metalvareindustri og
maskinindustri synes der eksempelvis ikke at vaere
en klar sammenhang mellem en virksomheds

kapitalstruktur og dens Ilgnsomhed og produkti-

vitetsvaekst, jf. figur 8. Der kan dog maske anes en

vis tendens til, at en hgj gaeldskvote giver lavere
afkastningsgrad.

Lonsomhed og produktivitetsvaekst for forskellige galdsniveauer i udvalgte industrier Figur 8
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Anm.: Geeldsniveauet refererer til gaelden i procent af de samlede aktiver i det foregaende ar. Lav geeld daekker virksomheder med gaeldskvoter
under 60 pct., medium gaeld daekker virksomheder med gaeldskvoter mellem 60 og 80 pct., mens hgj gaeld daekker virksomheder med

gaeldskvoter over 80 pct.

Kilde: Egne beregninger baseret pa data pa virksomhedsniveau fra Danmarks Statistik, jf. Abildgren mfl. (2014).
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Ovenstaende resultater er imidlertid rent deskrip-
tive og omhandler kun to udvalgte brancher. |
Abildgren mfl. (2014) er der derfor foretaget en
formel gkonometrisk analyse af sammenhangen
mellem virksomheders kapitalstruktur og deres

jf. boks 1. Samme resultater fas, safremt analysen
foretages pa datamaterialet opdelt i tre grupper
efter virksomhedsstgrrelse (virksomheder med
henholdsvis under 10, 10-50 og over 50 fuldtids-
beskaeftigede) eller i delperioder (2000-07 og
2008-11). Endelig fas ogsa samme resultater, nar
virksomhedernes gaeld opggres netto for likvide
aktiver.

Iensomhed og produktivitet inden for 42 bran-
cher. Analysen bekraefter, at der ikke eksisterer en
klar sammenhang mellem en virksomheds kapi-
talstruktur og dens Ilgnsomhed og produktivitet,

Analyse af sammenhangen mellem virksomheders kapitalstruktur og deres lansomhed

og produktivitet med virksomhedsspecifikke data

I analysen af sammenhangen mellem pa den ene side
kapitalstruktur og pa den anden side Ignsomhed og pro-
duktivitet benyttes virksomhedsspecifikke regnskabsoplys-
ninger fra Danmarks Statistiks regnskabsstatistik for private
byerhverv i perioden 2000-11. Landbrug, fiskeri, energi- og
vandforsyning, havne mv., jernbane- og busdrift, kreditinsti-
tutter, forsikring og pension, almene boligselskaber, offent-
lig administration mv. indgar ikke i datagrundlaget.

De vigtigste variable i analysen er indikatorer for kapi-
talstruktur, Isnsomhed og produktivitet. Kapitalstrukturen
males ved gaeldskvoten, dvs. virksomhedens geeld i procent
af de samlede bogfgrte aktiver. Som mal for Ignsomheden
benyttes afkastningsgraden beregnet som overskud fgr
skat (tillagt renteomkostninger og lignende) i procent af de
samlede bogfgrte aktiver. Som produktivitetsmal anvendes
bade arbejdsproduktivitet og totalfaktorproduktivitet, TFP.
Arbejdsproduktiviteten opggres som real vaerditilvaekst pr.
fuldtidsbeskaeftiget. TFP angiver den del af den reale vaerdi-
tilvaekst, som ikke kan forklares med indsatsen af kapital og
arbejdskraft. Det kan i forbindelse med TFP vaere nyttigt at
have fglgende produktionsfunktion for en given branche i
tankerne:

1) V = AL

hvor Y kan vaere output eller veerditilvaekst, B, € (0;1), fk €
(0;1), L er inputtet af arbejdskraft, K er inputtet af kapital,
mens A angiver totalfaktorproduktiviteten. Produktionsfunk-
tionen kan veere kendetegnet ved faldende, konstant eller
stigende skalaafkast. | praksis vil estimation af ovenstaende
ligning dog medfgre en raekke gkonometriske problemer.
Derfor anvendes i analysen en metode udviklet af Levinsohn
og Petrin (2003), jf. Abildgren mfl. (2014) for en naermere
beskrivelse af data og metode.

For at belyse sammenhangen mellem gaeldskvote og
Iansomhed estimeres fglgende regressionsmodel for hver
branche separat:

ROAiy=a+y DRie1+6-In(SIZE;;1) +

(2) 2011
n-AGE; 1 + z Or Te+ €t

t=2001

Boks 1

hvor ROA er afkastningsgraden for virksomhed i i periode
t og DR er galdskvoten. Der kontrolleres desuden for en
raekke oplagte baggrundsvariable, hvor SIZE er virksom-
hedens stgrrelse (malt som antal fuldtidsbeskaeftigede),
AGE er virksomhedens alder (i antal &r), og T angiver
tidsdummies (indikatorer), der inkluderes for at kontrollere
for konjunkturer og strukturelle eendringer over tid inden
for den pageaeldende branche. De forklarende variable pa
hgjresiden er laggede i forhold til venstresidevariablen for
at adressere det oplagte endogenitetsproblem, der opstar
som fglge af muligheden for omvendt kausalitet. Dette Igser
dog ikke alle problemer med endogenitet. Det kan fx taen-
kes, at der eksisterer en ikke-observeret faktor, som pavirker
savel lansomhed som galdskvote, fx hvis virksomheden har
et patent, som pavirker dens aktiver, men som ogsa pavirker
dens muligheder for finansiering. Der findes ikke et oplagt
instrument til at I@se dette problem.

For at belyse sammenhangen mellem galdskvote og
produktivitetsvaekst estimeres felgende model for hver
branche separat:

Zi,t+1_Zi,t

Z =a+¥ DRiey+0-In(SIZE ;1) +
it

(3) 2011
n 'AGEilf_l +Z St' Tt+.ui+£i,t

t=2001

hvor Z er produktivitet (arbejdsproduktivitet eller TFP), dvs.
venstresiden angiver produktivitetsveeksten fra ar t til ar t
+ 1. Der inkluderes sakaldte virksomheds-fixed-effects, ;.
Dermed tages der hgjde for den tidsinvariante del af den
uobserverbare forskel blandt virksomhederne inden for
hver branche. | modsat fald ville estimation af ligning (3)
formentlig delvist afspejle den sakaldte “catching up”-effekt,
dvs. lavproduktive virksomheder oplever vaekst, da de kan
udnytte innovation og teknologiske fremskridt blandt de
hgjproduktive virksomheder.
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| den endelige stikprgve er virksomhederne inddelt i 42
brancher. Disse er 1) Fgde-, drikke-, tobaksvare; 2) Teks-
til- og leederindustri; 3) Traeindustri; 4) Papirindustri; 5)
Trykkerier mv.; 6) Kemisk industri; 7) Medicinalindustri;
8) Plast- og gummiindustri; 9) Glas- og betonindustri; 10)
Fremstilling af metal; 11) Metalvareindustri; 12) Elektroni-
kindustri; 13) Fremstilling af elektrisk udstyr; 14) Maskinin-
dustri: 15) Fremstilling af motorkegretgjer; 16) Fremstilling
af andre transportmidler; 17) Mgbel og anden industri; 18)
Reparation og installation af maskiner mv.; 19) Renovation,
affaldsbehandling mv.; 20) Bygge og anleeg; 21) Bilhandel
og -vaerksteder mv.; 22) Engroshandel; 23) Detailhandel; 24)
Landtransport; 25) Skibsfart; 26) Luftfart; 27) Hjaelpevirk-
somhed til transport; 28) Post og kurertjeneste; 29) Hoteller
og restauranter; 30) Udgivervirksomhed; 31) Radio, TV mv.;
32) Telekommunikation; 33) It- og informationstjenester; 34)
Advokat, revisor mv.; 35) Arkitekter og radgivende ingenig-
rer; 36) Forskning og udvikling; 37) Reklame- og analysebu-
reauer; 38) Dyrlaeger og anden videnservice; 39) Udlejning
og leasing af materiel; 40) Arbejdsformidling, vikarbureauer;
41) Renggring, anden forretningsservice; 42) Reparation af
husholdningsudstyr.

En central antagelse bag resultaterne i analysen i Modig-
liani og Miller (1958) er, at virksomhederne er homogene og
tilhgrer samme “klasse”. Den preecise definition af “klasse” er

Boks 1 fortsat

ikke angivet, men Modigliani og Miller anfgrer, at branche
kan ses som en approksimation for “klasse”: “Our concept of
a class, while not identical to that of the industry is at least
closely related to it. Certainly the basic characteristics of the
probability distributions of the returns on assets will depend
to a significant extent on the product sold and the technol-
ogy used.” (side 267 i Modigliani og Miller, 1958). Forskelle
mellem forretningsrisiko og kapitalindsats brancherne
imellem vil alt andet lige kunne afspejle sig i afkastningsgrad
og arbejdsproduktivitet. Analysen pa baggrund af virksom-
hedsdata udfgres derfor for hver branche for sig.

Analysen pa baggrund af virksomhedsspecifikke data
bekraefter konklusionerne fra analysen med de aggregere-
de, branchespecifikke data. Der synes ikke at vaere en klar
sammenhang mellem en virksomheds kapitalstruktur og
dens Ignsomhed, jf. figuren nedenfor (venstre). Opgjort ved
et 5 pct.s signifikansniveau er sammenhangen insignifikant
i 26 af de 42 betragtede brancher. For visse brancher synes
der at vaere en tendens til, at hgjere gaeldskvote giver lavere
afkastningsgrad, men sammenhangen er ikke robust ved
hensyntagen til yderligere virksomhedsspecifikke forskelle,
jf. figuren nedenfor (hgjre). Det underbygger, at der ikke
synes at eksistere en robust sammenhang mellem kapital-
struktur og lgnsomhed.

Effekt pa lonsomheden af en 1 procentpoints stigning i gaeldskvoten, mindste kvadraters-metode

og fixed effects-metode

Mindste kvadraters-metode
Effekt pa Ieansomheden (afkastningsgrad), procentpoint
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. Fixed effects-metode .
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Anm.: Figuren til venstre viser parameterestimater og resulterende 95 pct. konfidensintervaller fra estimation af ligning (2) separat for hver af
de 42 brancher. Figuren til hgjre viser tilsvarende resultater fra estimation af ligning (2), nar der inkluderes sakaldte virksomheds-fixed-ef-
fects. Geeldskvoten angiver gaelden i procent af de samlede aktiver. En oversigt over de forskellige brancher fremgar ovenfor. | figuren til
venstre benyttes klyngerobuste standardfejl (pa engelsk “clustered”) pa virksomhedsniveau, mens der anvendes robuste standardfejl i

figuren til hgjre.

Kilde: Egne beregninger baseret pa data pa virksomhedsniveau fra Danmarks Statistik, jf. Abildgren mfl. (2014).
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| analysen pa baggrund af virksomhedsspecifikke data fin-
des heller ikke nogen sammenhang mellem kapitalstruktur
og produktivitetsvaekst. Sammenhangen mellem kapital-
struktur og veekst i arbejdsproduktivitet er insignifikant i 38
af de 42 brancher opgjort ved et 5 pct.s signifikansniveau, jf.
figuren nedenfor (venstre). Det samme ggr sig gaeldende for
sammenhangen mellem kapitalstruktur og veekst i total-
faktorproduktivitet, jf. figuren nedenfor (hgjre). Analysen i
Abildgren mfl. (2014) finder heller ikke nogen entydig sam-
menhang mellem kapitalstruktur og produktivitetsniveau.

Boks 1 fortsat

En raekke robusthedskontroller bekraefter, at der ikke eksi-
sterer en klar sammenhang mellem en virksomheds kapital-
struktur og dens Ignsomhed og produktivitet, fx inkludering
af flere lags af gaeldskvoten pa hgjresiden af ligning (2) og
(3), estimationer opdelt i delperioder (2000-07 og 2008-11),
estimationer opdelt efter virksomhedsstgrrelse (henholds-
vis under 10, 10-50 og over 50 fuldtidsbeskaeftigede) samt
estimation udelukkende for virksomheder, der overlever til
2011. Endelig fas samme resultater, selv om virksomheder-
nes geeld opggres netto for likvide aktiver.

Effekt pa produktivitetsvaekst af en 1 procentpoints stigning i gaeldskvoten

Arbejdsproduktivitet
Effekt pa produktivitetsvaekst, procentpoint
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Totalfaktorproduktivitet
Effekt pa produktivitetsvaekst, procentpoint

Z:Z TI I}_ ITL 1T T-rT_T_T“
RS

Branche
e Estimat =95 pct. konfidensinterval

Anm.: Figurerne viser parameterestimater og resulterende 95 pct. konfidensintervaller fra estimation af ligning (3) separat for hver af de 42
brancher og separat for hvert produktivitetsmal. Gaeldskvoten angiver gaelden i procent af de samlede aktiver. En oversigt over de for-
skellige brancher fremgar ovenfor. Standardfejlene er robuste. Arbejdsproduktivitet er opgjort som real veerditilvaekst pr. fuldtidsbeskaef-

tiget.

Kilde: Egne beregninger baseret pa data pa virksomhedsniveau fra Danmarks Statistik, jf. Abildgren mfl. (2014).

Samlet set indikerer analysen af savel branche- som
virksomhedsspecifikke data, at der ikke er nogen
kapitalstruktur, som understgtter Iansomhed og
produktivitet bedre end andre. Kapitalstrukturen
har betydning for fordelingen af afkastet af virk-
somheden mellem kreditorer og aktionaerer, men
ikke for virksomhedens Ignsomhed eller niveau og
udvikling i virksomhedens produktivitet.

Selv om en virksomheds kapitalstruktur ikke synes
at have betydning for dens Ignsomhed og pro-
duktivitet, kan kapitalstrukturen vaere vigtig for
virksomhedens finansieringsvilkar.

| figur 9 vises andelen af virksomheder, der
i 2009-10 fuldt ud fik opfyldt deres ans@gning

70

om lanefinansiering i pengeinstitutter, opdelt
efter soliditetsgrad, Isnsomhed og produktivitet.
Datagrundlaget bag figuren er Danmarks Stati-
stiks spgrgeskemaundersggelse! om adgangen
til finansiering blandt sma og mellemstore virk-
somheder (5-249 ansatte) sammenkoblet med
regnskabsstatistikken for private byerhverv. Det
fremgar af figuren, at velpolstrede og lsnsomme
virksomheder generelt havde lettere ved at opna
bankfinansiering end mindre solide virksomheder.
Det samme gjorde sig gaeldende for lanefinansie-
ring via kassekreditter og bevilgede overtreak, jf.
ogsa Abildgren mfl. (2013).

Figur 9 indikerer ligeledes, at der var en positiv
sammenhang mellem virksomhedernes produk-
tivitetsniveau og deres muligheder for at opna

1 Jf. Danmarks Statistik (2010).
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Udfald af virksomhedernes laneansggning i pengeinstitutter, 2009-10

Acceptprocent opdelt efter soliditet
Q&ceptprocent

70
60

50
40
30
20
10
0 . . .
1 2

Kvartil for soliditetsgrad

Acceptprocent opdelt efter arbejdsproduktivitet
@(%ceptprocen

70
60

50
40
30
20
10
0 . . .
1 2

3 4
Kvartil for arbejdsproduktivitet

Figur 9
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Anm.: Figurerne viser andelen af virksomhederne, der fuldt ud fik godkendt deres ans@gning om lan i pengeinstitutter. Soliditetsgraden er
opgjort som egenkapitalen i procent af de samlede aktiver. Soliditetsgrad, lansomhed og produktivitet er alle opgjort ultimo 2008. Lgn-
somhed og produktivitet er justeret for branchespecifikke forskelle. For en naermere beskrivelse af begraensningen af stikprgven henvises
til Abildgren mfl. (2014).

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af data pa virksomhedsniveau fra Danmarks Statistik, jf. Abildgren mfl. (2014).

lanefinansiering i pengeinstitutter. Det bekraeftes
af en naermere empirisk analyse af sammen-
hangen mellem adgangen til pengeinstitutlan
og virksomhedernes soliditet, lsnsomhed samt
produktivitetsniveau, jf. boks 2. Resultaterne er
uaendrede, sdfremt der tages hensyn til, at de virk-
somheder, som ansgger om banklan, adskiller sig
fra de virksomheder, som ikke sgger om banklan,
jf. Abildgren mfl. (2014). | et studie baseret pa
virksomhedsspecifikke data for Italien 2005-10 fin-
der Albareto og Finaldi (2012) pa tilsvarende vis,
at virksomheder med hgj produktivitetsvaekst har
lettere adgang til kredit end andre virksomheder.
Danmarks Statistiks spgrgeskemaundersggelse
indeholder ligeledes information om sma og mel-
lemstore virksomheders adgang til finansiering
i 2007. Selv om disse data skal tages med for-
behold, da de farst blev indsamlet i 2010, er det
vaerd at bemaerke, at der i 2007 ikke var nogen

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 4. KVARTAL, 2014

signifikant sammenhang mellem udfald af lane-
ansggning og lgnsomhed samt produktivitetsni-
veau. For 2007 kan der saledes ikke findes nogen
signifikant sammenhang mellem adgangen til
pengeinstitutlan og virksomhedernes Ignsomhed
og produktivitet. Det understreger, at kreditstan-
darderne fgr krisen blev lempet til et uholdbart
lavt niveau. | Rangvid-rapporten om finanskrisens
arsager peges der ligeledes pa de lempelige lane-
forhold f@r finanskrisen, jf. Erhvervs- og Vaekstmi-
nisteriet (2013).

Ovenstaende analyse indikerer, at svagt polstre-
de virksomheder kan fa lettere adgang til finan-
siering fra pengeinstitutter, hvis de eendrer deres
kapitalstruktur i retning af en hgjere soliditets-
grad. Danmarks Statistiks undersggelse af sma og
mellemstore virksomheders adgang til finansiering
daekker kun private ikke-finansielle byerhverv, mens
landbrug ikke er omfattet. Tidligere analyser har
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Analyse af sammenhangen mellem adgangen til pengeinstitutlan og virksomhedernes

produktivitetsniveau

| denne boks opsummeres resultatet af en empirisk analyse
af sammenhangen mellem adgangen til pengeinstitutlan og
virksomhedernes soliditet, Isnsomhed samt produktivitets-
niveau, jf. Abildgren mfl. (2014). Der foretages en regressi-
onsanalyse, hvor sandsynligheden for accept af ansggning
om banklan modelleres som en funktion af soliditetsgrad,
afkastningsgrad, produktivitetsniveau samt observerba-

re forskelle i form af virksomhedens stgrrelse, alder og
branche. Sandsynligheden er i tabellen rapporteret som tal
mellem 0 og 1.

Analysen viser, at sandsynligheden for at opna lanefinan-
siering er stgrre for hgj- end for lavproduktive virksomhe-
der, jf. tabel. Kun afkastningsgrad og totalfaktorproduktivitet
er individuelt signifikante, nar bade soliditet, afkastnings-

Boks 2

grad og produktivitet inkluderes simultant i estimationen,
hvilket dog ma ses i lyset af det ggede antal forklarende
variable. Derimod er de fire variable samlet set signifikante
ved et signifikansniveau pa 1 pct.

Den betragtede model er ikke-lineaer, og derfor praesen-
teres sakaldte marginale effekter. De marginale effekter viser
effekten af en stigning pa en enhed i den forklarende vari-
abel pa sandsynligheden for at opna accept af ansggning
om banklan. Som eksempel vil en stigning i afkastningsgra-
den pa 5 procentpoint @ge sandsynligheden for accept af
ansggning om banklan med 3,7 procentpoint, jf. sgjle (2).
Endvidere indikerer eksempelvis sgjle (1), at en stigning i
solvensgraden pa 10 procentpoint vil gge sandsynligheden
for accept af laneansagning med 2,5 procentpoint.

Estimation af sandsynligheden for accept af ansagning om banklan, 2009-10

@ @) (3 ) (5)
Soliditetsgrad 0,0062** 0,0027
(i pet.) (0,0028) (0,0031)
[0,0025] [0,0011]
Afkastningsgrad 0,0182*** 0,0117**
(i pct.) (0,0051) (0,0058)
[0,0073] [0,0047]
Arbejdsproduktivitet 0,0004** 0,0001
(tusinde 2005-kroner (0,0002) (0,0003)
pr. person) [0,0002] [0,0000]
Totalfaktorproduktivitet 0,0025*** 0,0016*
(tusinde 2005-kroner pr. (0,0007) (0,0009)
vaegtet produktionsinput) [0,0010] [0,0006]
Antal observationer 304 304 304 304 304

Anm.: Tabellen viser resultatet af en probit-estimation, hvor der ud over de viste variable er kontrolleret for virksomhedernes antal ansatte,
branchetilhgrsforhold og alder, jf. Abildgren mfl. (2014). Sandsynligheden er her et tal mellem 0 og 1. *, ** og *** angiver signifikans pa
henholdsvis 10, 5 og 1 pct.s niveau. Standardfejl er i runde parenteser, og marginaleffekter i firkantede parenteser. Marginaleffekterne
er evalueret i gennemsnittet af de forklarende variable. Afkastningsgrad og produktivitetsniveauer er justeret for forskelle pa tvaers af
brancher ved at fratraekke medianen i branchen i det pagzeldende ar.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af data pa virksomhedsniveau fra Danmarks Statistik, jf. Abildgren mfl. (2014).

imidlertid vist, at egenkapitalgrundlaget i mange
danske landbrugsbedrifter er svagt, jf. Buchholst
mfl. (2014). Desuden har andelen af svagt polstre-
de bedrifter veeret stigende de seneste ar, jf. figur
10 (gverst til venstre). Denne tendens har vaeret
geeldende for hele landet, og i saerdeleshed for
region Midtjylland, region Nordjylland og region
Syddanmark, jf. figur 10 (gverst til hgjre). Tenden-
sen til et svagere kapitalgrundlag har vaeret den
samme inden for forskellige bedriftstyper (figur
10, nederst til venstre), men har i hgj grad fundet
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sted blandt yngre og dermed relativt nyetablerede
landmaend (figur 10, nederst til hgjre).

De vaesentligste finansieringskilder for landbru-
get er penge- og realkreditinstitutter. | figur 11 er
der foretaget en naermere belysning af landbrugs-
bedrifternes optagelse af nye 1an i 2013. Omkring
55 pct. af landbrugsbedrifter med en geeldskvo-
te over 80 pct. optog lan i 2013. Der er en klar
tendens til, at landbrug med hgje gaeldsprocenter
i hgjere grad optog bankldn end landbrugsbe-
drifter med lavere geeldsprocenter, som enten
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Landbrugsbedrifter opdelt efter gaeldskvote
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ret end i de gvrige figurer.

Kilde: Egne beregninger pa basis af data pa bedriftsniveau fra Danmarks Statistik.

Anm.: Kun heltidsbedrifter. Gaeldskvoten viser bedriftens gaeld i procent af de samlede aktiver. Resultaterne er opregnet til populationsniveau
pa baggrund af arlige stikprgver omfattende ca. 12 pct. af populationen. Bedrifter i Region Hovedstaden er inkluderet i Region Sjzelland
(figur gverst til hgjre). Inddeling af bedrifter efter type (figur nederst til venstre) er fgrst tilgeengelig fra 2010. Kvaegavl i figuren nederst til
venstre omfatter savel bedrifter med maelkeproduktion som bedrifter med kgdproduktion. Aldersinddelingen (figur nederst til hgjre) er
foretaget pa baggrund af ejerens alder, og af fortrolighedshensyn er inddelingen af bedrifter i gaeldskvotegrupperinger mindre detalje-

Landbrugsbedrifternes optagelse af nye lan i 2013
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Anm.: Kun heltidsbedrifter. Landbrugsbedrifter, der optager gaeld, er defineret som dem, der har en stigning i den udestdende bank- og real-
kreditgeeld i Iobet af aret, for realkreditgaeld dog undtaget stigninger som folge af kurseendringer. Der er anvendt en bagatelgraense pa
100.000 kr. for stigningen i henholdsvis bank- og realkreditgaeld. Bankgeeld omfatter gaeld til savel danske som udenlandske pengein-
stitutter, og en stigning i bankgaelden kan bade skyldes nyudlan og traek pa eksisterende kassekreditter. Resultaterne er opregnet til
populationsniveau pa baggrund af en stikprgve pa 1.399 bedrifter (12 pct. af heltidsbedrifterne i Danmark).

Kilde: Egne beregninger pa basis af data pa bedriftsniveau fra Danmarks Statistik.
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ikke havde behov for lan, eller som i hgjere grad virksomheder benytter sig dog i mindre grad af

kunne basere sig pa realkreditlan, som typisk er obligationer og bgrsnoterede aktier og mere
lavere forrentet. Videncentret for Landbrug (2012)  af unoterede aktier og andre kapitalandele end
har tidligere papeget, at der for landbrugsbe- gennemsnittet i EU15. Den mere udbredte brug af
drifter med hgje geeldsprocenter vil vaere klare unoterede aktier i Danmark kan muligvis afspejle
fordele ved at tilstraeebe en stgrre andel af egenfi- betydningen af erhvervsdrivende fonde i dansk
nansiering, sasom mulighed for billigere kreditter,  erhvervsliv. Det mindre omfang af erhvervsobli-
mindre eksponering over for udsving i gkonomi gationer i Danmark kan tilsvarende afspejle den
og jordpriser samt lettere adgang til kredit i det store danske obligationsfinansierede realkredit-
hele taget. sektor, som indirekte giver danske virksomheder

basis for at opna 1an mod sikkerhed i fast ejen-
dom pa “obligationsmarkedslignende” vilkar.

ADGANG TIL MARKEDSBASERET | Abildgren mfl. (2014) er der foretaget en
FINANSIERING naermere analyse af de bgrsnoterede danske
ikke-finansielle aktieselskabers kapitalstruktur,
Danske ikke-finansielle virksomheders finansie- Iesnsomhed og produktivitet sammenlignet med
ringsstruktur svarer overordnet set til den gen- unoterede danske aktieselskaber. Analysen er
nemsnitlige finansieringsstruktur for virksomhe- foretaget ved at kombinere virksomhedsspecifikke
der i de gvrige EU15-lande, jf. figur 12. Danske oplysninger fra Danmarks Statistiks regnskabssta-
Virksomhedernes finansieringsstruktur i EU15-landene, gennemsnit 1999-2013 Figur 12
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Anm.: Gennemsnit for 1. kvartal 1999 til 4. kvartal 2013. Data for Irland, Luxembourg og Holland daekker ikke hele perioden. Data for Irland
begynderi 1. kvartal 2002 og for Luxembourg og Holland i 1. kvartal 2005. Tallene for USA, Japan og Norge er baseret pa arlige national-
regnskaber for perioden 1999-2012. Opdelingen pa noterede og unoterede aktier er ikke tilgeengelig for Japan.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af data pa sektorniveau fra Deutsche Bundesbank, Oesterreichische Nationalbank, Central Bank of Ire-
land, ECB, OECD og Eurostat, jf. Abildgren mfl. (2014).
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Soliditetsgrad for danske aktieselskaber

Alle aktieselskaber
Median soliditetsgrad, pct.
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Figur 13

Aktieselskaber med mindst 100 fuldtidsbeskzftigede
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Anm.: Soliditetsgrad er defineret som egenkapital i procent af de samlede aktiver. Datagrundlag bestar af virksomhedsspecifikke oplysninger
fra Danmarks Statistiks regnskabsstatistik for ikke-finansielle byerhverv og virksomhedsspecifikke oplysninger fra Danmarks National-

banks veerdipapirstatistik.

Kilde: Egne beregninger pa basis af data fra Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank, jf. Abildgren mfl. (2014).

tistik for ikke-finansielle byerhverv med virksom-
hedsspecifikke oplysninger fra Nationalbankens
veerdipapirstatistik.

Analysen viser, at de bgrsnoterede aktiesel-
skaber er mere velpolstrede med kapital end de
unoterede aktieselskaber, jf. figur 13. Det svarer til
resultatet fra en tidligere undersggelse pa omra-
det, jf. Danmarks Nationalbank og @konomi- og
Erhvervsministeriet (2006), hvor der kontrolleres
for en raekke forhold, herunder virksomhedernes
starrelse. Der findes ligeledes en tendens til, at
bgrsnoterede aktieselskaber har et hgjere pro-
duktivitetsniveau end unoterede aktieselskaber,
mens der ikke er de store forskelle at finde med
hensyn til Isznsomheden.

Sammenfattende viser analysen, at virksomheder
med en hgj soliditetsgrad har stgrre fleksibilitet
i valget mellem alternative finansieringskilder og
st@rre sikkerhed for at opna den gnskede finan-
siering. Safremt fleksibiliteten udnyttes til gaelds-
finansiering, vil soliditeten alt andet lige falde, og
soliditeten skal i givet fald genetableres, safremt
virksomheden skal fastholde samme niveau af
fleksibilitet som fgr gaeldsfinansieringen.
Analysen indikerer saledes, at svagt polstrede
virksomheder far lettere adgang til finansiering

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 4. KVARTAL, 2014

fra pengeinstitutter, hvis de aendrer deres kapital-
struktur i retning af en hgjere soliditetsgrad.

En hgj soliditetsgrad gor endvidere en virk-
somhed mere robust over for stgd til udviklingen i
gkonomien, hvilket igen understgtter stabiliteten i
det finansielle system. Det fremgar meget klart af
Nationalbankens konkursmodel, at jo mindre en
virksomheds geeldskvote er, desto mindre er virk-
somhedens konkursrisiko, jf. Lykke mfl. (2004) og
Abildgren og Damgaard (2012). Det geelder, selv
om der kontrolleres for virksomhedens stgrrelse,
afkastningsgrad, selskabsform, alder, geografiske
tilhgrsforhold, branche og den generelle konjunk-
tursituation. Det ses ligeledes ud fra overlevelses-
kurverne i figur 14 (venstre).

| en reekke lande har man set eksempler p3, at
virksomhedssektoren i en laengere arraekke har
haft behov for en massiv konsolidering som fglge
af en svag kapitalisering i kglvandet pa en finan-
siel krise med store fald i aktivpriser, fx Japan i
1990'erne, jf. Koo (2011) og ECB (2012). En svagt
kapitaliseret virksomhedssektor kan saledes ska-
be problemer for den makrogkonomiske stabili-
tet. | Danmark sa man ligeledes en kraftig konso-
lidering i virksomhedssektoren i anden halvdel af
1980’erne og begyndelsen af 1990’erne, som var
praeget af bank- og valutakriser og en usaedvanlig
lang periode med lav vaekst, jf. figur 14 (hgjre).

Analysen i artiklen indikerer, at der ikke er om-
kostninger i form af mindre Ignsomhed (fgr skat)
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Overlevelseskurver og ikke-finansielle virksomheders nettofordringserhvervelse
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Anm.: Lav geeld daekker virksomheder, hvor gaelden i procent af de samlede aktiver udgjorde under 60 pct. i 2000, mens hgj gaeld daekker
virksomheder med en gaeldskvote over 80 pct. i 2000. Overlevende virksomheder daekker virksomheder med et usendret CVR-nummer
i forhold til 2000. Ikke-overlevende virksomheder daekker savel ophgrte virksomheder som virksomheder, der er blevet opkgbt eller pa

anden vis har skiftet CVR-nummer.

Kilde: Overlevelseskurver: Egne beregninger pa baggrund af data for private byerhverv pa virksomhedsniveau fra Danmarks Statistik, jf. beskri-
velsen af stikprgven i Abildgren mfl. (2014). Nettofordringserhvervelse: Egne beregninger pa baggrund af data fra Danmarks Statistik og

OECD.

eller ringere produktivitetsniveau eller -udvikling
forbundet ved en kapitalstruktur med hgj pol-
string med kapital sammenlignet med en kapital-
struktur med meget gaeld (hgj grad af gearing).
Efter skat kan der dog vaere en omkostning malt
pa lgnsomheden grundet favoriseringen af geelds-
finansiering frem for egenkapitalfinansiering i det
danske skattesystem.
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