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FALDENDE OLIE- OG FORBRUGERPRISER
Anne Ulstrup Mortensen og Jonas Staghgj, @konomisk Afdeling

Forbrugerpriserne er faldet over det seneste ar. Det skyldes ikke mindst, at prisen

pa raolie blev halveret fra sommeren 2014 til januar 2015. | januar var det samlede
forbrugerprisindeks saledes lavere end et ar tidligere. En negativ arsstigningstakt i
forbrugerprisindekset er dog ikke det samme som deflation. Begrebet deflation er i
stedet berettiget til at beskrive en periode med generelle og vedvarende prisfald. | den
aktuelle situation er der ikke udsigt til, at forbrugerpriserne fortsaetter med at falde, og
Ignstigningerne er desuden positive. Der er saledes ikke tale om deflation.

Den direkte effekt af olieprisfaldet pa forbrugerprisernes stigningstakt er midlertidig,
hvis ikke olieprisen falder yderligere. Derfor er den egentlige risiko for en ugnsket
prisudvikling, at det store prisfald spreder sig til andre varer og tjenester via
Izndannelsen. Det kan forstaerke det umiddelbare prisfald og i sidste ende risikere at
udlgse en negativ selvforsteerkende Ign-pris-spiral. Risikoen for, at det sker, er fortsat

begraenset.

SAERBEHANDLING AF STATSOBLIGATIONER |

DEN FINANSIELLE REGULERING

Brian Liltoft Andreasen, Morten Niels Haastrup,

Thorsten Meyer Larsen og Lindis Oma, Kapitalmarkedsafdelingen

| den finansielle regulering behandles statsobligationer i flere sammenhange, som om
de er risikofrie. Reguleringen pavirker bankernes adfaerd, og hvis der ikke tages hgjde
for risiciene ved bestemte aktiver, kan det forvride bankernes investeringsbeslutninger.
Reguleringen kan saledes give bankerne et incitament til at investere uforholdsmaessigt
meget i statsobligationer. Seerbehandlingen af statsobligationer gor sig gaeldende

ved opggrelsen af risikovaegte, i reguleringen af store eksponeringer og i den

nye likviditetsregulering. Nationalbanken finder det positivt, at man internationalt

genovervejer, hvordan statseksponeringer skal behandles i den finansielle regulering.
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DE F@ORSTE ERFARINGER MED STRAKSOVERF@RSLER
Anders Tofthgj Andersen, Betalingsformidlingsafdelingen og
Tommy Meng Gladov, Administrationsafdelingen

| november 2014 blev det muligt for borgere og virksomheder i Danmark at overfgre
penge pa fa sekunder. Overfgrslerne kaldes straksoverfgrsler og kan foretages via
netbank, mobilbank, Swipp eller MobilePay. Der foretages i gennemsnit omkring
130.000 straksoverfgrsler om dagen. En betydelig del af brugen kan tilskrives
betalinger via Mobilepay og Swipp, der alle gennemfgres som straksoverfgrsler.
Muligheden for straksoverfgrsler er udviklet i et samarbejde mellem den finansielle
sektor og Nationalbanken og er det sidste tiltag i en stgrre modernisering af den
danske betalingsinfrastruktur. Artiklen beskriver de fgrste erfaringer med brugen af
straksoverfgrsler og giver en kort gennemgang af systemet bag straksoverfgrsler,

herunder hvordan endelighed for overfgrslerne er sikret.
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Aktiviteten i den globale gkonomi tager gradvist
til. Et opsving er i gang i USA og Storbritannien,
hvor vaeksten i den indenlandske efterspargsel
iseer er steerk. | euroomradet og Japan er frem-
gangen mere moderat. Aktiviteten i de avancere-
de gkonomier understgttes af, at energipriserne
er lave, og renterne er lave og faldende. | euro-
omradet og Japan stimuleres fremgangen ogsa af,
at valutakurserne er svaekket, og i euroomradet
under ét ventes finanspolitikken omtrent neutral
i 2015. Samlet set ventes vaeksten i den globale
gkonomi at tiltage i de kommende ar.

Den Europeaiske Centralbank, ECB, besluttede
i januar at lempe pengepolitikken yderligere. ECB
har saledes udvidet det eksisterende opkgbspro-
gram markant og er fra marts begyndt at opkgbe
bl.a. statsobligationer for i alt 60 mia. euro om
maneden. Opkgbene vil som udgangspunkt finde
sted frem til og med september 2016.

| januar fjernede den schweiziske centralbank
endvidere minimumskursen for schweizerfranc
over for euro. Annonceringen fgrte til, at schwei-
zerfrancen blev markant styrket umiddelbart
derefter. Der opstod i forlaengelse heraf i januar
et opadrettet pres pa den danske krone. Natio-
nalbanken foretog opkgb af udenlandsk valuta og
nedsatte i januar og begyndelsen af februar ind-
skudsbevisrenten fire gange, hvorved den naede
ned pa -0,75 pct. Sa lav en pengepolitisk rente er
aldrig set tidligere herhjemme.

Det meget lave renteniveau, faldet i olieprisen
siden sidste sommer samt svaekkelsen af den
effektive kronekurs danner en vaesentlig del af
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baggrunden for et Igft i vaeksten i bruttonatio-
nalproduktet, BNP, i ar og de kommende ar. BNP
herhjemme ventes i ar at stige 2,0 pct., og vaek-
sten fastholdes pa dette niveau i 2016 og 2017.
Prognosen afspejler dermed en fortsaettelse og
styrkelse af det opsving, som allerede har veaeret i
gang i nogen tid. Den skgnnede fremgang i gko-
nomien er staerk nok til, at produktionsgabet, der
ved udgangen af 2014 var omkring -2 pct. af BNP,
lukkes i Igbet af de naeste par ar.
Forbrugerpriserne |a i februar 2015 pa samme
niveau som aret fgr. Den vaesentligste arsag til
den afdaempede prisudvikling er et markant fald i
olieprisen siden i sommer. Der er dog ikke udsigt
til deflation, da kerneinflationen er positiv, ligesom
Ignstigningerne er positive og svagt opadgaende.
Finanspolitikken skal afstemmes med de staer-
ke ekspansive kreefter, der er for gjeblikket. En
gkonomi, der er inde i et opsving med et nega-
tivt produktionsgab, som gradvis lukkes, kraever
en finanspolitik, som fgres tilbage pa et neutralt
niveau. Det vil sige, at den strukturelle saldo, der
ligger teet pa den nedre graense i budgetloven pa
-0,5 pct. af BNP, bgr bringes naer balance i Igbet af
de naeste par ar. Hertil kommer, at de senere ars
strukturreformer, herunder reformer af dagpen-
ge- og pensionssystemet, gerne skulle udmgntes
i en stgt fremgang i arbejdsstyrken, da der ellers
hurtigt opstar mangel pa arbejdskraft.
Boligmarkedet er i fremgang, men der er en
risiko for, at en leengere periode med meget lave
renter saetter gang i en usund udvikling med selv-
forstaerkende prisstigninger pa ejerboliger. Fra-
vaeret af tilstraekkelige automatiske stabilisatorer
pa boligmarkedet er et problem. En styrkelse af



den makrogkonomiske stabilitet og deempning af
udsvingene pa boligmarkedet sker mest effektivt
ved en retablering af forbindelsen mellem ejen-
domsveerdi og ejendomsbeskatning, saledes som
det var tilfeeldet fgr 2002. En saddan retablering
kan ikke vente til 2020.

KONJUNKTURUDVIKLING OG VAEKSTUDSIGTER
Aktiviteten i den globale gkonomi tager gradvist
til. Blandt de avancerede gkonomier er vaeksten
isaer staerk i USA og Storbritannien, mens den er
mere moderat i euroomradet og Japan. Blandt
vaekstgkonomierne har Kina stadig en hgj vaekst,
som dog er aftagende.

| euroomradet voksede BNP med 0,3 pct. i 4.
kvartal 2014, jf. figur 1 (venstre). Der var fremgang
i de fleste eurolande, og bl.a. Tyskland og Spani-
en viste gode takter med en vaekst pa 0,7 pct. |
Frankrig og Italien var udviklingen i BNP omtrent
flad. Purchasing Managers’ Index, PMI, som giver
en god indikation af den gkonomiske udvikling,
peger pa, at BNP vil fortsaette med at vokse i 1.
kvartal 2015.

Bade i USA og i Storbritannien aftog vaek-
sten lidt i 4. kvartal. | USA steg BNP med 0,5 pct.
efter en vaekst pa over 1 pct. i de to foregdende
kvartaler, jf. figur 1 (hgjre). | begge lande drives

PMI og BNIP-vaekst i euroomradet (venstre) og USA (hgjre)

Indeks Euroomradet Pct., kvt.-kvt.
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fremgangen isaer af en staerk indenlandsk efter-
spgrgsel. PMI-indikatoren for USA indikerer fortsat
robust vaekst. | Japan steg BNP med 0,4 pct. i 4.
kvartal efter at vaere gaet tilbage i de to forega-
ende kvartaler.

Aktiviteten i den internationale gkonomi under-
stottes samlet set af, at olieprisen er faldet med
ca. 50 pct., siden den toppede med over 110 dol-
lar pr. tgnde i juni 2014, jf. figur 2 (venstre). Der er
dog store forskelle pa effekterne af prisfaldet pa
tvaers af lande. En lavere oliepris giver et tab for
olieproducenterne, som bl.a. bestar af Rusland,
Norge og OPEC-landene (Organization of the
Petroleum Exporting Countries). Til gengeeld er
den en gevinst for olieforbrugerne, herunder de
avancerede gkonomier, der far forbedret bytte-
forholdet og hgjere disponible realindkomster.
Produktionsomkostningerne bliver ogsa lavere,
hvilket giver en konkurrencefordel til lande, hvor
energiintensiteten i produktionen er hgj, herun-
der Kina. For euroomradet udggr besparelsen pa
nettoimporten af olie lidt under 1 pct. af BNP, jf.
figur 2 (hgjre). Besparelsen ville have veeret lidt
st@rre, hvis man fraregner, at euroen samtidig er
blevet svaekket over for dollar.

Ud over en lavere oliepris understgttes frem-
gangen i de avancerede gkonomier af, at renterne
er lave og er faldet, og at valutakurserne for bl.a.
euroomradet og Japan er svaekkede. Dertil kom-
mer, at hastigheden af den finanspolitiske kon-
solidering er aftaget markant, og i euroomradet
under ét ventes finanspolitikken omtrent neutral i

Figur 1
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Anm.: Der er vist samlet PMI for service- og industrisektoren (composite output). En vaerdi over (under) 50 indikerer positiv (negativ) vaekst.

Kilde: Reuters EcoWin og Thomson Reuters Datastream.
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Oliepris (venstre) og besparelse pa nettoimporten af olie (hgjre)
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Figur 2
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Anm.: Hgjre figur: Der er antaget et fald i olieprisen fra 110 til 60 dollar pr. tende. Den maengdemaessige nettoimport/-eksport er fastholdt. For
nettoimporten af olie er data for USA fra 2013, for Kina, Indien, Rusland og OPEC er data fra 2010 og for de @vrige lande er data fra 2012.
Tal for BNP er fra 2014. Valutakurser er fra den 1. juli 2014 og den 10. marts 2015.

Kilde: Thomson Reuters Datastream og egne beregninger.

2015, jf. figur 3 (venstre). | det omfang aendringer-
ne i oliepris, valutakurs og renter siden midten af
2014 er permanente og slar fuldt igennem, udgaer
de en betydelig stimulans for isaer vaeksten i euro-
omradet, jf. figur 3 (hgjre). For USA vil styrkelsen
af dollaren derimod delvist opveje de positive ef-
fekter fra en lav oliepris og lave renter. Styrkelsen
af dollar i forhold til euro afspejler iszer, at kon-
junktursituationen og renteniveauet er forskelligt i
de to gkonomier.

Finanspolitiske stramninger (venstre) og impulser fra valutakurs, renter og oliepris (hgjre)
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| euroomradet skyldes de lave og faldende renter
samt svaekkelsen af euroen bl.a., at ECB den 22.
januar annoncerede, at det eksisterende opkabs-
program ville blive udvidet markant, jf. boks 1.
ECB vil fra marts opkgbe bl.a. statsobligationer
for i alt 60 mia. euro om maneden. Tiltaget var
delvist forventet. Derfor faldt renterne, og euroen
blev sveekket, allerede inden opkgbsprogrammet
blev annonceret.

Figur 3

BNP-effekt efter 2 ar, pct.
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Anm.: Venstre figur: Finanspolitiske stramninger er malt ved eendringen i den primeaere strukturelle saldo i forhold til aret for. Der er ganget med
minus 1. Hgjre figur: Baseret pa elasticiteter fra ECB, IMF og OECD. Der er taget udgangspunkt i &ndringen i olieprisen, valutakurserne
og renter pa 10-arige statsobligationer fra juni 2014 til februar 2015. Renten er faldet mest i euroomradet, men renteelasticiteten er hgje-
re for USA. Alle stgd antages at vaere permanente. Effekterne kan ikke summeres direkte, idet der kan veere overlap og ikke-lineariteter.

Kilde: Thomson Reuters Datastream, ECB, IMF, OECD og egne beregninger.
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ECB’s opkgbsprogram - sammenligning med andre opkgbsprogrammer og mulige effekter

Den 22. januar annoncerede ECB en udvidelse af det eksiste-

rende opkgbsprogram. ECB begrundede beslutningen med,
at bade inflationen og inflationsforventningerne var faldet,
og at risikoen for en prisstigningstakt under malsaetningen

i en laengere periode var gget. Malet med programmet

er ifglge ECB at reducere markedsrenterne og forbedre
adgangen til kredit for husholdninger og virksomheder. Det
vil understgtte investeringer og forbrug og i sidste instans
bidrage til, at inflationen igen naermer sig 2 pct.

ECB begyndte i marts at kabe bl.a. statsobligationer med
en lgbetid pa 2-30 ar. Opkgbene, inklusive de eksisterende
opkgbsprogrammer, vil samlet belgbe sig til 60 mia. euro
om maneden, og de vil som udgangspunkt finde sted frem
til og med september 2016. Den praecise afslutningsdato
afhaenger dog af, hvornar inflationen naermer sig ECB’s mal-
saetning. Opkgbene vil forsge ECB’s balance med omtrent
1.140 mia. euro frem til september 2016, hvilket svarer til
ca. 12 pct. af euroomradets BNP, jf. figur nedenfor (venstre).
| stedet for direkte opkgb har ECB tidligere forgget sin
balance via lan med lave renter til europaiske banker, hvor
bl.a. statsobligationer kunne bruges som sikkerhed. Frem til
2012 voksede ECB'’s balance saledes i samme omfang som
den amerikanske centralbanks, Federal Reserves, og Bank of
Englands, BoE. Siden midten af 2012 er bankernes efter-
sporgsel efter disse lan imidlertid faldet, hvilket har medfart
et fald i ECB'’s balance.

De annoncerede opkgb fra ECB er mindre end de sam-
lede opkgb i perioden 2008-14 fra Federal Reserve, Fed, og
BoE. Opkgbene pr. maned er dog i samme stgrrelsesorden.
Fed har haft tre forskellige opkgbsprogrammer i perioden
2008-14, hvor de har kgbt iseer realkredit- og statsobliga-
tioner for ca. 21 pct. af BNP (3.600 mia. dollar). BoE har ad

Boks 1

to omgange opkgbt primaert statsobligationer for i alt ca.
22 pct. af BNP (375 mia. pund).

De fleste undersggelser tyder pa, at isaer de forste op-
kgbsprogrammer fra Fed og BoE fungerede efter hensigten
ved at reducere markedsrenterne og derigennem styrke
aktiviteten. De stgrre effekter af de forste programmer
afspejler bl.a., at de finansielle markeder fungerede darligt i
begyndelsen af finanskrisen. Fx var risikopreemierne pa real-
kreditobligationer meget hgje.! Konkret estimeres de lange
statsrenter at veere faldet med 0,5-1,2 procentpoint - mest
i Storbritannien - som fglge af programmerne i 2008. De
senere programmer estimeres ogsa at have reduceret mar-
kedsrenterne, men kun med omkring 0,1-0,2 procentpoint.

Annonceringen af ECB’s opkgbsprogram medfgrte, at
statsrenterne faldt i en reekke lande, iscer i de sydeuropae-
iske eurolande. For bl.a. de tyske statsrenter var effekten
derimod mindre. Rentefaldet var stgrst for de 30-arige stats-
obligationer, jf. figur nedenfor (hgjre). Det skyldes forment-
ligt, at det kom som en overraskelse for markedsdeltagerne,
at ECB vil opkgbe obligationer med en Igbetid pa 30 ar.
ECB's opkgb af 10-arige obligationer var derimod forventet,
og rentefaldet var derfor mindre.

Derudover medfgrte annonceringen en umiddelbar ef-
fekt pa bade de lange markedsbaserede implicitte inflations-
forventninger og valutakursen. Inflationsforventningerne
steg fra 1,5 til 1,7 pct., og euroen blev svaekket med 2-3 pct.
over for dollar. Hgjere inflationsforventninger reducerer de
forventede realrenter og kan derigennem gge investeringer
og forbrug. En svagere euro gger importpriserne i euroom-
radet og laegger et opadgaende pres pa forbrugerpriserne.
Samtidig reduceres priserne pa eksport malt i dollar, hvilket
forbedrer konkurrenceevnen.

Centralbankbalancer i udvalgte gkonomier (venstre) og udvalgte statsrenter (hgjre)

Pct. af BNP i 2013
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Anm.: Venstre figur: Den stiplede linjer viser fremskrivningen af ECB’s balance ved et opkgb pa 60 mia. euro om maneden fra marts 2015. Hojre
figur: Der er vist parrenter. Lodret streg angiver den 22. januar, hvor ECB annoncerede det udvidede opkgbsprogram.
Kilde: Reuters EcoWin, Thomson Reuters Datastream, OECD, Nordea Analytics og egne beregninger.

1. Jf. Bjarke Roed-Frederiksen og Christian Helbo Andersen, Ukonventionelle pengepolitiske tiltag, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt,

1. kvartal 2013, del 1.

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 1. KVARTAL, 2015



Skon for real BNP-vakst i udvalgte gkonomier

Tabel 1

AEndring ift. november 2014

Pct. 2013 2014 2015 2016 2015 2016
USA 2,2 2,4 S15) 3,2 0,4 0,0
Euroomradet -0,5 0,9 1,3 1,9 0,2 0,2
Tyskland 0,1 1,6 1,5 2,0 0,4 0,2
Frankrig 0,3 0,4 1,0 1,8 0,3 0,3
Italien -1,9 -0,4 0,6 1,3 0,0 0,2
Spanien -1,2 1,4 2,3 2,5 0,6 0,3
Storbritannien 1,7 2,6 2,6 2,4 -0,1 -0,1
Japan 1,6 0,4 1,3 1,3 0,3 0,3
Kina 7,8 7.4 7,1 6,9 0,0 0,0
Anm.: Data for 2014 er skgn for Japan og Kina. Data for 2015 og 2016 er skgn for alle landene.
Kilde: Eurostat og Europa-Kommissionens vinterprognose, februar 2015.
Europa-Kommissionen har opjusteret sine vaekst-
skgn for 2015 og 2016 for de fleste avancerede Ledighed, udvalgte lande IR

pkonomier, herunder euroomradet, jf. tabel 1.
Opjusteringerne er noget mindre end de positive
impulser fra oliepris, renter og valutakurs, som

er vist i figur 3 (hgjre). Det kan bl.a. afspejle, at im-
pulserne er overkantsskgn, idet aendringerne i de
tre faktorer antages at sla fuldt igennem og vaere
permanente. Derudover var dele af de positive
impulser allerede inkluderet i Kommissionens
prognose fra november. Samlet set ventes den
globale vaekst at tiltage gradvist i 2015 og 2016.
IMF er i sin prognose fra januar en anelse mere
negativ omkring vaekstudsigterne for 2015 og har
et noget lavere vaekstskgn for 2016 end Kommis-
sionen. Begge prognoser fremhaver, at vaeksten
kan blive hgjere end ventet, bl.a. som fglge af
positive effekter af den lave oliepris. | euroomra-
det kan faldet i renterne og svaekkelsen af euroen
ogsa medfgre, at vaeksten overrasker positivt. For-
nyet uro pa de finansielle markeder og konflikten
mellem Ukraine og Rusland er pa den anden side
risikofaktorer, der kan fgre til, at vaeksten bliver
lavere end ventet.

ARBEJDSMARKED OG INFLATION

| USA er ledigheden faldet til 5,5 pct. i februar, jf.
figur 4. | euroomradet faldt den til 11,2 pct. i janu-
ar, men det daekker over store forskelle. Ledighe-
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Pct. af arbejdsstyrke Pct. af arbejdsstyrke

14 28
12 24
10 20
8 16
6 12
4 8
2 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ] 4
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
e F Uroomradet e Ty skland
e Frankrig Italien
USA e Spanien (hgjre akse)

Kilde: Thomson Reuters Datastream.

den i Spanien er faldet en del siden toppunktet i
foraret 2013, men ligger stadig pa et hgjt niveau. |
Tyskland er den under 5 pct.

Faldet i ledigheden i USA fra 2010-14 afspej-
ler bade, at beskaeftigelsen steg markant, og at
erhvervsfrekvensen faldt, jf. figur 5. Det sidste
skyldes dels, at antallet af pensionister steg, dels
at flere opgav at finde arbejde. De forbedrede
jobudsigter betyder, at en del af sidstnaevnte
personer er begyndt at vende tilbage til arbejds-
markedet. | euroomradet er erhvervsfrekvensen
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Erhvervsfrekvens for 15-64-arige i USA Figur 5

og euroomradet
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Anm.: Erhvervsaktive pa 15-64 ar i forhold til befolkning pa 15-64
ar.
Kilde: OECD.

for 15-64-arige steget stgt over en arraekke, ogsa
under krisen. Det har bidraget til, at ledigheden er
steget pa kort sigt. Pa leengere sigt vil den stgrre
arbejdsstyrke Igfte BNP.

Den lave ledighed i USA indebaerer, at maeng-
den af ledig kapacitet pa arbejdsmarkedet er taet
pa nul. Det fik Ianstigningerne til at tiltage i sidste
halvdel af 2014, jf. figur 6 (venstre). Lgnpresset
modgas dog delvist af et stigende udbud af ar-
bejdskraft, fordi erhvervsfrekvensen stiger svagt,
og deltidsansatte gnsker at arbejde fuld tid. Bade

Lonudvikling (venstre) og inflation (hgjre) i euroomradet og USA
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virksomhederne og husholdningerne forventer
imidlertid, at Ignstigningerne vil tiltage yderligere
i lgbet af 2015.

| euroomradet er lgnudviklingen svag i mange
lande, hvilket afspejler den hgje arbejdslgshed.
| Italien og Spanien har Ignstigningerne vaeret
under 1 pct. igennem 2014, og i Frankrig er de af-
taget til ca. 1,5 pct. | Tyskland, hvor ledigheden er
lav, er Ignstigningstakten tiltaget siden midten af
2013 og udgjorde naesten 2 pct. i 3. kvartal 2014.
Resultaterne af de allerede indgaede overenskom-
ster i 2015 og de igangvaerende forhandlinger
tyder pa, at stigningstakten bliver hgjere i 2015.

Da forbrugerprisstigningerne generelt er lave,
herunder som fglge af udviklingen i energipriser-
ne, er der dog en solid fremgang i reallgnnen,
selv om de nominelle Ignstigninger er beherske-
de. Det har formentlig bidraget til, at husholdnin-
gerne forventer, at deres gkonomiske situation
bliver betydeligt bedre i 2015, jf. Europa-Kommis-
sionens forbrugerundersggelse fra februar 2015.

| de fleste avancerede gkonomier faldt stig-
ningstakten i forbrugerpriserne i slutningen af
2014 pa grund af det kraftige fald i energipriser-
ne. | euroomradet blev den arlige stigningstakt i
forbrugerprisindekset negativ i december og faldt
til -0,6 pct. i januar, jf. figur 6 (hgjre). | februar steg
den dog igen til -0,3 pct. Kerneinflationen, dvs.
forbrugerprisudviklingen opgjort ekskl. energi og
fedevarer, har veeret mere stabil. | euroomradet
har den ligget i intervallet 0,7-1,0 pct. igennem

Figur 6
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Anm.: Venstre figur: Lgn i privat sektor. For euroomradet er vist Labour Cost Index, Business Economy, Wages and Salaries. For USA er vist
Employment Cost Index, Wages and Salaries, Private Industry. Hgjre figur: For euroomradet, Euro, er vist HICP. For USA er vist CPI.

Kilde: Thomson Reuters Datastream.
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Inflationsforventninger Figur 7
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Anm.: SPF er Survey of Professional Forecasters. Breakeven-infla-
tionen er baseret pa inflationsindekserede swaps.
Kilde: Bloomberg og Thomson Reuters Datastream.

det sidste ar, men faldt til 0,6 pct. i januar og var
uaendret i februar. Det afspejler iscer, at der er
en betydelig ledig kapacitet i gkonomien. | USA
ligger kerneinflationen noget hgjere.

Faldet i oliepriserne og den dermed lavere
inflation har medfgrt, at de markedsbaserede
forventninger til inflationen pa langt sigt er faldet i
bade euroomradet og USA siden sommeren 2014,
jf. figur 7. Det indikerer, at markedet vurderer, at
der er en gget risiko for en mere permanent lav
inflation. Inflationsforventningerne er imidlertid
steget igen, efter at ECB lempede pengepolitikken
yderligere den 22. januar. Forventningerne til infla-
tionen pa langt sigt, baseret pa spargeskemaer, er
faldet mindre, men ligger dog ogsa under 2 pct.

GRAEKENLAND
BNP pr. indbygger i Graekenland steg staerkt fra
1995 og frem til begyndelsen af finanskrisen,
og vaesentligt mere end i andre sydeuropaeiske
lande, jf. figur 8. Det kraftige gkonomiske tilbage-
slag i forbindelse af finanskrisen har betydet, at
fremgangen fra 1995 og frem til 2014 samlet set
er lidt svagere end i bl.a. Portugal, men en del
staerkere end i Italien, som imidlertid ligger pa et
hgjere niveau.

| 2014 begyndte det at ga fremad med den
graeske gkonomi. BNP voksede med 0,6 pct. i gen-
nemsnit i 1.-3. kvartal, men i 4. kvartal faldt BNP
dog igen med 0,4 pct. Det skete samtidig med, at
der opstod politisk usikkerhed, og der blev ud-
skrevet valg, som fandt sted den 25. januar 2015.

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 1. KVARTAL, 2015

Graekenland har aktuelt et laneprogram pa i alt
173 mia. euro. Eurolandene bidrager med 145
mia. euro i perioden 2012-14. IMF bidrager med
28 mia. euro i perioden 2012-16 pa betingelse
af, at der samtidig er et EU-laneprogram. Der
er forelgbig blevet udbetalt i alt 154 mia. euro
under det nuvaerende program. Graekenlands nye
regering har faet forlaenget laneprogrammet med
eurolandene til udgangen af juni for bl.a. at fa
godkendt den afsluttende programgennemgang,
sa landet kan modtage den sidste udbetaling.
Forleengelsen sker pa basis af det nuvaerende pro-
grams betingelser. Graekenland har fremlagt en
raekke reformforslag, som indgar i den afsluttende
programgennemgang. Tiltagene vil blive yderlige-
re specificeret og endeligt aftalt med eurogrup-
pen inden udgangen af april.

Den politiske usikkerhed i Graekenland har
medfert, at aktiekurserne er faldet, og renten
pa statsobligationer er steget, jf. figur 9 (gverst
til venstre og hgjre). Det toneangivende graeske
aktieindeks, Athex, faldt betydeligt i dagene efter
valget den 25. januar, men er siden steget igen.
Derudover har private - iseer husholdninger - re-
duceret deres indskud i graeske banker med over
17 mia. euro i lgbet af december og januar. Den
finansielle uro har veeret afgraenset til Greekenland
og har saledes ikke haft afsmittende effekter pa
andre europaiske lande. Det afspejler, at der i
markedet er fuld tiltro til, at de kan og vil overhol-
de deres betalingsforpligtelser. Samtidig er den
private eksponering over for Graekenland faldet

Udvikling i realt BNP pr. indbygger Figur 8
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Kilde: Eurostat og egne beregninger.
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Aktiekurser (gverst, venstre), rente pa 10-arige statsobligationer (gverst, hgjre),

Figur 9

sammensatning af Graekenlands offentlige gzld (nederst, venstre) og udenlandske

bankers fordringer pa Graekenland (nederst, hgjre)
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Anm.: Figurer gverst: Lodret streg angiver den 25. januar, hvor der var valg i Graekenland.
Kilde: Thomson Reuters Datastream, IMF og Bank for International Settlements, BIS.

kraftigt, og stgrstedelen af den graeske statsgaeld
(ca. 82 pct.) holdes nu af internationale officielle
langivere, herunder IMF og eurolandene, jf. figur 9
(nederst til venstre). Udenlandske bankers for-
dringer pa Graekenland er faldet med ca. 225 mia.
euro siden begyndelsen af statsgaeldskrisen, jf.
figur 9 (nederst til hgjre). Det skyldes navnlig, at
beholdningen af graesk statsgeeld er faldet, bl.a.
som fglge af at der er eftergivet geeld, og ved at
filialer og datterbanker i Graekenland er blevet
afviklet eller frasolgt.

Den greaeske statsgeeld udgjorde knap 180 pct.
af BNP i 2014. Renteudgifterne udgjorde imidler-
tid kun lidt over 4 pct. af BNP, hvilket er mindre
end i Italien og Portugal, som har en lavere gaeld,
jf. figur 10. Det skyldes, at de internationale offi-
cielle Iangivere har ydet stor stgtte til Graekenland
i form af lan med renter, der er lave og langt un-
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Renteudgifter pa udvalgte landes Figur 10
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Anm.: Data for 2014. Renterne i procent af gaeld er opgjort som
renteudgifterne i forhold til @MU-gaelden aret for.
Kilde: Europa-Kommissionen.
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der markedsrenterne, dvs. de renter private inve-
storer kraever for at lane til Graekenland. Den lave
forrentning begreenser stigningen i gaelden og

danner grundlag for, at en periode med moderat

vaekst i BNP kan reducere gaeldskvoten betydeligt.

FINANSIELLE FORHOLD

Den 22. januar annoncerede ECB, at det eksiste-
rende opkgbsprogram blev udvidet, jf. tidligere.
ECB annoncerede ogs3, at rentevilkarene blev
lempet pa lan i forbindelse med de resterende
seks auktioner under de malrettede langfristede

Schweiz’ pengepolitik december 2014 til januar 2015

Fra finanskrisens begyndelse og frem mod august 2011
blev schweizerfranc styrket med ca. 40 pct., jf. figur ne-
denfor (venstre). Det medfgrte en maerkbar forvaerring
af den schweiziske konkurrenceevne og dermed frygt for
recession og en disinflationaer udvikling. | september 2011
introducerede Schweizerische Nationalbank, SNB, derfor
en minimumskurs pa 1,20 franc pr. euro, da den vurderede,
at francen var “massivt overvurderet”.! Efter indfgrelsen af
minimumskursen har tilbagevendende finansiel usikkerhed
medfgrt, at internationale investorer har gnsket at holde
schweizerfranc. SNB har derfor interveneret betydeligt, og
valutareserven er steget, jf. figur nedenfor (hgjre).

| december 2014 var der igen et opadgadende pres pa
schweizerfranc. Ifglge SNB skyldtes det bl.a. gget usikkerhed
pa de finansielle markeder som fglge af geopolitisk uro. Va-
lutareserven voksede med 34 mia. franc i december, og SNB

markedsoperationer, TLTRO. Den faste rente pa
TLTRO-Ian udggr nu alene renten pa ECB’s pri-
meere markedsoperationer, hvor der tidligere var
et tilleeg pa 0,1 procentpoint. Bade udvidelsen af
opkgbsprogrammet og andringen af vilkarene
ved TLTRO-lan vil gge ECB’s balance.

Den 15. januar fjernede den schweiziske cen-
tralbank minimumskursen for schweizerfranc over
for euro. Annonceringen var helt uventet for de
finansielle markeder, og francen blev umiddelbart
derefter markant styrket, jf. boks 2. Centralbanken
begrundede bl.a. beslutningen med, at francen

Boks 2

satte renten pa en del af bankernes indskud ned til -0,25 pct.
fra 0,0 pct.? | begyndelsen af januar fortsatte presset, hvilket
til dels skyldtes en forventning i markedet om kvantitative
lempelser fra ECB.

Den 15. januar 2015 blev minimumskursen over for euro
fijernet, og renten pa bankernes marginale indskud blev sat
yderligere ned til -0,75 pct. SNB begrundede bl.a. beslut-
ningen med, at francen var blevet svaekket over for dollar og
derfor ikke laengere var massivt overvurderet. SNB's direktgr
fremhaevede ogsa, at minimumskursen blev indfgrt som
et ekstraordineert og midlertidigt mal for at beskytte den
schweiziske gkonomi.? Inden for selve annonceringsdagen
blev francen kortvarigt styrket med ca. 30 pct. Ved udgang-
en af dagen var valutaen styrket med ca. 15 pct. og blev
handlet til en kurs omkring 1 franc pr. euro.

Schweizerfranc (venstre) og valutareserven (hgjre)
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0,9 160
1,0 150
1,1 140
1,2 130
1,3 120
14 110
1,5 100
1,6 90

1,7 ¢ . . ! . . . . . . . ' 80

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

e Schweizerfranc pr. euro (omvendt skala)
= Minimumskurs i forhold til euro
e Effektiv schweizerfranc (hgjre akse)

Pct. af BNP
90

80

70

60

50

40

30 L 1 1 1 1 J
2011 2012 2013 2014 2015

Anm.: Hgijre figur: Valutareserven inkl. guld.

Kilde: Thomson Reuters Datastream og Schweizerische Nationalbank, SNB.

1. Jf. udtalelse af Phillipp Hildebrand, Introduction of a minimum Swiss franc exchange rate against the euro, Swiss National Bank, 6. september

2011.

2. Rentenedseettelsen havde effekt fra 22. januar og blev derfor overhalet af rentenedsaettelsen 15. januar.
s. Jf. Press Conference: Introductory Remarks by Thomas Jordan, Swiss National Bank, 15. januar 2015.
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Pengepolitiske renter (venstre) og 3-maneders pengemarkedsrenter (hgjre)
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Figur 11
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Anm.: Venstre figur: For Danmark er vist renten pa indskudsbeviser, for Sverige reporenten/renten pa Riksbank-certifikater, for euroomradet
renten pa indlansfaciliteten og for Schweiz dag til dag-interbankrenten SARON. Hgjre figur: Der er vist 3-maneders renteswaps.

Kilde: Thomson Reuters Datastream og Reuters EcoWin.

var blevet svaekket over for dollar og derfor ikke
leengere var massivt overvurderet.

Sveriges Riksbank annoncerede den 12. februar,
at den pengepolitiske rente (reporenten) ville blive
nedsat til -0,1 pct. fra 0 pct.* Svenske banker kan
placere overskudslikviditet i Riksbank-certifikater,
som har samme rente som reporenten. Riksbanken
er dermed den seneste af en raekke europaeiske
centralbanker, der inden for de sidste par ar har
introduceret negative renter pa indlan, jf. figur 11
(venstre). Udlansrenterne er i flere tilfaelde nedsat
stort set parallelt med indlansrenterne, men til et
niveau over nul. | mange af de europaeiske gkono-
mier er der aktuelt overskudslikviditet, som bety-
der, at de pengepolitiske modparter har behov for
at placere likviditet i centralbankerne. Det med-
fgrer, at centralbankernes renter pa indskud er
styrende for pengemarkedsrenterne. £ndringerne
i renterne pa indskud har saledes fart til, at penge-
markedsrenterne er faldet, jf. figur 11 (hgjre).

Den arlige vaekst i bankernes udlan til de
ikke-finansielle virksomheder i euroomradet har
veaeret negativ siden foraret 2012, jf. figur 12. Det
afspejler bade, at efterspgrgslen har veaeret svag,
og at kreditvilkarene har veeret stramme. | Ipbet af
2014 er bankernes udlansrenter imidlertid faldet,
om end spandet til den pengepolitiske rente i
flere eurolande fortsat er hgjere end fgr finanskri-

1 Samtidig annoncerede Riksbanken opkgb af statsobligationer med
en lgbetid pa 1-5 ar for i alt 10 mia. svenske kroner (0,3 pct. af BNP).
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sen. ECB’s udlansundersggelse viser endvidere,
at kreditvilkarene er blevet lempet tre kvartaler i
traek, og at virksomhedernes efterspgrgsel efter
kredit er steget. De forhold traekker i retning af, at
man fremover kan vente en mere positiv udvik-
ling i kreditgivningen. Det understgttes af, at den
manedlige vaekst i bankernes udlan til de ikke-
finansielle virksomheder har vaeret svagt positiv i
december og januar efter at have veeret negativ
igennem stort set hele 2014.

Kreditvilkar og -eftersporgsel samt Figur 12
udlansvaekst i euroomradet
Nettotal Pct., ar-ar
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Anm.: Kreditvilkar og -efterspgrgsel er fra ECB’s udlansunder-
spgelse. Vaekst i bankernes samlede udlan til ikke-
finansielle virksomheder.

Kilde: Thomson Reuters Datastream.
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Rotation for stemmerettigheder i Boks 3

ECB’s Styrelsesrad

ECB's styrelsesrad bestar af de seks medlemmer af

ECB’s direktion samt direktgrerne for eurolandenes
centralbanker. Som udgangspunkt traeffer Styrelsesradet
beslutninger med simpelt flertal, og ved stemmelighed
er formandens stemme afggrende. | henhold til ECB-sta-
tutten har hvert medlem én stemme, indtil antallet af
nationale centralbankdirektgrer overstiger 15. Herefter
skal stemmerettighederne rotere. Styrelsesradet har dog
kunnet udskyde beslutningen, indtil antallet af natio-
nale centralbankdirektgrer overstiger 18. Med Litauens
optagelse i eurosamarbejdet 1. januar er der nu 19, og
dermed er reglerne om rotation for stemmerettigheder-
ne tradt i kraft.

De seks medlemmer af ECB’s direktion har fortsat
hver deres stemme. De nationale centralbankdirektgrer
er inddelt i to grupper efter en saerlig fordelingsnggle.*
Den fgrste gruppe har tilsammen fire stemmerettigheder
og bestar af de 5 centralbankdirektgrer fra Tyskland,
Spanien, Frankrig, Italien og Holland. Den anden gruppe
bestar af de resterende 14 centralbankdirektgrer, der
tilsammen har 11 stemmerettigheder. Stemmerettighe-
derne roterer pad manedsbasis, og inden for hver gruppe
har centralbankdirektgrerne stemmeret i lige lange perio-
der. Samtlige medlemmer af Styrelsesradet kan fortsat
deltage i alle mgderne med fuld taleret.

1. Rangeringen af de nationale centralbanker skal ske pa
grundlag af stgrrelsen af medlemslandenes a) andel af det
aggregerede BNP i markedspriser og b) andel af den samlede
aggregerede balance for de monetaere finansielle institutioner,
MFl'er. BNP-andelen vaegtes med 5/6, og MFI-balanceandelen
vaegtes med 1/6.

Litauen blev 1. januar medlem af eurosamarbej-
det. Dermed omfatter euroomradet nu 19 lande.
Det har bl.a. haft den konsekvens, at reglerne om
rotation for stemmerettighederne i ECB’s styrel-
sesrad er tradt i kraft, jf. boks 3.

OPF@LGNING PA HENSTILLINGER UNDER
STABILITETS- OG VAEKSTPAGTEN

Pa nuvaerende tidspunkt har 11 EU-lande hen-
stillinger under stabilitets- og vaekstpagten om

at bringe deres offentlige underskud ned under

3 pct. af BNP inden en bestemt frist og stramme
de offentlige finanser. Flere af dem har imidlertid
haft vanskeligt ved at overholde deres frister. Det
skyldes bl.a., at konjunkturerne har udviklet sig
darligere end antaget, da landene i sin tid fik hen-
stillingerne. Stabilitets- og vaekstpagten tillader,
at fristen som udgangspunkt kan udskydes i ét
ar, men hvis gkonomien udvikler sig meget svagt,
kan den udskydes i flere ar. Ecofin-Radet beslutte-
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de 10. marts at forlaenge fristen for Frankrig med
to ar til 2017.

Kronen har de seneste maneder ligget stabilt
over for euroen, jf. figur 13 (venstre). Efterspgrgs-
len efter danske kroner steg markant fra medio
januar og var betydelig frem til 20. februar. Det
skete, efter at Schweizerische Nationalbank, SNB,
15. januar annoncerede, at den ikke leengere ville
opretholde minimumskursen for schweizerfranc
over for euro. Minimumskursen var blevet introdu-
ceret i september 2011, jf. boks 2. En uge senere,
22. januar, annoncerede ECB, at det eksisterende
opkgbsprogram blev udvidet med vaesentlige
opkgb af statsobligationer. ECB'’s tiltag var mere
omfattende end forventet i markederne, saer-

ligt fordi opkgbene omfatter vaerdipapirer med
Igbetider op til 30 ar, og fordi opkgbsbelgbene er
store og perioden lang, jf. afsnittet om internatio-
nal gkonomi. SNB’s og ECB’s annonceringer ledte
begge til en gget efterspgrgsel efter kroner og
en tendens til styrkelse af kronen over for euro.
Effekten af annonceringen fra ECB blev modgaet
af, at Nationalbanken samme dag annoncerede en
rentenedsaettelse, jf. figur 13 (hgjre).

For at stabilisere kronekursen intervenerede
Nationalbanken i valutamarkedet og solgte kroner
mod valuta for betydelige belgb. | januar og febru-
ar intervenerede Nationalbanken for henholdsvis
106,3 og 168,7 mia. kr. Modsat en situation med
valutaudstrgmning og pres pa kronen i nedadga-
ende retning er Nationalbankens interventions-
muligheder ved en kronestyrkelse ubegraensede.
Der er ingen gvre graense for stgrrelsen af valuta-
reserven.

Nationalbanken nedsatte ensidigt de penge-
politiske renter ad fire omgange i lgbet af januar
og februar, jf. tabel 2. Med virkning fra 20. januar
blev udlans- og indskudsbevisrenten nedsat med
0,15 procentpoint til henholdsvis 0,05 og -0,20 pct.
Med virkning fra henholdsvis 23. og 30. januar blev
indskudsbevisrenten nedsat med 0,15 procent-
point pr. gang til -0,50 pct., og endelig blev ind-
skudsbevisrenten nedsat med 0,25 procentpoint til
-0,75 pct. med virkning fra 6. februar.

Ligeledes for at begraense kapitalindstrgmnin-
gen til Danmark og dermed styrkelsen af kronen
besluttede Finansministeriet efter indstilling fra
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Kronens kurs over for euro og Nationalbankens indskudsbevisrente

Kronens kurs over for euro
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Figur 13

Indskudsbevisrente og kronekurs
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Anm.: Kronekursen er vist pd omvendt skala. De lodrette streger er sat ved henholdsvis 15. januar, hvor SNB fjernede minimumskursen for
schweizerfranc over for euro og 22. januar, hvor ECB annoncerede udvidelsen af opkgbsprogrammet. £ndringer i indskudsbevisrente er

vist pa annonceringsdagen. Seneste observation er 10. marts 2015.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Nationalbankens pengepolitiske renter Tabel 2

Indskudsbevisrente Udlansrente Foliorente Diskonto

Ultimo 2014 -0,05 0,20 0,00 0,00
Med virkning fra:

20. januar 2015 -0,20 0,05 0,00 0,00

23.januar 2015 -0,35 0,05 0,00 0,00

30. januar 2015 -0,50 0,05 0,00 0,00

6. februar 2015 -0,75 0,05 0,00 0,00

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Nationalbanken pr. 30. januar indtil videre at stop-
pe for udstedelsen af danske statsobligationer.

Et udstedelsesstop daemper udbuddet af stats-
obligationer og presser dermed renterne ned.
Effekten er dermed den samme som ved kvantita-
tive lempelser, der virker gennem en forggelse af
efterspgrgslen. Derudover blev der ved auktionen
over skatkammerbeviser 11. februar, 26. februar
og 11. marts trods bud for henholdsvis 5,9, 11,7
0g 9,0 mia. kr. ikke solgt papirer.

Efterspgrgslen efter kroner aftog 20. februar,
og kronen svaekkedes over for euroen til et niveau
teettere pa centralkursen, jf. figur 12 (hgjre).

De korte danske pengemarkedsrenter faldt i
takt med Nationalbankens rentenedsaettelser. |
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begyndelsen af februar efter den tredje rente-
nedsaettelse og medio februar efter den fjerde
rentenedsaettelse var 1 maneds-Cita-swaprenten
lavere end indskudsbevisrenten. Det indikerede,
at der i markederne var en forventning om, at de
pengepolitiske renter ville blive nedsat yderligere.
Cita-swaprenten steg godt 0,1 procentpoint 13.
februar og kom dermed omtrent pa niveau med
indskudsbevisrenten. Det afspejler, at markederne
forventede, at Nationalbanken ville nedsaette ren-
ten dagen forinden. De korte pengemarkedsren-
ter steg yderligere efter 20. februar, hvor presset
pa kronen aftog. Da de korte pengemarkedsren-
ter i euroomradet har veeret stort set useendrede
fra januar til medio marts, blev rentespaendet mel-
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Rentespaend mellem Danmark og euroomradet Figur 14
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Anm.: Det pengepolitiske rentespaend er forskellen mellem Nationalbankens indskudsbevisrente og ECB’s rente pa indlansfaciliteten. Ren-
teswap er forskellen mellem 3 maneders Eonia-swaprenten og Cita-swaprenten. FX swap er det implicitte 3-maneders rentespaend fra FX
swaps og er et udtryk for omkostningen ved at lane kroner mod sikkerhed i euro. Seneste observation er 10. marts 2015

Kilde: Nordea Analytics, Thomson Reuters Datastream, ECB og Danmarks Nationalbank.

lem Danmark og euroomradet udvidet markant i
negativ retning indtil medio februar, hvorefter det
steg til at ligge lidt over niveauet for det penge-
politiske speend, jf. figur 14.

Det implicitte rentespaend mellem kroner og
euro baseret pa FX swaps blev udvidet markant
fra medio januar til medio februar, jf. figur 14.
Spandudvidelsen er udtryk for, at terminsprisen
pa kroner over for euro steg. Det skal ses i sam-
menhang med Schweizerische Nationalbanks
beslutning om fjerne minimumskursen for schwei-
zerfranc over for euro, og den fglgende apprecie-
ring af schweizerfrancen gav nogle udenlandske
investorer anledning til at spekulere i, at Dan-
marks Nationalbank ville fravige fastkurspolitikken
mellem kroner og euro. Desuden gnskede danske
forsikringsselskaber og pensionskasser (F&P-sek-
toren) i et vist omfang at afdaekke sig mod
risikoen for en kronestyrkelse. Frem for at saelge
eksisterende valutaaktiver og kebe kroneaktiver
afdaekkede F&P-sektoren risikoen ved at kgbe
kroner pa termin. Efterspgrgslen efter kroner pa
termin pressede terminsprisen og udvidede det
implicitte rentespaend mellem kroner og euro ba-
seret pa FX swaps, jf. artiklen “"Kronen under pres i
januar og februar 2015” i denne Kvartalsoversigt.
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FX swap-spandet blev indsnaevret efter 20. febru-
ar, hvor valutaindstrgmningen aftog.

Nationalbankens interventioner har gget
maengden af kronelikviditet. Dermed er der ikke
leengere et umiddelbart behov for, at National-
banken skal foretage likviditetsjusterende opera-
tioner med henblik pa at tilfgre likviditet, som det
blev annonceret medio december 2014.

UDVIKLINGEN PA KAPITALMARKEDET

Renterne pa danske statsobligationer faldt mar-
kant efter annonceringen af udstedelsesstoppet
30. januar, jf. figur 15 (venstre). Forinden var ren-
terne allerede faldet lidt - iseer i den korte ende.
Det skal ses i lyset af, at markederne forventede,
at det danske renteniveau forholdsvis hurtigt ville
stige igen. Faldene var relateret til udviklingen

i schweizerfrancen, ECB’s annoncerede udvidel-
se af opkgbsprogrammet og Nationalbankens
rentenedsaettelser. Speendet mellem de leengere
danske og tyske statsobligationsrenter var, trods
de tre ensidige danske rentenedseettelser, svagt
positivt frem til annonceringen af udstedelses-
stoppet. Efter annonceringen faldt spaendet for
alle Igbetider, jf. figur 15 (hgjre). Fra medio febru-
ar, da valutaindstrgmningen aftog, steg de danske
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Statsobligationsrenter og rentekurver
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Figur 15

Rentekurver for Danmark og Tyskland
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Anm.: Venstre figur: parrenter, dvs. beregnede renter, hvor restlgbetiden pa papiret er praecis 2, 5, 10 og 30 ar. Seneste observation for venstre

figur er 10. marts 2015.
Kilde: Nordea Analytics og Danmarks Nationalbank.

statsobligationsrenter. | begyndelsen af marts var
spaendet mellem den 10-arige danske og tyske
rente omkring 0 procentpoint.

Renterne pa realkreditobligationer faldt lige-
ledes markant i januar og frem til medio februar.
Efterspgrgslen efter realkreditobligationer blev
iseer pavirket af annonceringen af stoppet for
udstedelse af statsobligationer. Renten pa 1-arige
rentetilpasningsobligationer blev negativ i slut-
ningen af januar, og i begyndelsen af februar blev
ogsa den 3-arige rente negativ. Hen mod slutnin-
gen af februar steg realkreditrenterne lidt igen, jf.
figur 16.

Da renterne pa de korte rentetilpasningsob-
ligationer blev negative, stoppede Nykredit og
Nordea Kredit med at udstede disse lantyper,
mens det i de gvrige realkreditinstitutter fortsat
var muligt at optage korte rentetilpasningslan.
Den negative rente afregnes udelukkende mellem
realkreditinstitutterne og investorerne gennem
kursen. Bidragssatserne og kursskaeringen bety-
der, at der for lantagerne stadig er en omkostning
ved at lane.

Variabelt forrentede realkreditobligationer er
kendetegnet ved, at kuponrenten er summen af
en referencerente (fx Cita-swaprenten) og et ren-
tetilleeg. Hvis referencerenten er tilstraekkelig ne-
gativ, er det derfor muligt, at obligationens kupon
bliver negativ, og at investor skal betale rente til
lantager. Pa rentetilpasningsobligationer fastsaet-
tes kuponen forud for refinansieringsauktionerne.
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En negativ kupon er ikke ngdvendig for, at den
effektive rente pa en rentetilpasningsobligation
bliver negativ - det vil fx ogsa kunne ske ved, at
kuponen saettes til 0, og obligationen handles til
over kurs 100.

Der er forskel pa, hvordan realkreditinstitut-
ternes eksisterende kontrakter tager hensyn til
muligheden for negative renter, og det er derfor
vanskeligt at tegne et samlet billede af udfor-
dringerne. Men der har vist sig at vaere en raekke
systemmaessige problemer forbundet med nega-
tive kuponer, hvor rentebetalingerne skal ga i den
modsatte retning, dvs. at investorerne skal betale
og lantagerne modtage rente. Fx har systemerne
vaeret udformet med henblik pa, at obligationsin-
vestorer skulle modtage rentebetalinger fra udste-
deren, hvorfor der ikke har veeret behov for, at ud-
stederen vidste, hvem obligationsejeren var. Der
har ogsa vaeret usikkerhed om den skattemaessige
behandling af negative renter, men det er nu slaet
fast, at negativ rente som udgangspunkt behand-
les pd samme made som positiv rente. Det medfg-
rer, at renteudgifter, som obligationsinvestorerne
matte skulle betale, vil vaere fradragsberettigede,
ligesom renteindtaegter, som lantagere matte f3,
vil veere skattepligtige.?

2 Jf. Skats styresignal fra 27. februar 2015.
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Realkreditobligationsrenter
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Figur 16
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Anm.: Den 1-, 3- og 5-arige rente er baseret pa rentetilpasningsobligationer. Den 30-arige rente er en gennemsnitlig effektiv rente baseret pa
fastforrentede konverterbare realkreditobligationer. Ugentlige data. Seneste observation for 1-, 3- og 5-arige renter er uge 11 2015 og

for den 30-arige rente uge 10 2015.
Kilde: Realkreditradet og Nordea Analytics.

Selv om negativ rente forventes at blive undtagel-
sen ogsa fremadrettet, sa er det vigtigt, at realkre-
ditinstitutterne hver iseer finder robuste Igsninger,
sa der ikke opstar usikkerhed om, hvordan nega-
tiv rente handteres.

Erhvervs- og vaekstministeren har nedsat en
hurtigt arbejdende arbejdsgruppe, der skal
kortlaegge de problemer, negative renter giver
anledning til i forhold til realkreditobligationer, og
komme med forslag til eventuelle justeringer af
geaeldende lovgivning.

Realkreditinstitutterne afholdt i slutningen af
februar og begyndelsen af marts refinansierings-
auktioner for lan med rentetilpasning 1. april.
Renterne for 1-, 3- og 5-arige rentetilpasningslan
blev henholdsvis -0,16, 0,12 og 0,41 pct., hvilket
var lidt hgjere end forventet forud for auktioner-
ne, men stadig det laveste niveau siden indfgrel-
sen af rentetilpasningslanene. Der blev udbudt
kroneobligationer for omkring 160 mia. kr., hvilket
er noget under niveauet for de seneste auktioner.
Den lavere refinansieringsgrad afspejler, at omfan-
get af isaer 1-arige rentetilpasningslan er faldet.
En mindre del opvejes dog af en stigning i 5-arige
rentetilpasningslan. Dermed fortsaetter tendensen
til, at lantagerne forlaenger rentebindingsperi-
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oden. Det fremgar ogsa af bevaegelserne i den
udestaende maengde af realkreditobligationer,
der indikerer, at obligationer med arlig refinan-
siering er reduceret med 40 pct. de seneste to ar,
mens obligationer med tilpasning hvert 3. og 5. ar
er steget henholdsvis 30 og 35 pct.

Forud for opsigelsesfristen i slutningen af janu-
ar blev der opsagt lan for lidt mere end 90 mia.
kr., hvilket peger i retning af, at konverteringsom-
fanget ligesom sidste kvartal er usaedvanlig stort.
Det var iseer 3,5 og 4 pct.-lan, der blev opsagt. Da
nyudstedelserne i januar og februar hovedsage-
ligt har vaeret 30-arige 2 pct.-obligationer, tegner
der sig et billede af, at lantagerne i hgj grad har
nedkonverteret fra en hgjere kuponrente.

RENTE- OG KREDITUDVIKLINGEN OVER FOR
HUSHOLDNINGER OG ERHVERV
Pengeinstitutternes ud- og indlansrenter over for
husholdninger og erhverv faldt lidt i Igbet af det
seneste ar, jf. figur 17. Renten pa udestaende ud-
lan til husholdninger og erhverv faldt henholdsvis
0,3 0og 0,4 procentpoint fra ultimo januar 2014 til
ultimo januar 2015. | samme periode faldt indlans-
renterne over for husholdninger og erhverv med
henholdsvis 0,2 og 0,1 procentpoint.
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Pengeinstitutternes ud- og indlansrenter Figur 17
over for husholdninger og erhverv samt
Nationalbankens indskudsbevisrente
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Anm.: Manedsgennemsnit af effektive renter pa udestaende
forretninger. £ndringer i Nationalbankens indskudsbevis-
rente er vist pa annonceringsdatoen. Seneste observati-
on for pengeinstitutternes renter er januar 2015 og for
indskudsbevisrenten 10. marts 2015.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Renterne er faldet stgt hen over perioden, og
faldet er dermed ikke kun relateret til de penge-
politiske rentenedsaettelser i januar. Udviklingen

i udlansrenterne kan afspejle, at pengeinstitut-
terne i stigende grad konkurrerer om kunderne
via prisen pa lan. Derudover kan noget af faldet i
udlansrenten over for husholdninger forklares af
en sammensatningseffekt, idet andelen af udlan
til boligformal, hvor renten er lavest, er steget lidt,
mens forbrugerkreditter og andre lantypers andel
af udlanet er faldet. Udviklingen i indlansrenterne
afspejler bade en rente- og en sammensatnings-
effekt, idet renten pa tidsindskud og indlan med
opsigelsesvarsel er faldet, mens renten pa anfor-
dringsindskud, der har den laveste rente, men ud-
gor den stgrste del af indlanet, har vaeret naesten
uxendret. Dog er indlan pa anfordring steget, sa
det udger en stgrre andel af det samlede indlan,
hvilket treekker indlansrenterne nedad.

For pengeinstitutterne er isaer indlansrenterne
ikke faldet lige sa meget som de pengepolitiske
renter siden medio 2011. Forklaringen er forment-
lig, at pengeinstitutterne generelt ikke har gnsket
at have negative renter over for deres kunder.
Renten pa almindelige anfordringsindlan har vae-
ret meget taet pa nul, mens prioritetslignende lan
har betydet, at en del af anfordringsindskuddene
er blevet forrentet med en noget hgjere rente.

22

Penge- og realkreditinstitutternes udlan Figur18
til husholdninger og erhverv
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Anm.: Udlanet er opgjort til nominel veerdi og er saesonkorrige-
ret. Der er korrigeret for bruddet som fglge af overgangen
til ny MFI-statistik i september 2013. Seneste observation
er januar 2015.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Danske Bank annoncerede i begyndelsen af
februar, at banken vil indfgre negativ indlansren-
te pa visse store erhvervsindlan. Jyske Bank har
ligeledes indfgrt negative renter pa de stgrste
erhvervsindlan. Selv om de danske pengeinsti-
tutter indtil nu ikke har haft negative renter pa
almindelige indlan, har der siden 2012, hvor
Nationalbankens indskudsbevisrente for fgrste
gang blev negativ, forekommet negative renter pa
institutternes repoindlan. Det er primaert de store
pengeinstitutter, der har repoindlan, og renten pa
denne type indskud vil tendere at folge penge-
markedsrenterne, der ogsa periodevis har veeret
negative siden 2011-12. FIH Erhvervsbank indfgrte
i begyndelsen af februar som det forste danske
pengeinstitut negativ rente pa anfordringsind-
lan fra bade husholdninger og erhverv. Det skal
dog ses i lyset af, at FIH Erhvervsbank er under
afvikling og har en overskudslikviditet og dermed
ikke behov for indlanene som finansieringskilde. |
udlandet har flere banker allerede i slutningen af
2014 indfgrt negative indlansrenter over for visse
erhvervs- og institutionelle kunder.

Penge- og realkreditinstitutternes udlan til hus-
holdninger og erhverv er steget lidt det seneste
halve ar, jf. figur 18. Fra juli 2014 til januar 2015
steg pengeinstitutternes udlan med knap 16 mia.
kr. og realkreditinstitutternes med knap 8 mia. kr.
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FEndring i kreditstandarder over for private og erhverv
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Anm.: Private daekker over husholdninger, ekskl. landbrug. Prikkerne i 1. kvartal 2015 viser forventninger. Nettotallet kan ligge mellem -100
og 100. Et negativt nettotal betyder, at kreditcheferne i de adspurgte institutter samlet set har angivet, at kreditstandarderne er blevet
strammet i forhold til kvartalet far. Omvendt angiver et positivt nettotal, at kreditstandarderne er blevet lempet. Pengeinstitutterne er
opdelt i gruppe 1 og 2, der fglger Finanstilsynets st@rrelsesgruppering i 2014.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Stigningen var stgrst i erhvervsudlanet. Saledes
steg udlanet til husholdninger og erhverv med
henholdsvis 0,4 og 1,4 pct.

Ifolge Nationalbankens udlansundersggelse har
de samlede kreditstandarder over for privatkun-
der veaeret stort set ueendrede fra 3. til 4. kvartal
2014, jf. figur 19 (venstre). Dog har konkurrence-
situationen bidraget til lempelser hos de mellem-
store pengeinstitutter. Lempelsen er hovedsagelig
sket gennem prisen. Kreditstandarderne over for
erhverv blev lempet lidt, isaer foranlediget af real-
kreditinstitutterne, jf. figur 19 (hgjre). For erhverv
angav alle instituttyper, at konkurrenternes ad-
faerd havde bidraget til lempelser, og for pengein-
stitutterne var det isaer sket gennem prisen. Ten-
denserne i Nationalbankens udlansundersggelse
stemmer overens med Finanstilsynets undersg-
gelse af nybevilgede erhvervslan. Undersggelsen
blev foretaget i 4. kvartal 2014 og omfattede 14
pengeinstitutter. Den viste, at konkurrencen om at
tiltraeekke eller fastholde kunder udmegnter sig i in-
stitutternes udlansrente, og i nogle tilfaelde ogsa i
en lempelse af gvrige lanevilkar.

Besvarelserne i Nationalbankens udlansunder-
s@gelse peger pa, at laneefterspgrgslen fra eksi-
sterende erhvervskunder faldt i 4. kvartal 2014,
mens bade store og mellemstore pengeinstitutter
oplevede stigende efterspgrgsel fra nye erhvervs-
kunder. Samme billede gjorde sig geeldende for
laneefterspgrgslen fra sma og mellemstore er-
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hvervsvirksomheder. Laneefterspgrgslen fra bade
eksisterende og nye privatkunder steg i 4. kvartal.
Samlet set forventer penge- og realkreditinstitut-
terne, at laneefterspgrgslen fra alle kundesegmen-
ter og -typer vil stige i 1. kvartal 2015.

Den sidste udstedelse med individuel stats-
garanti blev indfriet 10. februar 2015. De indi-
viduelle statsgarantier var oprindeligt en del af
Kreditpakken (Bankpakke 2), der i perioden fra
februar 2009 og frem til ultimo 2010 gav penge-
institutterne mulighed for at tilkgbe en individuel
statsgaranti pa ikke-efterstillet, usikret geeld med
en Igbetid pa op til 3 ar. Garantiordningen blev
senere forlaenget, sa pengeinstitutterne under
visse forudsaetninger kunne udstede gaeld med
individuel statsgaranti frem til ultimo 2013 og
med udlgb senest ultimo 2016. Under den forlaen-
gede ordning udstedte Den Jyske Sparekasse og
Vestjysk Bank gaeld med garantier for i alt 5,9 mia.
kr. Den geeld er nu indfriet. Hensigten med garan-
tiordningen var at sikre institutterne mulighed for
at skaffe likviditet i forbindelse med udlgbet af
den generelle statsgaranti (Bankpakke 1). En stor
del af pengeinstitutterne havde pa davaerende
tidspunkt indlansunderskud og var derfor afhaen-
gige af adgangen til markedsfinansiering.

Pengeinstitutterne har i dag rigelig likviditet.
Pengeinstitutterne har opnaet en bedre balance
mellem ind- og udlan, og langt stgrstedelen af in-
stitutterne har indlansoverskud. Markedsfinansie-
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ring i form af obligationsudstedelser og finansie-
ring fra kreditinstitutter har vaeret faldende. Den
a&ndrede finansieringssammensatning ggr alt
andet lige institutterne mindre sarbare, hvis der
igen skulle opsta uro pa de finansielle markeder
med begraenset adgang til likviditet.

Der var i 2014 fremgang i dansk gkonomi med
pget aktivitet og beskaeftigelse samt stigende
boligpriser. BNP i maengder voksede med 1,0
pct., og alle efterspgrgselskomponenter bidrog til
fremgangen i produktionen, jf. tabel 3.

| 4. kvartal var der en fremgang i aktiviteten pa
0,4 pct. i forhold til kvartalet fgr, nar der korrige-

res for prisudvikling og seesonbevagelser, jf. figur
20. Stigningen i det private forbrug fra forste del
af 2014 fortsatte aret ud med en stigning pa 0,9
pct. i 4. kvartal. Det skal ses i lyset af faldet i ener-
gipriserne og det lave renteniveau, der bidrager
til stigende disponible indkomster, samt fremgan-
gen pa boligmarkedet. Det offentlige forbrug var
uaendret. Der var endvidere pan vaekst i materiel-
investeringerne og isaer i det offentlige byggeri.
Eksporten af tjenester gik i 4. kvartal frem med 2,2
pct., hvilket deekker over hgjere eksport af sg-
transport, mens eksporten af varer |a fladt.

Prognosen afspejler, at opsvinget fortsaetter og
styrkes. Det meget lave renteniveau, faldet i olie-
prisen siden sidste sommer samt svaekkelsen af
den effektive kronekurs danner en vaesentlig del
af baggrunden for et Igft i BNP-vaeksten i ar og

Centrale gkonomiske storrelser Tabel 3
2014

Realvaekst i forhold til perioden for, pct. 2014 2015 2016 2017 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.
BNP 1,0 2,0 2,1 1,8 0,1 0,5 0,4
Privat forbrug* 0,3 2,2 2,2 2,1 0,4 -0,3 0,9
Offentligt forbrug 1,4 1,0 0,2 0,6 0,1 0,6 0,0
Boliginvesteringer 4,5 1,4 2,7 2,1 -1,2 -0,1 -1,7
Offentlige investeringer 4,5 -0,7 -1,0 0,9 4,3 0,0 8,0
Erhvervsinvesteringer 1,8 51 5,3 5,4 0,0 19 0,6
Lagerinvesteringer mv.? 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 0,4 -0,6
Eksport 2,9 3,1 3,4 3,3 -1,1 0,4 0,8

Industrieksport 1,1 4,8 4.8 4.4 -2,5 1,9 0,2
Import 4,0 3,2 3,3 3,8 -0,5 0,8 0,2
Beskaeftigelse, 1.000 personer 2.768 2.800 2.835 2.871 2.767 2.772 2.776
Ledighed, brutto, 1.000 personer 135 124 114 107 134 133 132
Ledighed, netto, 1.000 personer 106 99 91 86 105 106 105
Betalingsbalance, pct. af BNP 6,2 7.0 7,0 6,9 5,5 6,9 7.1
Offentlig saldo, pct. af BNP 1,6 -1,8 -2,5 2,1 1,2 2,7 2,4
Kontantpriser, pct. ar-ar 3,5 3,4 3,3 3,5 3,6 3,9 3,6
Forbrugerpriser, pct. ar-ar 0,3 0,5 1,8 1,9 0,4 0,3 0,2
Timelgn, pct. ar-ar 1,3 2,2 2,8 29 1,3 1,3 1,2

1. Omfatter bade husholdninger og NPISH.

2. Bidrag til BNP-vaekst (posten omfatter lagerinvesteringer, vaerdigenstande og statistisk diskrepans).
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Vaekst i dansk gkonomi Figur 20
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Kilde: Danmarks Statistik.

de kommende ar, hvor fremgangen i den private
indenlandske efterspgrgsel, herunder i det private
forbrug, efterhanden ggr konjunkturopgangen
mere selvbaerende. Det private forbrug ventes i
ar at vokse med 2,2 pct. og tilsvarende de naeste
to ar. Den offentlige efterspgrgsel vokser jeevnt i
2015, hvorefter den bremser op i 2016. BNP-vaek-
sten i 2015 sk@nnes at blive 2,0 pct. og forventes
at forblive pa det niveau i 2016 og 2017. Forlgbet
indebaerer, at produktionsgabet, der aktuelt ud-
ggr omkring -2 pct. af BNP, lukkes over de naeste
par ar. Produktionsgabet er et mal for kapacitets-
presset i gkonomien og angiver, hvor langt den
faktiske produktion ligger fra det produktionsni-
veau, som gkonomien kan praestere, uden at der
opstar et inflationaert pres.

Grundlaget for en styrkelse af opsvinget er pa
plads. De senere ar er konkurrenceevnen forbed-
ret betydeligt, og sammen med stigende efter-
sporgsel pa eksportmarkederne vil det give sig
udslag i gget eksport. Industrieksporten ventes
at vokse i st@rrelsesordenen 4-5 pct. om aret i
2015-17 pa baggrund af en markedsvaekst pa de
danske eksportmarkeder pa omkring 5 pct., jf.
appendiks 1.

Der har desuden vaeret en laengere periode
med konsolidering i den private sektor, som har
medfart et stort akkumuleret opsparingsover-
skud iseer i virksomhederne. | husholdningerne
vil formuekvoten have en stigende tendens de

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 1. KVARTAL, 2015

kommende ar, bl.a. som fglge af fremgangen pa
boligmarkedet med hgjere boligpriser. Forbruger-
tilliden ligger pa et hgjt niveau og har gjort det i
nogen tid, ligesom husholdningernes disponible
indkomst stiger stgt i de kommende ar som fglge
af fremgang i beskaeftigelsen og en stigende Ign-
stigningstakt. Husholdningernes reale disponible
indkomst? stiger med i gennemsnit 2 pct. om aret
i 2015-17, dog lidt mere i 2015 som fglge af de
ekstraordineert lave prisstigninger. Dette ventes i
hgjere grad end hidtil omsat i gget privat forbrug
og investeringer.

Boliginvesteringerne ventes at vokse gradvist i
perioden 2015-17. Efter udlgbet af bolig-jobord-
ningen ventes vaeksten i boliginvesteringerne i
hojere grad at komme fra nybyggeri.

Trods god fremgang i 2. halvar har virksom-
hedernes materielinvesteringer ikke rigtigt laftet
sig i forhold til veerditilvaeksten i byerhvervene.
Investeringskvoten ligger derfor fortsat under
gennemsnittet over de seneste 20 ar. Fremad-
rettet ventes materielinvesteringerne at stige
stort set i takt med den tiltagende veerditilvaekst.
Det skal ses pa baggrund af en stigende kapa-
citetsudnyttelse og behov for nyinvesteringer.
Erhvervsbyggeriet, der i en periode har ligget pa
et lavt niveau, skgnnes at vokse ganske gradvist
de kommende ar, understgttet af det lave rente-
niveau. Lokaleledigheden er dog fortsat ganske
hgj, hvilket treekker i retning af fortsat behersket
erhvervsbyggeri trods de lave finansieringsom-
kostninger.

Risiciene for prognosen knytter sig isaer til ud-
viklingen i udlandet, ikke mindst euroomradet, og
til effekterne af de meget lave renter pa opspa-
rings- og investeringsadfaerden. Bekymringen om
euroomradets gkonomi er aftaget efter staerke
tal for 4. kvartal, men der er stadig en geopoli-
tisk usikkerhed knyttet til udviklingen i Ukraine,
Rusland og Graekenland. Omvendt opretholder
den private sektor uanset det meget lave renteni-
veau et meget betydeligt opsparingsoverskud. En
nedbringelse heraf kan potentielt give et kraftige-
re lgft i den indenlandske efterspgrgsel. Samtidig
kan de lave renter lede til en endnu staerkere
prisudvikling pa dele af boligmarkedet.

3 Her er renset for, at husholdningernes disponible indkomst
i nationalregnskabets opggrelse rammes af det ekstraor-
dinaere skatteprovenu fra omlaegning af kapitalpensioner i
2013-15 samt hgjt PAL-skatteprovenu i 2014-15.
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For forbrugerprisudviklingen er en nedadrettet

risiko, at den svage udvikling i priserne pa energi,

fedevarer og importerede varer fortsaetter. Det
kan pa et tidspunkt smitte af pa inflationsforvent-
ningerne og den indenlandsk markedsbestem-

26

Nationalbankens prognoser, risikovurderinger og politikanbefalinger gennem 2014

Nationalbanken skgnnede ved indgangen til 2014, at et
bredt funderet opsving var pa vej. Vaeksten i BNP blev pa 1,0
pct. for aret som helhed. Der var hgjere vaekst i de private
byerhverv, hvor der renses for den faldende olie- og gasud-
vinding i Nordsgen, som aktuelt treekker BNP-vaeksten ned.
Nationalbanken understregede gennem hele 2014, at hvis
der anlaegges et bredere syn, hvor udviklingen i beskaeftigel-
sen og pa boligmarkedet inddrages, var der betydelig frem-

te del af prisudviklingen. Risikoen for deflation
vurderes dog som begraenset. Alt i alt er risikobil-
ledet ikke andret vaesentligt fra det, der tegnede
sig igennem 2014, jf. boks 4.

Boks 4

gang i dansk gkonomi. Samtidig vurderedes grundlaget for
et opsving at vaere til stede, og skgnnet for vaekstudsigterne
for 2015 og 2016 forblev uaendret gennem 2014. Vurderin-
gen af, at et opsving var i gang, blev saledes fastholdt og
styrket i lyset af udviklingen gennem aret. Denne vurdering
var en vaesentlig baggrund for anbefalingerne om at vaere
tilbageholdende i finanspolitikken.

Nationalbankens anbefalinger i Iobet af 2014 og baggrunden herfor

Politikomrade:  Finanspolitik

Arbejdsmarkedspolitik

Skattepolitik

Anbefalinger @nskeligt med mere luft til de
tilladte graenser for underskud
i budgetloven og stabilitets- og

vaekstpagten.

Baggrund Finanspolitikkens stramnings-

grad bgr afspejle konjunkturen.

Tiltag til forggelse af arbejdsud-
bud og strukturel beskaeftigelse.

De ledige ressourcer i gkonomi-
en er begraensede, sa pres kan
hurtigt opsta.

Retablering af korrespondan-

ce mellem ejendomsveerdi og
ejendomsskat. Mindre asymmetri
mellem beskatning af geeld og
formue.

Boligbeskatningen er konjunktur-
medlgbende. Det giver risiko for
makrogkonomisk ustabilitet.

| Nationalbankens politikanbefalinger, som de kom til udtryk
i forbindelse med de kvartalsvise prognoser, blev der ved-
varende advaret om det uhensigtsmaessige i, at finanspoli-
tikken gik lige til graensen i forhold til rammerne i stabilitets-
og vaekstpagten og budgetloven og dermed ikke efterlod
meget finanspolitisk raderum, jf. tabel. At den faktiske saldo
endte med at udvise et overskud i 2014, skyldes udelukken-
de store midlertidige indteegter dels fra omlaegningen af
beskatningen af kapitalpensioner, og dels fra pensionsaf-
kastskatten (PAL-skatten). | vurderingen af finanspolitikken
bgr der korrigeres for disse store engangsindtaegter. Den
strukturelle saldo var ikke pavirket af disse indteegter.

Der var i politikanbefalingerne stort fokus pa udviklingen
pa arbejds- og boligmarkederne. Det blev understreget, at
de ledige ressourcer pa arbejdsmarkedet var begraenset, og
at selv en mindre fremgang ville fa arbejdsmarkedet til at
stramme til. Det blev pa den baggrund betonet, at reform-
sporet ma fortsaettes med henblik pa at @ge den strukturelle
beskaeftigelse, og at arbejdsmarkedspolitikken og beskaef-
tigelsesindsatsen ikke ma svaekkes. Det er synspunkter, som
understgttes af den aktuelle udvikling.

Der blev gentagne gange peget pa, at afkoblingen
mellem boligpriserne og boligbeskatningen var med til at

gore boligbeskatningen konjunkturmedlgbende, og det blev
derfor anbefalet at genskabe koblingen mellem boligens
veerdi og ejendomsbeskatningen for at gge de automatiske
stabilisatorer. | forbindelse med sikring af makrogkonomisk
stabilitet blev der endvidere sat spgrgsmalstegn ved det
hensigtsmaessige i sa stor asymmetri i den skattemaessige
behandling af gaeld og placering af formue, som der er i det
aktuelle danske skattesystem

| prognoserne gennem 2014 blev der ud over de kon-
krete skan pa en lang raekke variable givet en beskrivelse af
risikobilledet for prognosen. Dette billede var forholdsvis
ensartet i de fire prognoser, der blev lavet i arets lgb. Den
vaesentligste nedadrettede risikofaktor var, at veeksten i
udlandet ville skuffe.

Som den vaesentligste opadrettede risikofaktor naevntes
muligheden af, at den betydelige private opsparing sammen
med det konjunkturmedlgbende boligmarked kunne give
gkonomien, og herunder det private forbrug, et endnu kraf-
tigere lgft end skgnnet. Det skete ikke, men udsigterne for
de kommende ar blev fastholdt. Skennet pa boligpriserne
ramte den faktiske udvikling ganske godt.
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UDENRIGSHANDEL OG BETALINGSBALANCE
Veerdien af vareeksporten ekskl. skibe og fly
saesonkorrigeret |a fladt i 4. kvartal 2014. Det
afspejler bl.a., at breendselseksporten gik ned
med 16 pct. i forhold til 3. kvartal 2014 hovedsa-
geligt som fglge af den lavere oliepris. Omvendt
steg salget af maskiner med naesten 5 pct. Veer-
dien af vareimporten faldt lidt, og overskuddet
pa handelsbalancen |a uaendret pa 5-6 mia. kr. pr.
maned. | januar i ar var der fremgang i eksporten,
og overskuddet pa handelsbalancen steg til godt
8 mia. kr.

For aret som helhed var der et lille fald i
vaerdien af vareeksporten, fordi salget af olie og
minkskind faldt. De to varegrupper havde begge
markante prisfald sidste ar. Eksporten til Dan-
marks stgrste samhandelspartner, Tyskland, steg
med over 7 pct. i 2014, bl.a. som fglge af et gget
salg af dele til vindmgller. Omvendt faldt ekspor-
ten til Sverige og Storbritannien hovedsageligt pa
grund af en lavere eksportvaerdi af olie. Der var
betydelige stigninger i samhandlen med USA og
Kina, som i dag er Danmarks naestst@rste samhan-
delspartner. Vaerdien af vareimporten var omtrent
uaendret i 2014.

Overskuddet pa betalingsbalancens Igbende
poster gik tilbage i 4. kvartal 2014, og for aret
som helhed faldt det med godt 17 mia. kr. til knap
120 mia. kr., jf. figur 21. Det er stadig det naest-
stgrste arlige overskud nogensinde. Medvirkende
til det mindre overskud i 2014 var et fald i over-

Betalingsbalancens Igbende Figur 21
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skuddet pa formueindkomsten pa godt 12 mia. kr.
Overskuddet pa tjenesteeksporten steg, isaer fordi
eksporten af tjenester i forbindelse med s@trans-
port trak op. Tjenester udgjorde i 2014 omkring
40 pct. af den samlede eksport, og sgtransport
udgjorde mere end halvdelen af tjenesteekspor-
ten, som geografisk er meget spredt med lande
uden for EU som de dominerende.

| januar i ar faldt overskuddet pa betalingsba-
lancen lidt, men for 2015 under ét ventes over-
skuddet pa betalingsbalancen at stige til 140 mia.
kr., eller 7,0 pct. af BNP, og det skgnnes at forblive
pa det hgje niveau de kommende ar. Det afspejler
i hgj grad en fortsat betydelig formueindtaegt, der
sidste ar var pa naesten 3 pct. af BNP.

BOLIGMARKED

Stemningen pa boligmarkedet er blevet mere po-
sitiv de seneste kvartaler, og prisstigningerne er
generelt ved at sprede sig ogsa til omrader uden
for de store byer.

Salgspriserne fortsatte den stigende tendens
gennem 2014, og i 4. kvartal 13 de for enfamilie-
huse 3 pct. over samme periode aret fgr. Det er
den hgjeste stigning siden 2010 og vidner om en
betydelig fremgang pa boligmarkedet under ét,
jf. figur 22. Priserne pa ejerlejligheder steg endnu
kraftigere. Her 13 niveauet i 4. kvartal 8 pct. over
samme kvartal i 2013.

Der er dog fortsat betydelige regionale forskel-
le pa, hvor staerkt boligpriserne udvikler sig. Pris-

Reale boligpriser Figur 22
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stigningerne har vaeret kraftigst i de store byer,
iseer i Kgbenhavn, men der er tegn pa en staerkere
vaekst i priserne ogsa i omegnskommunerne. Det
samme gaelder, om end i mindre grad, Arhus og
omegn. Med undtagelse af enkelte yderomrader
var der positive arsstigningstakter i huspriserne i
3. kvartal 2014.

Omsaetningen pa boligmarkedet malt ved
antallet af tinglyste salg er steget naesten 10 pct.
for enfamiliehuse siden efteraret 2013. For ejerlej-
ligheder har stigningen vaeret over det dobbelte.
Hertil kommer, at udbuddet af enfamiliehuse til
salg i februar 2015 & 7 pct. lavere end i juni 2014,
hvor et fald satte ind. Selv om niveauet stadig lig-
ger paent over gennemsnittet siden 2004, er et fal-
dende udbud tegn pa et boligmarked i fremgang.
Pa markedet for ejerlejligheder er udbuddet fal-
det med 19 pct. Det understreger, at fremgangen
pa boligmarkedet hidtil iseer har fundet sted i de
store byer, hvor hovedparten af ejerlejlighederne
er koncentreret. Faldende udbud og gget omseaet-
ning har medfgrt en stabilisering i niveauet for
prisafslag ved bolighandler, dvs. forskellen mellem
udbudspris og endelig salgspris.

Prisafslaget for enfamiliehuse ligger nu omkring
10 pct. og pa omkring det halve i forbindelse med
handel med ejerlejligheder. Den gennemsnitlige
liggetid for enfamiliehuse har vaeret svagt falden-
de det seneste ar, men er med omkring 300 dage
fortsat ganske hgj. For ejerlejligheder er liggeti-
den pa ca. 150 dage, mens den i Kgbenhavn by er
nede under 100 dage. | Kgbenhavn er priserne pa

Ledige ressourcer pa arbejdsmarkedet
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iseer ejerlejligheder i de seneste ar steget kraftigt,
og for sa vidt angar udbud, omsaetning, liggetider
og de reale priser, er situationen ved at naerme
sig niveauerne for 2004-05, dvs. lige forud for den
seneste boligboble. Prisstigningerne i Kgbenhavn
skal ses i lyset af en betydelig tilflytning de senere
ar.

Boligbyrden, dvs. omkostningerne ved at
kgbe et hus eller ejerlejlighed som andel af den
gennemsnitlige disponible indkomst, ligger klart
under sit gennemsnit over de sidste par artier.
Det viser, at de aktuelt meget lave renter ikke fuldt
ud er afspejlet i kontantpriserne. Huspriserne pa
landsplan ventes at stige omkring 3,5 pct. nomi-
nelt om aret de kommende ar, men de lave renter
kan lede til en endnu staerkere prisudvikling.
Prisstigningen skal ud over det meget lave rente-
niveau ses i lyset af fremgang i husholdningernes
disponible indkomster og den generelt bedre
stemning, der synes at vaere pa vej i gkonomien.

ARBEJDSMARKED OG KAPACITET
Udviklingen i ledigheden og den private beskaef-
tigelse tegner et billede af et arbejdsmarked i
stadigt klarere fremgang. Beskaeftigelsen fortsatte
ifelge nationalregnskabet med at stige i 4. kvar-
tal, hvor den 13 knap 23.000 hgjere end i samme
kvartal 2013, jf. figur 23 (venstre). Stigningen har
vaeret staerkere end faldet i ledigheden, sa der var
samtidig en forggelse af arbejdsstyrken.

Det er udelukkende den private beskaeftigel-
se, der er steget. Det er isaer inden for handel,

Figur 23
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transport og erhvervsservice, at beskaeftigelsen
er gaet frem, men ogsa industrien har oplevet
en fremgang. Omvendt har beskaftigelsen i den
offentlige sektor vaeret faldende over en laenge-
re periode. Beskaeftigelsesstigningen har vaeret
staerk set i forhold til BNP-udviklingen, som i disse
ar traekkes ned af en faldende nordsgproduktion.
Ser man alene pa vaeksten i de private byerhvery,
hvor olieudvindingen ikke indgar, passer vaeksttal-
lene bedre med beskaeftigelsesfremgangen.

Ledigheden har veeret faldende siden midten
af 2012, og faldet fortsatte i 2014 og ind i 2015.
Samlet er bruttoledigheden over det seneste ar
reduceret med ca. 15.000 personer til at udggre
4,9 pct. af arbejdsstyrken i januar i ar. Reduktio-
nen var saerligt kraftig i begyndelsen af 2014, hvor
kontanthjeelpsreformen tradte i kraft, men selv
korrigeret herfor faldt ledigheden. Det er iseer
blandt ufaglaerte samt inden for byggefagene
og metal, at antallet af dagpengemodtagere er
faldet i Igbet af 2014. Ledigheden blandt flere af
faggrupperne ligger i dag pa samme niveau som i
perioden 2005-07.

Fremgangen i beskaeftigelsen ventes at tage til
i de kommende ar, saledes at den frem mod slut-
ningen af 2017 gges med godt 100.000 personer.
Det far ledigheden til at falde yderligere i ar og de
naeste par ar. | Igbet af 2016 lukkes ledighedsga-
bet og forbliver lukket i 2017 med tendens til at
blive negativt. Arbejdsmarkedsgabet, der beskri-
ver, hvor meget beskaeftigelsen ligger under sit
strukturelle niveau, skennes aktuelt til 40-45.000
personer. Heraf udgor ledighedsgabet ca. 10.000
personer, jf. figur 23 (hgjre). Arbejdsmarkedsga-
bet ventes at blive svagt negativt i 2017. Det er
udtryk for, at arbejdsmarkedet strammer til.

Endnu er der kun fa tegn pa et generelt kapaci-
tetspres pa arbejdsmarkedet, men det kan hurtigt
&ndre sig. Der har i 2014 veeret en lille stigning
i indikatorerne for arbejdskraftmangel for indu-
stri, serviceerhverv og bygge- og anlagserhvery,
men indikatorerne ligger fortsat pa et lavt niveau.
Fremadrettet bliver der imidlertid behov for flere
haender pa arbejdsmarkedet. En del kan komme
fra studerende, ligesom arbejdsmarkedsreformer-
ne vil bidrage. En yderligere kilde kommer fra ind-
vandringen, om end nogle grupper af indvandre-
re har en meget lav erhvervsfrekvens. Det gaelder
iseer nogle af indvandrerne fra ikke-vestlige lande.
En hgjere erhvervsfrekvens for disse grupper
kunne give et bidrag til arbejdsstyrken. Antallet af
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indvandrere med udenlandsk herkomst i den ar-
bejdsdygtige alder steg med 49.000 personer fra
2009 til begyndelsen af 2013 (ifglge den register-
baserede arbejdsstyrke statistik, RAS-statistikken).
| samme periode steg antallet af indvandrere
registreret som beskaeftigede imidlertid kun med
7.000 personer, 11.000 flere var registreret som
ledige, mens 31.000 stod uden for arbejdsstyrken.

LON

Lonstigningstakten pa det private arbejdsmarked
er fortsat behersket og under udlandets. | 4. kvar-
tal 2014 viste Danmarks Statistiks lgnindeks for
de eksporttunge fremstillingserhverv en stigning
pa 1,1 pct.,, mens den i byggeriet, der er mere
hjemmemarkedsorienteret, steg 1,5 pct. Der var

i begge tilfeelde tale om et lille fald i forhold til 3.
kvartal 2014. Lgnnen i den private sektor under
ét har dog veeret svagt stigende gennem 2014. |
Dansk Arbejdsgiverforenings opggrelse 1a Ignstig-
ningerne lidt hgjere, men ogsa her var der tale
om fald i forhold til 3. kvartal for fremstilling og
byggeri.

For 2014 under ét steg Ignningerne i industrien
1,3 pct. | ar ventes Ignstigningstakten at tiltage til
2,2 pct. De kommende ar ventes et strammere ar-
bejdsmarked at bidrage til stgrre lanvaekst i forbin-
delse med de lokale Ignforhandlinger, og i 2016 og
2017 skgnnes der Ignstigninger pa henholdsvis 2,8
og 2,9 pct. Gennem hele perioden er der saledes
stadig tale om en afdeempet Ignudvikling.

Dansk industris konkurrenceevne Figur 24
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Anm.: 4-kvartalers glidende gennemsnit. En stigning i indeksene
angiver, at den danske konkurrenceevne er forbedret.
Kilde: Danmarks Statistik, OECD og egne beregninger.
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Stigningen i de danske timelgnninger i fremstil-
lingserhverv har de senere ar ligget under et vaeg-
tet gennemsnit af Ignstigningerne hos de uden-
landske konkurrenter, og det var fortsat tilfeeldet i
4. kvartal 2014.

Et bredere mal for Ignkonkurrenceevnen frem-
kommer ved at betragte Ignomkostninger pr. pro-
duceret enhed (enhedslgnomkostning) i udlandet
i forhold til i Danmark, hvor enhedslgnomkostnin-
gen beregnes som Ignsum divideret med brutto-
veerditilvaekst, BVT, i faste priser (et mangdemal).
Dansk industri er imidlertid i hgj grad specialiseret
i brancher, der har haft en relativt god prisud-
vikling. Det afspejler sig i, at bytteforholdet, dvs.
eksportpriser i forhold til importpriser, er forbed-
ret over tid. Det betyder, at vaeksten i industriens
eksportindtjening ikke blot kommer fra vaekst i de
eksporterede masngder, men ogsa i hgj grad fra
bedre priser. Det er ikke ngdvendigvis et problem,
at danske Ignomkostninger stiger mere end i
udlandet, hvis danske virksomheder samtidig kan
@ge priserne mere, end de udenlandske kon-
kurrenter kan. Ved at anvende Ignomkostninger
pr. produceret enhed i Igbende priser tages der
hgjde for denne bytteforholdseffekt. Det svarer til
at sammenligne Ignkvoten i industrien i udlandet
med lgnkvoten herhjemme.

Begge konkurrenceevnemal viser ifglge de
forelgbige tal, at dansk industris Ignkonkurrence-
evne er markant forbedret de senere ar, jf. figur
24. Det tab i konkurrenceevne, der var fra midten
af 1990’erne frem til finanskrisen i 2008, er mere
end indhentet igen, nar der males pa de relative
Ignkvoter. P4 den baggrund vurderes dansk indu-
stri at have et godt grundlag for gget afseetning.

Pa det offentlige omrade er der opnaet enig-
hed om nye 3-arige overenskomster for staten,
regionerne og kommunerne. Den samlede Ign-
ramme er i alle tre tilfaelde omkring 6,5 pct., dvs.
ca. 2,2 pct. om aret. Overenskomsterne indebae-
rer, at de offentlige Ignninger fortsat reguleres i
forhold til Iznudviklingen i den private sektor. Det
betyder, at det i sidste ende er Ignforhandlinger-
ne pa det private arbejdsmarked, der bestem-
mer lgnudviklingen. Dog er reguleringen blevet
strammet, sé en offentlig merlgnstigning fremover
vil blive modregnet 100 pct., mens reguleringen
uaendret er 80 pct., hvis de private lgnstigninger
ligger over de offentlige. Det sker, fordi de offent-
lige lgnninger siden 2008 er steget lidt hurtigere
end de private.

30

PRISER

Forbrugerpriserne traekkes aktuelt ned af re-
duktionen siden sommeren 2014 i olieprisen og
dermed i prisen pa benzin og fyringsolie. Prisen
pa raolie er blevet naesten halveret frem til januar,
men er siden steget noget igen. Forbrugerpriser-
ne har ligget uaendret over det seneste ar, jf. figur
25. Forbrugerpriserne er vigende i euroomradet,
hvor HICP-indekset ifglge den forelgbige opggrel-
se faldt med 0,3 pct. i februar.

De faldende energipriser har sat fokus pa
risikoen for deflation, forstaet som en periode
med generelle og vedvarende prisfald. Selv om
der imidlertid skulle komme en kort periode med
en negativ prisstigningstakt, er der ikke tale om
deflation. Lgnstigningstakten er tiltagende, og der
er ikke udsigt til vedvarende og generelle prisfald.
Mange priser stiger fortsat, men er midlertidigt
blevet overdgvet af det store fald i energipriserne.

Velforankrede inflationsforventninger er
vigtige, da de hindrer en deflationaer proces i at
blive selvforstaerkende i den forstand, at forvent-
ninger om faldende priser fgrer til udskydelse af
forbrug og investeringer, hvorved den svigtende
efterspgrgsel presser priserne yderligere ned osv.
Inflationsforventningerne er faldet lidt bade her-
hjemme og i euroomradet, jf. artiklen “Faldende
olie- og forbrugerpriser” i denne Kvartalsoversigt.

Forbrugerpriser Figur 25
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Anm.: HICP-inflation er stigningen i det EU-harmoniserede
forbrugerprisindeks. Kerneinflationen er HICP eksklusive
energi og uforarbejdede fgdevarer. Seneste observation
for indenlandsk markedsbestemt inflation er januar og
er delvist skgn. Seneste observation for HICP-inflation og
kerneinflation er februar.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Forbrugerpriser

Tabel 4

2014/2015
Pct., ar-ar Vaegte?! 2014 2015 2016 2017 4. kvt.  1.kvt. 2. kvt feb. mar. apr.
HICP 0,3 0,5 18 19 0,2 0,0 0,4 0,0 0,3 0,3
Nettoprisindeks 100,0 0,7 0,9 1,8 19 0,7 0,5 0,8 0,5 0,8 0,8
Eksogene:
Energi 7,8 -2,8 -6,8 2,0 1,3 -5,4 -9,9 -7,5 -10,1 -7,3 -7,2
Fgdevarer 4,6 -1,5 1,2 1,7 1,9 0,4 1,1 1,8 1,1 1,5 1,9
Adm. priser 4,2 1,4 1,3 2,2 3,1 -0,3 -0,1 0,6 -0,2 0,0 0,2
Husleje 26,1 2,5 1,8 1,9 2,2 2,6 2,2 1,9 2,0 2,0 1,9
Ekskl. eksogene: 57,2 0,7 1,6 1,6 1,8 0,8 1,4 1,7 1,3 1,4 1,5
Import 18,6 -0,8 15 17 1,4 -0,3 0,5 1,2 0,7 0,7 1,0
IMI 38,7 1,3 1,6 1,6 2,0 1,2 1,7 1,9 1,6 1,8 1,7

Anm.: Seneste faktiske tal er februar 2015.
1. Veegt i nettoprisindekset, procent. Vaegtene er fra januar 2015.

At risikoen for deflation er lille, illustreres bl.a. af, at
kerneinflationen, der udelader energi og uforarbej-
dede fgdevarer, har vaeret stabil omkring et niveau
pa godt 0,5 pct. p.a. i de seneste to ar, ligesom in-
dekset for indenlandsk markedsbestemt inflation,
IMI, der afspejler udviklingen i danske lgnninger
og avancer, fortsat ligger i intervallet 1,5-2 pct.

Priserne fortseetter med at falde i engrosled-
det, sa der vil vaere et fortsat nedadrettet pres pa
forbrugerpriserne i de kommende maneder. Det
samlede prisindeks for indenlandsk vareforsyning
var 2,5 pct. lavere i januar end et ar tidligere. Ned-
gangen er drevet af faldende energi- og ravarepri-
ser, mens importpriserne traekker op.

| prognosen er HICP-inflationen for 2015
nedjusteret fra 0,8 til 0,5 pct. Det skyldes farst og
fremmest den lavere oliepris, mens importpriser-
ne traekker op, bl.a. som fglge af en lavere effektiv
kronekurs. 1 2016 og 2017 ventes en stigningstakt
pa henholdsvis 1,8 og 1,9 pct., jf. tabel 4. Her
bidrager energi- og importpriserne ikke laengere
negativt til udviklingen i forbrugerpriserne.

OFFENTLIGE FINANSER

Vaeksten i det reale offentlige forbrug i ar skennes
at blive 1,0 pct., men falder til 0,2 pct. i 2016. De
offentlige investeringer, der er hgje set i et laenge-
re perspektiv, ventes at falde lidt i ar og naeste ar.

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 1. KVARTAL, 2015

| 2014 skgnnes der et overskud pa de offentlige
finanser pa knap 31 mia. kr. svarende til 1,6 pct. af
BNP, jf. figur 26. Det er fgrste gang i fem ar, at der
er et overskud. Overskuddet skyldes ekstraordi-
naere pensionsindtaegter og er ikke udtryk for en
strukturel forbedring. | ar sk@nnes et underskud
pa de offentlige finanser pa 1,8 pct. af BNP. Uden
de ekstraordinaere indtaegter fra fremrykning af
beskatningen af kapitalpensioner, som fortsaetter
i ar (pensionspakken), ville underskuddet veere
teettere pa de 3 pct. af BNP, som er tilladt ifglge
stabilitets- og vaekstpagten.

Underskuddet pa den offentlige saldo i 2016
forveerres til 2,5 pct. af BNP i takt med, at de mid-
lertidige indteegter fra pensionspakken bortfal-
der og PAL-skatteprovenuet normaliseres. | 2017
skgnnes et underskud pa 2,1 pct. af BNP. National-
banken vurderer saledes, at den offentlige saldo
vil holde sig inden for rammerne af stabilitets- og
vaekstpagten i hele prognoseperioden. Der forud-
saettes omtrent uaendret finanspolitisk stramheds-
grad i prognosen.

Regeringens opggrelse af den strukturelle
saldo tegner fortsat et billede af en finanspolitik,
som gar lige til greenserne. Ved fremlaeggelsen
af finanslovforslaget for 2015 blev der skgnnet
et strukturelt underskud i ar pa 0,5 pct. af BNP,
og budgetlovens rammer var dermed lige netop
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Offentlig saldo og strukturel saldo
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Anm.: Venstre figur inkluderer de midlertidige tiltag, dvs. udbetalingen af efterlgnsbidrag i 2012 og indteegterne fra omlaegningen af kapi-
talpensioner i 2013 og 2014. | 2015 er der korrigeret for de midlertidige indteegter som fglge af pensionspakken. Hgjre figur viser den

strukturelle saldo ifglge Finansministeriet.
Kilde: Danmarks Nationalbank og Finansministeriet.

overholdt. Efterfalgende er underskuddet opju-
steret til 0,6 pct. af BNP, ifglge Finansministeriet
bl.a. som fglge af hgjere udgifter pa asylomradet.

@KONOMISK POLITIK

| Danmark er pengepolitikken tilrettelagt efter at
holde en fast kurs over for euro. Der var en meget
stor kapitalindstremning fra medio januar, hvor
den schweiziske centralbank, SNB, besluttede ikke
leengere at opretholde graensen for, hvor steerk
schweizerfrancen kunne veere over for euro, samt
ECB's efterfglgende annoncering af et omfattende
program for opkgb af statsobligationer. Det ten-
derede mod at styrke kronen. Pa den baggrund
har Nationalbanken kgbt valuta mod kroner i va-
lutamarkedet for et betydeligt belgb, ligesom de
pengepolitiske renter er nedsat ad flere omgange
til et niveau, der ikke er set tidligere. De traditio-
nelle instrumenter er desuden blevet suppleret af
et stop for udstedelsen af statsobligationer.

Nationalbanken star for udfgrelsen af fastkurs-
politikken og har de instrumenter, som er ngd-
vendige til at sikre, at kronens kurs holdes taet pa
centralkursen over for euro. | en situation med
opadgaende pres pa kronen er Nationalbankens
muligheder for at intervenere i valutamarkedet
ubegraensede.

Fastkurspolitikken har siden 1982 veaeret en
hjgrnesten i dansk gkonomisk politik og er, un-
derstgttet af en stabilitetsorienteret finans- og
strukturpolitik, grundlaget for en stabil gkonomisk
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udvikling med lav inflation og hgj beskaeftigelse. |
pengepolitikken tages alene hensyn til at fasthol-
de kronens kurs over for euro. Konjunkturstabili-

sering sker gennem finanspolitikken.

Det meget lave renteniveau virker sammen
med faldet i olieprisen og svaekkelsen af den
effektive kronekurs ekspansivt pa gkonomien. Det
sker pa et tidspunkt, hvor fremgangen i dansk
gkonomi allerede har vaeret i gang i nogen tid, og
hvor de ledige ressourcer er begraensede. | prog-
nosen skgnnes et markant lgft i vaeksten. BNP
ventes i ar at stige 2,0 pct., en vaekst som fast-
holdes i 2016 og 2017. Produktionsgabet er ikke
stgrre, end at det med den skennede vaekst lukkes
i lgbet af de naeste par ar.

Finanspolitikken skal afstemmes med de
staerke ekspansive kraefter, der er for gjeblikket.
En gkonomi inde i et opsving med et negativt
produktionsgab, som gradvis lukkes, kraever en
finanspolitik, som fgres tilbage pa et neutralt
niveau, jf. boks 5. Den strukturelle saldo bgr pa
den baggrund bringes neer balance i Igbet af de
naeste par ar og dermed lgftes fra det aktuelle
niveau teet pa den nedre graense i budgetloven
pa -0,5 pct. af BNP.

De senere ars strukturreformer, herunder af
dagpenge- og pensionssystemet, skulle gerne
udmgntes i en stgt fremgang i arbejdsstyrken. |
modsat fald vil arbejdsmarkedet hurtigt stram-
me til, og der vil opsta mere generel knaphed pa
ledige haender.
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Hvis det aktuelle meget lave renteniveau prises
ind i kontantpriserne i fuldt omfang, er der risiko
for en usund udvikling med selvforstaerkende
prisstigninger pa ejerboliger, som tidligere set,
samtidig med at det kan ggre nogle husejere
mere sarbare, nar renten begynder at stige igen.
Fraveeret af tilstraekkelige automatiske stabilisa-
torer pa boligmarkedet er et problem. Fastfrys-
ningen af ejendomsvaerdibeskatningen betyder,
at den effektive beskatning, forstaet som betalt
skat i forhold til boligens vaerdi, er procyklisk,
saledes at den falder, nar boligpriserne stiger og
omvendt. Det er med til at forstaerke udsvingene

Konjunkturudsving og gkonomisk politik

Malet for den korte og mellemfristede gkonomiske politik
er primaert at stabilisere gkonomien og dermed undga de
omfattende gkonomiske omkostninger ved dybe lavkon-
junkturer. | figuren nedenfor vises stiliseret gkonomiens

konjunktursituation ud fra det sakaldte produktionsgab, som

sammenholder aktivitetsomfanget med et normalt niveau,
kaldet det potentielle. En hgjkonjunktur fremkommer, nar

gkonomien opererer over sit potentiale, og en lavkonjunktur,
nar gkonomien modsat er under sit potentiale. En vaesentlig

pointe er, at aendringer i BNP-vaeksten ikke umiddelbart er
sammenfaldende med en ny konjunktursituation. Perioden
med hgj vaekst (altsa hgjere end det potentielle leje) er

ensbetydende med en konjunkturel opgang, men i et typisk

konjunkturforlgb vil den fgrste del af en konjunkturopgang

indebaere en normalisering fra lavpunktet af en lavkonjunk-

tur - en fase, der er betegnet opsving i figuren.

pa boligmarkedet og i gkonomien som helhed og
hammer derved den makrogkonomiske stabilitet.

Ogsa grundskyldsbeskatningen virker procyklisk,
i de tilfeelde hvor stigningen i grundvaerdierne

overstiger den lovgivningsmaessigt fastsatte mak-

simale stigningsprocent.

En styrkelse af den makrogkonomiske stabili-
tet og deempning af de regionale forskelle sker
mest effektivt ved en retablering af forbindelsen
mellem ejendomsveerdi og ejendomsbeskatning,
sdledes som det var tilfeeldet fgr 2002. En sadan
retablering kan ikke vente til 2020.

Boks 5
fortsaettes naeste side

Dansk gkonomi er aktuelt i et opsving, hvor produktions-
gabet indsnaevres, jf. den anden figur nedenfor. | denne

fase er gkonomien ved at retablere en normaltilstand, og
der et vigende behov for konjunkturbetingede tiltag i den
pkonomiske politik. Nar produktionsgabet er lukket, skal
man derimod vaere opmarksom pa at modga de selvfor-
staerkende mekanismer i konjunkturopgangen, som kan fgre
gkonomien fra et opsving ind i en ekspansion ud over det
potentielle niveau - det er i denne fase, at der kan opsta
behov for finanspolitiske stramninger, som understgtter

de automatiske stabilisatorer. Nationalbankens estimat for
udviklingen i konjunktursituationen siden 1985 viser de vold-
somme hgjkonjunkturer i midten af 1980’erne og 2000’erne,
ligesom de efterfglgende langvarige lavkonjunkturer traeder
tydeligt frem.

En stiliseret konjunkturcykel

Gab
< Nedgang —_——< Opgang —
0 Afmatning Opsving Tid
Ekspansion Afdeempning Ekspansion
Finanspolitisk Stramning i Finanspolitisk Lempelse ! Finanspolitisk
stramning traekkes tilbage | lempelse traekkes tilbage i stramning
< Hgjkonjunktur —_—— Lavkonjunktur E——

Kilde: Egen tilvirkning.
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fortsat

Tilsvarende vil en hgjkonjunktur med tendens til overop-
hedning pa et tidspunkt aflgses af en afdeempning, hvor
gkonomiens vaekstrate falder under det potentielle niveau

- det kan ske gradvist i en blgd landing med lav, men positiv
vaekst, eller det kan som i 2008-09 ske med en decideret
recession, hvor aktivitetsomfanget falder brat. Seerligt i det
sidste tilfeelde er der betydelig fare for, at afdaeempningen
gar over i en decideret afmatning, hvor aktiviteten nar under
sit potentiale. Under en afmatning kan der vaere behov for

Boks 5

diskretionaert at understgtte de automatiske stabilisatorer,
sa gkonomien med et minimum af omkostninger gar ind

i et nyt opsving mod en normalisering af ressourceudnyt-
telsen. Sammenfattende kan perioden benaevnt nedgang
(haeldningen pa kurven er negativ) fordre en diskretionaer
finanspolitisk lempelse og omvendt under en opgang (posi-
tiv haeldning pa kurven), hvor en diskretionaer stramning af
finanspolitikken er hensigtsmaessig.

Graden af pres i dansk gkonomi
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Anm.: Produktions- og arbejdsmarkedsgab viser forskel mellem faktiske og potentielle niveauer.

Kilde: Egne beregninger.

Der er flere kvalifikationer til dette billede. Mindre udsving

i konjunkturcyklusen er sveere at identificere og modvirke i
den diskretionaere gkonomiske politik med en hensigtsmaes-
sig timing, ikke mindst da finanspolitiske indgreb virker med
forsinkelse. De konjunktursving, hvor diskretionaere tiltag
giver mening, er dem, hvor der oparbejdes et betydeligt
konjunkturgab uden tydelige tegn pa en vending, som vi
oplevede det omkring 1985 og igen i 2005. Forarspakken i

2004 er saledes et eksempel pa en forkert timet lempelse,
der kom midt i et opsving og dermed bidrog til at bringe
gkonomien ind i en voldsom ekspansion. Med en stabilise-
rende gkonomisk politik er det lige sa vigtigt at stramme
under en ekspansion som at lempe under en afmatning, dvs.
finanspolitiske lempelser skal rulles tilbage, nar det igen gar
fremad.
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Prognosen er udarbejdet ved brug af den makro-
gkonomiske model MONA* og tager udgangs-
punkt i den foreliggende konjunkturstatistik,
herunder Danmarks Statistiks forelgbige kvartals-
vise nationalregnskab for 4. kvartal 2014. Frem-
skrivningen bygger pa en raekke antagelser om
den internationale gkonomi, de finansielle forhold
og finanspolitikken.

INTERNATIONAL @KONOMI

De internationale organisationer venter tiltagen-
de vaekst i den globale gkonomi. | euroomradet
forventes vaeksten i ar at blive behersket, mens
fremgangen hos Danmarks vigtigste samhandels-
partnere, bl.a. Sverige og isaer Storbritannien,
vurderes at blive mere solid. Udsigten til gradvist
hgjere vaekst understgttes af, at energipriserne
og renterne er lave. P4 den baggrund antages af-
saetningsmarkedet for den danske industrieksport
at vokse med 4,6 pct. i ar og med 5,2 og 4,9 pct. i
henholdsvis 2016 og 2017, jf. tabel 5.

Priserne pa markederne, hvorfra Danmark
importerer, ventes at falde i ar for derefter at stige
behersket. Samme tendens ggr sig geeldende
for priserne pa eksportmarkedet. Gennem frem-
skrivningsperioden skgnnes Ignstigningstakten
i udlandet at vaere moderat som fglge af fortsat
svage arbejdsmarkeder i flere lande.

RENTER, VALUTA OG OLIEPRIS

Udviklingen i de korte og lange renter i prog-
nosen er baseret pa de forventninger til den
fremtidige udvikling, der kan udledes af 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
marts 2015 lidt under -0,5 pct. og ventes at vaere
omtrent uaendret frem mod 2017.

Den gennemsnitlige obligationsrente er et
gennemsnit af de effektive renter pa udestaende
stats- og realkreditobligationer. Den |a i begyndel-
sen af marts pa 0,8 pct. og ventes at stige til 1,5
pct.i2017.

4 Modellen er beskrevet i Danmarks Nationalbank, MONA - en kvartals-
model af dansk gkonomi, 2003.
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Den effektive kronekurs er faldet maerkbart de
seneste maneder. | fremskrivningen antages dol-
larkursen og den effektive kronekurs at holde sig
konstant pa niveauet fra begyndelsen af marts.

Prisen pa olie faldt markant i december og
januar, men steg derefter frem til prognosens
udarbejdelse til ca. 60 dollar pr. tgnde. | fremskriv-
ningen antages olieprisen at falge futurespriser-
ne og stiger dermed til lidt under 75 dollar mod
slutningen af 2017.

FINANSPOLITISKE FORUDSATNINGER

| fremskrivningen tages der udgangspunkt i den
tilrettelagte finanspolitik, herunder aftalen om
finansloven for 2015, de kommunale og regionale
budgetter samt regeringens opdaterede 2020-for-
lgb fra august 2014.

Muligheden for at betale skat af eksisterende
kapitalpensioner til reduceret skattesats antages
at give 58 mia. kr. i fremrykket ekstraordinaert
skatteprovenu i 2014. 1 2015 skgnnes et provenu
pa 15 mia. kr. fra regeringens pensionspakke, som
udover kapitalpensioner giver mulighed for skat-
terabat pa udbetaling af pensioner fra Lanmodta-
gernes Dyrtidsfond.

Det reale offentlige forbrug antages i ar at
stige 1,0 pct., jf. tabel 5.12016 og 2017 forventes
forbrugsvaeksten at blive henholdsvis 0,2 og 0,6
pct. De offentlige investeringer ventes at falde 0,7
pct.iar og med 1,0 pct. i 2016.
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Oversigt over prognosens antagelser Tabel 5

2014 2015 2016 2017
International gkonomi:
Eksportmarkedsvaekst, pct. ar-ar 2,8 4,6 5,2 4,9
Pris pa eksportmarkedet?, pct. ar-ar -0,6 -3,1 1,1 1,5
Udenlandsk pris?, pct. ar-ar -0,6 -3,1 1,1 1,5
Udenlandsk timelgn, pct. ar-ar 2,3 2,3 2,4 2,5
Finansielle forhold mv.:
3-maneders pengemarkedsrente, pct. p.a. 0,0 -0,5 -0,6 -0,4
Gennemsnitlig obligationsrente, pct. p.a. 1,3 1,0 1,3 1,5
Effektiv kronekurs, 1980 = 100 103,3 99,4 99,2 99,2
Dollarkurs, DKK pr. USD 5,6 6,6 6,7 6,7
Oliepris, Brent, USD pr. tgnde 99,0 63,3 70,6 73,6
Finanspolitik:
Offentligt forbrug, pct. ar-ar 1,4 1,0 0,2 0,6
Offentlige investeringer, pct. ar-ar 4,5 -0,7 -1,0 0,9
Offentlig beskeeftigelse, 1.000 personer 816 822 822 825

1. Sammenvejet importpris for de lande, Danmark eksporterer til.
2. Sammenvejet eksportpris for de lande, Danmark importerer fra.
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Den skgnnede BNP-vaekst er oprevideret med 0,3
procentpoint i ar til 2,0 pct. og med 0,1 procent-
point til 2,1 pct. i 2016 i forhold til december-
prognosen, jf. tabel 6, hvor revisionerne i BNP

og forbrugerpriser er dekomponeret pa vigtige
baggrundsfaktorer.

Den hgjere BNP-vaekst afspejler de seneste
maneders fald i oliepris og renter savel som
kronens lavere kurs over for dollar og en raekke
andre valutaer. De lavere oliepriser stimulerer
vaeksten globalt og dermed efterspgrgslen bade
herhjemme og pa eksportmarkederne. Det traek-
ker aktiviteten op i &r og naeste ar. Den lavere
kronekurs ggr danske eksportvarer billigere,
hvilket ogsa traekker i retning af gget afsaetning
pa eksportmarkederne. Aktivitetseffekten her-
fra modgas dog til dels af, at importerede varer
samtidig bliver dyrere, hvilket isoleret set deemper
den indenlandske efterspgrgsel. Endelig stimu-
lerer de lavere renter ogsa efterspgrgslen, ikke

mindst erhvervs- og boliginvesteringerne. | prog-
nosen er det lagt til grund, at de staerke ekspan-
sive effekter fra lavere renter mv. delvist modgas
af, at virksomheder og husholdninger reagerer
med en vis tilbageholdenhed, bl.a. som fglge af
usikkerhed om, hvor leenge de ekstraordineere
forhold vil vare ved. Det deemper fremgangen i
forbrug og investeringer, ligesom stor lokalele-
dighed deemper lysten til stgrre erhvervsbyggeri.
Endelig tenderer modelberegningen at overggre
den samlede effekt, nar flere uafhaengige faktorer
traekker i samme retning. Disse forhold indgar alle
i posten andre faktorer.

Skgnnet for stigningstakten i HICP i ar er revi-
deret ned med 0,3 procentpoint til 0,5 pct., mens
den er oprevideret med 0,1 procentpoint til 1,8
pct. i 2016. Nedjusteringen i ar daekker over store
modsatrettede effekter. Den lavere kronekurs
betyder, at importerede varer bliver dyrere. Sam-
tidig fgrer faldet i olieprisen til lavere energipriser.
Hertil kommer, at fadevarepriser og huslejer har
udviklet sig svagere end skgnnet i december, hvil-
ket indgar i posten andre faktorer.

Revisioner i forhold til seneste prognose Tabel 6
BNP Forbrugerpriser, HICP
Pct., ar-ar 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Prognose fra december 2014 0,8 1,7 2,0 0,3 0,8 1,7
Bidrag til eendret skgn fra:
Eksportmarkedsvaekst 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Renteudvikling 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Valutakurser 0,1 0,2 0,4 0,0 0,3 0,3
Oliepriser 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,3 0,0
Andre faktorer 0,2 -0,2 -0,5 0,0 -0,3 -0,2
Denne prognose 1,0 2,0 2,1 0,3 0,5 1,8
Anm.: Afrunding kan betyde, at overgangen fra seneste til nuvaerende prognose ikke stemmer helt. Posten “Andre faktorer”
omfatter ogsa datarevisioner.
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Nationalbanken har siden 1982 fgrt fastkurspoli-
tik over for fgrst D-mark og siden 1999 over for
euro.! Det sker inden for rammerne af det euro-
paiske valutasamarbejde, ERM2. Formelt kan
kronen svinge med op til 2,25 pct. pa hver side af
centralkursen, men i praksis sikrer Nationalban-
ken, at udsvingene er langt mindre. Fastkurspoli-
tikken er en hjgrnesten i dansk gkonomisk politik,
og den har bred opbakning. Understgttet af en
stabilitetsorienteret finans- og strukturpolitik er
den grundlaget for en stabil samfundsgkonomisk
udvikling med lav inflation og hgj beskaeftigelse,
og bade renter og inflation er i dag pa niveau
med Tysklands. Fastkurspolitikken har desuden
medvirket til at understgtte Danmarks handel
med landene i euroomradet.?

Fastkurspolitikken bevirker, at de pengepoliti-
ske renter er reserveret til at holde kursen pa kro-
ner stabil over for euro, mens andre hensyn - fx
konjunkturudviklingen i Danmark - ikke inddrages
i overvejelserne. Disse hensyn varetages af den
gvrige gkonomiske politik, herunder isaer finans-
politikken. De centrale instrumenter til implemen-
teringen af fastkurspolitikken er interventioner i
valutamarkedet og a&ndringer i de pengepolitiske
renter.

1 Spange og Toftdahl (2014) beskriver, hvordan fastkurspolitikken
udfgres i praksis. For en bredere gennemgang af dansk pengepolitik,
se Danmarks Nationalbank (2009). Pengepolitikkens indvirkning pa
husholdninger og virksomheder analyseres af Drejer mfl. (2011).

2 Se fx Christensen og Hansen (2015) for en analyse af de samfunds-
gkonomiske gevinster ved fastkurspolitikken. Handelseffekterne er
analyseret af Det @konomiske Rad (2009).

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 1. KVARTAL, 2015

Efter at Schweizerische Nationalbank, SNB, 15. ja-
nuar besluttede ikke leengere at opretholde graen-
sen for, hvor steerk schweizerfrancen kunne vaere
over for euro, opstod der en stor indstrgmning af
valuta til Danmark. Den Europaeiske Centralbank,
ECB’s, annoncering 22. januar af et omfattende
program for opkgb af statsobligationer kan have
bidraget til indstrgmningen, som fgrst begyndte
at aftage i sidste del af februar.

For at modvirke, at den store kapitalindstrgm-
ning skulle styrke kronen, har Nationalbanken
kgbt valuta mod kroner i valutamarkedet for et
betydeligt belgb. | januar og februar blev der
sammenlagt interveneret for 275 mia. kr., ligesom
de pengepolitiske renter er blevet nedsat ad flere
omgange til et niveau, der ikke er set tidligere.
De trinvise rentenedsaettelser afspejler, at det
i udgangspunktet ikke var muligt at forudsige
hverken omfanget eller varigheden af valutaind-
stremningen. Nationalbanken vurderede derfor
Igbende behovet for intervention i markedet og
nedsaettelse af renterne. De traditionelle instru-
menter blev suppleret med et stop for udstedelse
af statsobligationer for yderligere at bremse kapi-
talindstremningen.

Tidligere har der under finansiel uro typisk
vaeret en tendens til svaekkelse af kronen. Kun den
pgede efterspgrgsel efter kroner under stats-
gaeldskrisen i en raekke eurolande i efteraret 2011
minder i nogen grad om den nuvarende situati-
on. Hvor det ved tendenser til kraftig kronesvaek-
kelse typisk er renteinstrumentet, der spiller den
vigtigste rolle, har interventioner i valutamarkedet
potentielt st@rst betydning, nar kapitalen strgm-
mer ind. Nationalbanken har saledes ubegraenset
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mulighed for via interventioner i valutamarkedet
at imgdekomme efterspg@rgslen efter kroner.
Muligheden bevirker, at stgtte fra ECB inden for
rammerne af ERM2 ikke er relevant i den nuvee-
rende situation.

SNB'’s beslutning om ikke laeengere at oprethol-
de graensen for schweizerfrancen fik nogle uden-
landske investorer til at kgbe kroner i forventning
om, at Danmark vil opgive fastkurspolitikken.
Derudover var den store kapitalindstrgmning i
betydeligt omfang drevet af indenlandske inve-
storer, herunder forsikringsselskaber og pensi-
onskasser, F&P, i forbindelse med afdakning af
deres positioner i euro. Indenlandske investorers
europositioner er som fglge af fastkurspolitikken
kun afdaekket i meget beskedent omfang, men
efter SNB’s beslutning har de @gnsket at forsikre
sig mod potentielt store tab i tilfeelde af, at ogsa
kronen ville stige i vaerdi.

Hvor SNB's loft for schweizerfrancen fra begyn-
delsen var teenkt som en midlertidig foranstalt-
ning, har fastkurspolitikken veeret en integreret
del af dansk gkonomisk politik i artier og har
bred opbakning pa tvaers af det politiske system.
Nationalbanken star for at udfgre fastkurspolitik-
ken og har de instrumenter, som er ngdvendige
til at sikre, at kronens kurs holdes teet pa central-
kursen over for euro. Ved det nuvaerende rente-
niveau har Nationalbanken et positivt afkast pa
valutareserven.

Bankkunders kgb af kroner og kronekursen over for euro

Bankkunders kgb af kroner
Mia. kr.
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Den seneste tids betydelige kapitalindstrgmning
til Danmark begyndte efter SNB’s annoncering 15.
januar om ikke leengere at opretholde graensen
for, hvor steerk schweizerfrancen kunne vaere over
for euroen. Efter annonceringen steg schweizer-
francens vaerdi betydeligt. 22. januar annoncerede
ECB et omfattende program for opkgb af statsob-
ligationer. Det kan have bidraget til, at indstrgm-
ningen tog fart.

Allerede om eftermiddagen efter SNB’s annon-
cering den 15. januar blev kronen styrket over
for euro som fglge af gget valutaindstrgmning, jf.
figur 1. Kronekursen var efterfglgende stabil pa
et niveau lidt over centralkursen. Hen mod slut-
ningen af februar blev kronen svaekket igen til et
niveau teettere pa centralkursen som fglge af, at
valutaindstrgmningen ophgrte.

Den store efterspgrgsel efter kroner kom fra
flere sider. Udenlandske investorer stod i januar
og februar for godt en tredjedel af det samlede
nettokgb af danske kroner, jf. figur 2. Efterspgrgs-
len afspejles bade i deres terminsforretninger
med banker og deres beholdning af veerdipapirer
i danske kroner. Den schweiziske beslutning om
ikke laengere at opretholde minimumsgraensen for
francen kan have faet nogle udenlandske inve-
storer til at kgbe danske kroner i forventning om

Figur 1
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Anm.: Venstre figur: Bankkunders Igbende nettokgb af kroner som 3-maneders sum baseret pa daglige data. Bankkunder omfatter indenland-

Kilde:

40

ske ikke-banker og udenlandske banker og ikke-banker. Seneste observation er 10. marts 2015.
Danmarks Nationalbank og Thomson Reuters Eikon.
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Anm.: Tallene er baseret pa indberetninger fra de syv mest aktive banker i valutamarkedet for kroner. Udlandet daekker over udenlandske inve-

storer og banker.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

at opna en gevinst, hvis fastkurspolitikken blev
opgivet, og kronen efterfglgende steg i vaerdi.
De udenlandske investorer bidrager til et opad-
gdende pres pa kronen, og en forventning om en
styrkelse af kronen kan dermed blive selvforsteer-
kende.

Indenlandske investorer og virksomheder stod
for knap to tredjedele af valutaindstremningen i
januar og februar. En betydelig del af efterspgrgs-
len efter danske kroner i januar afspejler F&P’s
pgede afdaekning af valutakursrisiko ved kgb af
danske kroner pa termin. | februar har de gvrige
indenlandske aktgrer, saerligt investeringsforenin-
ger, bidraget vaesentligt til kroneefterspgrgslen.
De indenlandske opkgb i bade januar og februar
kan primeaert henfgres til afdaekning af valutakursri-
siko i euroaktiver og i mindre grad andre valutaer.

NATIONALBANKENS REAKTION

| dagene efter SNB’s annoncering intervenerede
Nationalbanken i valutamarkedet for at stabilisere
kronekursen. Nationalbanken nedsatte med virk-
ning fra 20. januar renten pa udlan og indskuds-
beviser med 0,15 procentpoint efter at have kgbt

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 1. KVARTAL, 2015

valuta mod salg af kroner. Senere samme uge
nedsatte Nationalbanken igen indskudsbevisren-
ten med 0,15 procentpoint med effekt fra den 23.
januar, efter at ECB havde annonceret en markant
udvidelse af sit opkgbsprogram.

| den efterfglgende periode fortsatte den store
kapitalindstrgmning til Danmark og afledt heraf
Nationalbankens kgb af valuta, som i januar og
februar samlet var 275 mia. kr. P4 den baggrund
nedsatte Nationalbanken med effekt fra 30. januar
indskudsbevisrenten med 0,15 procentpoint til
-0,50 pct., og endelig blev indskudsbevisrenten
nedsat med 0,25 procentpoint til -0,75 pct. med
effekt fra 6. februar. Det er det hidtil laveste ni-
veau for indskudsbevisrenten. De trinvise rente-
nedsaettelser afspejler, at det i udgangspunktet
ikke var muligt at forudsige hverken omfanget
eller varigheden af valutaindstrgmningen. Natio-
nalbanken vurderede derfor Igbende behovet for
at intervenere i markedet og nedsaette renterne.

Nedseettelser af de pengepolitiske renter
pavirker primaert de korte markedsrenter. For at
daemme op for den fortsatte kapitalindstrgmning
til Danmark og dermed det opadgaende pres pa
kronen var der imidlertid ogsa et behov for at fa
de lange renter ned. Pa den baggrund besluttede
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Nationalbankens pengepolitiske renter Tabel 1

Indskudsbevisrente Udlansrente Foliorente Diskonto

Ultimo 2014 -0,05 0,20 0,00 0,00
Med virkning fra:

20. januar 2015 -0,20 0,05 0,00 0,00

23. januar 2015 -0,35 0,05 0,00 0,00

30. januar 2015 -0,50 0,05 0,00 0,00

6. februar 2015 -0,75 0,05 0,00 0,00

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Finansministeriet efter indstilling fra National-
banken pr. 30. januar at stoppe med at udstede
danske statsobligationer. Udstedelsesstoppet
var muligt bl.a. som fglge af et stort overskud
pa statsfinanserne i 2014, der betgd, at salget af
statsobligationer var stgrre end finansieringsbe-

hovet. Indestaendet pa statens konto var 213 mia.

kr. ved udgangen af 2014. Det vurderes at vaere
betydeligt hgjere end ngdvendigt.

Opkgbsprogrammer, som i fx euroomradet,
gger efterspgrgslen efter statsobligationer, mens
stoppet for udstedelser reducerer udbuddet.
Effekten er i begge tilfeelde at presse obligations-
renterne ned. De samlede opkgb af obligationer
under ECB’s opkgbsprogrammer er planlagt til
60 mia. euro om maneden til og med september
2016, eller 1.140 mia. euro i alt. Det svarer til ca.
12 pct. af euroomradets BNP. Omsat til danske
forhold ville det svare til et opkgbsprogram pa
ca. 220 mia. kr. Reduktionen i udbuddet af danske
statsobligationer svarer til ca. en tredjedel heraf,
hvis udstedelsesstoppet varer resten af aret.

STOR VAGT PA INTERVENTIONER

Samlet har Nationalbankens interventionsomfang
vaeret historisk stort, jf. figur 3. | januar blev der
interveneret for 106 mia. kr. og for 169 mia. kr. i
februar. Til sammenligning kgbte Nationalbanken
valuta mod salg af kroner for omkring 91 mia. kr.
i perioden juli 2011 - juli 2012, hvor statsgaeld-
skrisen i en raekke eurolande var pa sit hgjeste.
Omvendt solgte Nationalbanken valuta mod kgb
af kroner for samlet omkring 64 mia. kr. i septem-
ber og oktober 2008, efter at Lehman Brothers
gik konkurs, og finanskrisen eskalerede. Dermed
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overstiger interventionsomfanget de fgrste to ma-
neder af 2015 betydeligt tidligere perioder med
pres pa kronen.

| den seneste periode med betydelig tendens
til kronestyrkelse og meget lave pengepolitiske
renter valgte Nationalbanken at intervenere for
storre belgb, inden den aendrede renterne, end
det tidligere har veeret tilfaeldet. Det var iscer til-
feeldet i perioden efter den seneste rentenedsaet-
telse med virkning fra 6. februar, hvor kronen er
blevet holdt stabil udelukkende ved at intervenere
i valutamarkedet.

Den stgrre vaegt pa interventioner frem for ren-
teaendringer, sammenlignet med tidligere episoder
med pres pa kronen, skal bl.a. ses i lyset af, at ka-
pitalbevaegelserne var stgrre end set tidligere. | en
situation med opadgaende pres pa kronen kan Na-
tionalbanken desuden szlge ubegransede mang-
der af kroner. Samtidig er der ingen gvre graense
for renten i en situation med kapitaludstrgmning,
mens der ikke er ubegraensede muligheder for
rentenedsaettelser ved kapitalindstrgmning.

Muligheden for i den nuveerende situation at
intervenere ubegraenset bevirker, at stgtte fra
ECB inden for rammerne af ERM2 ikke er relevant.
Medlemskabet af ERM2 har traditionelt givet
Danmark et ekstra sikkerhedsnet i situationer med
pres pa kronen. Fremadrettet er der grund til at
tro, at perioder med uro pa valutamarkedet oftere
end hidtil vil give sig udslag i et opadrettet pres
pa kronen. Det skyldes, at Danmark fra at veere en
debitornation over de senere ar har oparbejdet
en betydelig udlandsformue.

Det meget lave danske renteniveau betyder,
at Nationalbanken har et positivt afkast af den
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Reserveudvikling under forskellige perioder siden 1992

Figur 3
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Kilde: Danmarks Nationalbank.

ggede valutareserve. Det skyldes, at de euro,
der kgbes ved valutaintervention, placeres til en
hgjere rente end den rente, som Nationalbanken
forrenter bankernes indskud af kroner med. Det
understreger Nationalbankens gode muligheder
for at imgdega et opadgaende pres pa kronen.
Nationalbankens forsgger via sit reaktionsmgn-
ster at ggre det omkostningsfuldt for investorer at
spekulere mod fastkurspolitikken. Omkostningen
kan deles op i en rente- og en valutaomkostning.
Renteomkostningen afspejler, at investorerne ved
en rente pa indskudsbeviser pa -0,75 pct. og til-
svarende lave pengemarkedsrenter far en darlige-
re forrentning af deres beholdning af kroner, end
de far (betaler) i rente for indskud i andre valuta-
er. Den valutariske omkostning kommer i en situ-
ationen med tendens til kronestyrkelse til udtryk
ved, at Nationalbanken gennem sine valutainter-
ventioner ofte kgber valuta af markedsdeltagerne
mod kroner til en lavere kurs, end nar valutaen pa
et senere tidspunkt salges tilbage.

BANKERNES VALUTAPOSITIONER
Nationalbankens normale reaktionsmgnster er
velkendt af markedet. Ved et opadgdende pres
pa kronen vil Nationalbankens fgrste reaktion
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== Pengepolitisk rentespaend (hgjre akse)

.. Rentespandet angiver forskellen mellem Nationalbankens indskudsbevisrente og ECB’s MRO-rente. Seneste observation er 10. marts

vaere at intervenere i valutamarkedet ved at salge
kroner mod valuta. Hvis intervention i valutamar-
kedet ikke stabiliserer kronekursen over for euro
tilstraekkeligt, vil Nationalbanken nedszette de
pengepolitiske renter. Reaktionsmgnstret kom til
udtryk ved, at de korte pengemarkedsrenter var
lavere end indskudsbevisrenten allerede inden
Nationalbankens renteandringer. Det indikerer, at
markedsdeltagerne forventede rentenedsaettelser.

Nationalbankens velkendte reaktionsmgnster
bevirker, at banker i perioder med ro pa valuta-
markedet inden for visse graenser tager valutapo-
sitioner baseret pa en forventning om, at Natio-
nalbanken vil fastholde kronekursen inden for et
snaevert band omkring centralkursen. Det betyder,
at der i en situation, hvor kronen ligger svagt, vil
veere en forventning i markedet om, at potentialet
for en yderligere svaekkelse er mindre end poten-
tialet for en styrkelse, mens det omvendte vil vaere
tilfaeldet, hvis kronen er staerk. Bankernes villig-
hed til at tage valutapositioner betyder, at de kan
handtere deres kunders kgb og salg kroner mod
valuta uden intervention fra Nationalbanken.

| den seneste periode har de danske banker
ikke i samme grad som tidligere taget valutaposi-
tioner i forhold til Nationalbankens reaktionsmgn-
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ster. Det er et mgnster, som typisk ses i perioder
med pres pa kronen, hvor bankerne vaelger at
lukke deres egne positioner ned. Bankkunder-
nes valutatransaktioner vil derfor i hgjere grad
sld igennem pa valutakursen og ngdvendiggare
intervention fra Nationalbanken.

Der har gennem hele perioden med pres pa
kronen veeret et klart gennemslag fra National-
bankens pengepolitiske renter til pengemar-
kedsrenterne, hvor fx Cita-swaprenten har fulgt
indskudsbevisrenten teet, jf. figur 4. Ligeledes har
spaendet mellem de korte pengemarkedsrenter

i Danmark og euroomradet fulgt det pengepoli-
tiske spaend pa saedvanlig vis i forbindelse med
Nationalbankens rentenedsaettelser. Der har dog
vaeret en tendens til, at spaendet mellem de korte
pengemarkedsrenter er reduceret allerede inden
rentenedsaettelserne. Det afspejler markedets
forventninger til Nationalbankens reaktion?.

Det opadgaende pres pa kronen og det deraf
pgede rentespaend til euroomradet medforte, at
kursen pa kgb af euro mod kroner pa termin faldt
markant. Det betyder, at det blev dyrere at kgbe

Danske pengemarkedsrenter Figur 4
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Anm.: Seneste observation er 10. marts 2015.
Kilde: Danmarks Nationalbank og Nordea Analytics.

kroner pa et fremtidigt tidspunkt. Omkostninger-
ne ved pa den made at sikre sig mod en stigning
i kronens kurs over for euro blev dermed gget.
Den lavere terminskurs gor det saledes dyrere for
investorer, der gnsker at afdaekke sig mod, eller
positionere sig til, en kronestyrkelse.

Faldet i terminskursen betgd, at det implicit-
te rentespaend fra FX swaps er faldet betydeligt
mere end det pengepolitiske spaend, jf. figur 5.4
Det lavere rentespaend fra FX swaps afspejler den
store efterspgrgsel efter at kgbe kroner mod euro
pa termin. Samtidig er markedet for valutatermi-
ner i kroner begraenset af, at der kun er fa udby-
dere, hvilket ligeledes kan drive afvigelsen mellem
det implicitte rentespaend fra FX swaps og andre
rentespand. Dermed bliver iseer det implicitte
rentespand fra FX swaps pavirket af situationer
med opadgaende pres pa kronen.

Renterne pa danske statsobligationer faldt
markant efter annonceringen af stoppet for udste-
delser 30. januar, jf. figur 6. Forinden var renterne
allerede faldet lidt - isaer i den korte ende. Det
skal ses i lyset af, at markederne forventede, at
det danske renteniveau forholdsvis hurtigt ville
stige igen. Faldene var relateret til udviklingen i
schweizerfrancen, ECB’s annoncerede udvidelse af
opkgbsprogrammet og Nationalbankens rente-
nedsaettelser.

Spaendet mellem de laengere danske og tyske
statsobligationsrenter var, trods de tre ensidige
danske rentenedsaettelser, svagt positivt frem til
annonceringen af udstedelsesstoppet. Efter an-
nonceringen faldt spaendet for alle Igbetider. Fra
medio februar, da valutaindstrgmningen aftog,
steg de danske statsobligationsrenter. | begyn-
delsen af marts var spaendet mellem den 10-arige
danske og tyske rente omkring 0 procentpoint.

3 Renten pa renteswaps (fx Cita-swaps og Eonia-swaps) kan ses som
et udtryk for forventningen til gennemsnittet af dag til dag-renten i
swappens lgbetid.

a4

4 En FX swap er en aftale, hvor der samtidig indgas en spot- og en
terminsforretning. | spotforretningen veksles euro til kroner til den
gaeldende spotkurs, og i terminsforretningen veksles tilbage pa et
senere tidspunkt til en aftalt kurs.
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3 maneders-rentespand til euro Figur 5
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Anm.: Det pengepolitiske rentespaend er forskellen mellem Nationalbankens indskudsbevisrente og ECB’s rente pa indlansfaciliteten. Ren-
teswap er forskellen mellem 3 maneders Eonia-swaprenten og Cita-swaprenten. FX swap er det implicitte 3-maneders rentespaend fra FX
swaps og er et udtryk for omkostningen ved at lane kroner mod sikkerhed i euro. Seneste observation er 10. marts 2015

Kilde: Nordea Analytics, Thomson Reuters Datastream, ECB og Danmarks Nationalbank.

Statsrenter Figur 6
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Anm.: Den vandrette akse i figuren til venstre viser Igbetiden i ar. Seneste observation i figuren til hgjre er 10. marts 2015.
Kilde: Nordea Analytics.

SAMSPILLET MELLEM INVESTORER OG BANKER beholdning af euroaktiver og kgbe kroneaktiver.
Indenlandske investorer, herunder F&P, kan boks 1 er der et eksempel, som illustrerer det.
benytte terminsmarkedet til at afdaekke valuta- Det implicitte rentespaend fra FX swaps udggr
kursrisiko. Herved kan de fx beholde eksisterende en omkostning for indenlandske investorer, nar de
euroaktiver og afdeekke valutakursrisikoen ved afdaekker valutakursrisikoen ved at kgbe kroner
at kgbe kroner pa termin frem for at saelge deres pa termin. Omkostningen kommer til udtryk ved,
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at terminskursen er lavere end spotkursen. Det
betyder, at investorerne far faerre kroner for deres
euro pa det fremtidige tidspunkt. Omkostningen
skal holdes op imod deres vurdering af risikoen
for, at kronen styrkes. Dermed kan omkostningen
ses som en forsikringspreemie mod en betydelig
kronestyrkelse.

Indenlandske investorer vil typisk indga deres
terminsforretning med en bank. Antages det, at

Eksempler pa afdaekning af valutakursrisiko ved indgaelse af terminskontrakt

Nedenstaende eksempel illustrerer, hvordan en pensions-
kasse kan afdaekke sin valutakursrisiko via en terminsforret-
ning, og hvordan en bank har mulighed for at afdaekke den
handel, som laves med pensionskassen.

Folgende antagelser benyttes i eksemplet:
EUR/DKK spotkurs: 7,4440

EUR/DKK 3-maneders terminskurs: 7,4100

Arlig rente for lan af euro i 3 maneder: -0,20 pct.
Arlig rente for udlan af kroner i 3 maneder: -0,75 pct.

Pensionskassens afdaekning af valutakursrisiko:
Pensionskassen antages at have en beholdning af euroakti-
ver. Ved anskaffelsen af euroaktiverne har pensionskassen
kgbt euro mod salg af kroner og er derfor direkte ekspo-

banken som udgangspunkt ikke gnsker at patage
sig en gget risiko, vil den afdeekke den valuta- og
renterisiko, som terminsforretningen indebaerer.
Det kan den ggre ved at saelge euro og kgbe kro-
ner med det samme (spot). Dermed har banken
allerede de kroner, som skal gives videre til den
indenlandske investor, nar terminsforretningen
udlgber. Bankens spotafdaekning synliggar, hvor-
for indenlandske investorers afdaekning af valuta-

Boks 1

neret mod aendringer i kursen mellem euro og kroner. Hvis
kroner styrkes relativt til euro, vil pensionskassen fa relativt
faerre kroner tilbage ved et salg af euroaktivet og en efterfal-
gende omveksling fra euro til kroner. Da Nationalbanken
fastholder kronekursen i et snaevert band over for euro,
valger indenlandske investorer i stor udstraekning ikke at
afdaekke valutakursrisikoen mod euro.

| tilfelde af, at der blandt nogle investorer opfattes en
usikkerhed om, hvorvidt kronekursen styrkes betydeligt, kan
pensionskassen gnske at afdaekke en del af sin valutakursrisi-
ko mod euro. Det kan ggres ved at kgbe kroner mod salg af
euro pa et fremtidigt tidspunkt via indgaelse af en termins-
kontrakt. Pa den made sikrer pensionskassen at kunne kgbe
kroner og saelge euro til en bestemt kurs uafhaengigt af
kronekursens faktiske udvikling.

Omkostning for pensionskasse ved afdeekning af valutakursrisiko

Pct. p.a.

Afdaekning via 3-maneders terminsforretning

-1,83

Bankens afdaekning af risiko ved at indga en terminskon-
trakt med pensionskassen:

Pensionskassen vil typisk indga terminsforretningen med

en bank. Antages det, at banken som udgangspunkt ikke
onsker at patage sig en gget risiko, vil den afdaekke den va-
lutakurs- og renterisiko, som terminsforretningen indebaerer.
Banken afdaekker valutakursrisikoen ved at saelge euro og

kgbe kroner med det samme (spot). Dermed har den allere-
de de kroner, som skal gives videre til pensionskassen ved
terminsforretningens udlgb.

Banken kan afdaekke renterisikoen ved at lane euro-
belgbet og udlane kronebelgbet i en periode svarende til
lgbetiden pa terminsforretningen.

Gevinst for bank ved indgaelse af terminskontrakt med pensionskasse

Pct. p.a.
Terminshandel, forskel mellem spot og 3-maneders terminskurs 1,83
Rente for lan af euro i 3 maneder 0,20
Rente for udlan af kroner i 3 maneder -0,75
Total 1,28

1. Tallene tager udgangspunkt i renter og kurser fra torsdag den 19. februar. Tallene afspejler dog ikke n@dvendigvis de kurser og renter, som

henholdsvis indenlandske investorer og banker kunne handle til den pagaeldende dag.
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kursrisiko via terminsmarkedet har direkte effekt
pa kronekursen.

Banken kan afdaekke renterisikoen ved at lane
eurobelgbet og udlane kronebelgbet i en periode
svarende til Igbetiden pa terminsforretningen.
Hvis rentespaendet mellem bankens kroneud-
lan og dens eurolan er lavere end det implicitte
rentespaend fra FX swaps, vil den have en positiv
fortjeneste ved at indga terminsforretningen.
| den seneste periode med opadgaende pres
pa kronen har det implicitte rentespaend fra FX
swaps netop veaeret lavere end tilsvarende rente-
spaend, jf. figur 5.

Bankerne har altsa en potentiel fortjeneste
ved at indga og afdaekke terminsforretninger, pa
trods af at de kroner, som de holder, forrentes til
negativ rente i Nationalbanken. Det er med til at
illustrere bankernes mulighed for helt eller delvist
at deekke de direkte tab, der er ved at have kroner
stdende i Nationalbanken til negativ rente.

| en vis udstraekning kan bankerne lade den
rente, de giver deres kunder, afspejle den rente,
som bankerne modtager i Nationalbanken. De
danske banker har dog undladt at indfgre nega-
tiv rente pa privatkunders indskud, men renter-
ne pa store erhvervsindskud, der forrentes pa
pengemarkedslignende vilkar, er ofte negative.
Hvis renterne bliver meget negative i en laenge-
re periode, er der en risiko for, at den sondring
kommer under pres. Markedet kan i stedet udvikle
en praksis, som giver adgang til indlanskonti pa
privatkundevilkar. Endvidere er forrentningen af
placering i kontanter altid nul. Disse forhold un-
derstreger, at der er en graense for, hvor negative
renterne kan blive.
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Forbrugerpriserne er faldet over det seneste ar.
Det skyldes ikke mindst, at prisen pa raolie blev
halveret i perioden juni 2014 til januar 2015.

| forvejen steg forbrugerpriserne kun ganske
langsomt, og olieprisfaldet har reduceret prisen
pa bl.a. benzin og fyringsolie sa meget, at det
samlede forbrugerprisindeks i januar var lavere
end et ar tidligere.

En negativ arsstigningstakt i forbrugerprisin-
dekset er dog ikke det samme som deflation.
Begrebet deflation er i stedet berettiget om en
periode med generelle og vedvarende prisfald.
| den aktuelle situation er der ikke udsigt til, at
forbrugerpriserne fortsaetter med at falde. De
seneste maneders fald i den effektive kronekurs
gger prisen pa importerede varer, og sammen
med tiltagende Ignstigninger vil det vaere med til
at presse priserne op.

Den direkte effekt af olieprisfaldet pa forbru-
gerprisernes stigningstakt er midlertidig, hvis ikke
olieprisen falder yderligere. Derfor er den egentli-
ge risiko for en ugnsket prisudvikling, at det store
prisfald spreder sig til andre varer og tjenester via
Igndannelsen. Det kan forstaerke det umiddelba-
re prisfald og i sidste ende risikere at udlgse en
negativ selvforstaerkende Ign-pris-spiral. Risikoen
for, at det sker, er fortsat begraenset.

Der er dog flere grunde til, at risikoen er gget
over det seneste ar. For det fgrste er oliepris-
faldet markant. Med den nuvaerende oliepris vil
energipriserne derfor traekke den arlige stigning
i forbrugerpriserne kraftigt ned i de kommende
maneder. For det andet var inflationen allerede i
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udgangspunktet lav og de pengepolitiske renter
i bund. Og endelig er inflationsforventningerne
aftaget efter faldet i olieprisen - bade herhjemme
og i euroomradet.

Et af Nationalbankens overordnede formal er
at sikre stabile priser. Det indebaerer, at priserne
hverken stiger eller falder for hurtigt. Pengepoli-
tikken har siden begyndelsen af 1980’erne veeret
indrettet efter at holde kronekursen stabil, forst
over for den tyske D-mark og siden euroen. Da
euroomradets pengepolitiske mal er at holde
inflationen under, men taet pa 2 pct., skaber fast-
kurspolitikken en ramme for en stabil prisudvik-
ling i Danmark.

Fastkurspolitikken bevirker, at Danmark overta-
ger stramhedsgraden i euroomradets pengepo-
litik. Her har Den Europaeiske Centralbank, ECB,
udvidet sine opkgbsprogrammer til at omfatte
opkgb af statsobligationer. Det sker for at lempe
pengepolitikken yderligere og understgtte kredit-
givningen til den private sektor. Dermed skabes
grundlag for en hgjere gkonomisk aktivitet og
en gradvis reduktion af den ledige kapacitet, der
har veeret med til at mindske presset pa produk-
tionsfaktorerne. | sidste ende fgrer det til hgjere
Iznninger og priser.

I lyset af fastkurspolitikken skal danske beslut-
ningstagere fgrst og fremmest holde gje med
tegn pa, om den indenlandske pris- og lgnudvik-
ling bliver ustabil. Til at belyse det indenlandske
prispres har Nationalbanken derfor siden 1984
opgjort et prisindeks for indenlandsk markeds-
bestemt inflation, IMI. Det har vaeret lavt siden
2010, men med en stigende tendens. Det indike-
rer - sammen med let tiltagende Ignstigninger og
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en lavere effektiv kronekurs - at stigningstakten i
forbrugerpriserne vil vaere hgjere pa mellemlangt
sigt.

Forbrugerpriserne har i en laengere periode ud-
viklet sig svagere end normalt. Siden begyndelsen
af 2013 har arsstigningstakten i det EU-harmoni-
serede forbrugerprisindeks, HICP, ikke vaeret hg-
jere end 1 pct. Det skyldes bade faldende globale
ravarepriser og ledig kapacitet herhjemme og hos
vores samhandelspartnere i udlandet.

Udviklingen i olieprisen har stor betydning for
forbrugerpriserne, jf. figur 1. Fra sommeren 2014
og frem til januar 2015 faldt prisen pa en tende
Brent-olie med 50 pct. Det har indtil videre trukket
forbrugerpriserne ned med knap 1 pct., og den
samlede effekt kan vokse til mere end 3 pct. pa
leengere sigt.

| januar 2015 var arsstigningstakten i forbruger-
priserne -0,3 pct., mens den i februar steg til 0,0
pct. P4 lidt leengere sigt ventes prisstigningstak-
ten dog at tiltage igen, sa der er jkke tale om
deflation forstaet som generelle og vedvarende
prisfald. Det er i hgj grad de lavere energipri-
ser, der har presset den samlede stigningstakt
sa langt ned. De lave energipriser betyder dog

Udviklingen i olie- og forbrugerpriser Figur 1
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Anm.: Arsstigningstakt i det EU-harmoniseret forbrugerprisin-
deks, HICP. Seneste observation er februar 2015. Olieprisen
er opgjort i kroner, og seneste observation er februar
2015. Serierne er vist som 3 maneders glidende gennem-
snit.

Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank og EcoWin.
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naeppe, at danske forbrugere venter laenge med
at kgbe benzin, fordi de tror, det bliver billigere
senere. Effekten er snarere, at de kgber mere
benzin, fordi det er blevet relativt billigere at kgre
i bil, eller at de udnytter besparelserne til at kgbe
andre forbrugsvarer.?

Det er mere neerliggende, at forbrugerne tager
hensyn til den ventede prisudvikling, nar de kgber
stgrre forbrugsgoder, som fx vaskemaskine, com-
puter eller bil. Men netop blandt den type pro-
dukter er der adskillige eksempler p3a, at priserne
falder systematisk i takt med den teknologiske ud-
vikling. Vedvarende prisfald har ikke holdt forbru-
gerne fra at kgbe fx computere og smartphones.

Under alle omstaendigheder skal der formentlig
vaere udsigt til betydelige prisfald, for det kan ud-
I@se en selvforsteerkende negativ pris-lgn-spiral.
Udskydelsen af forbrug er begreenset, hvis der er
tale om mild deflation i form af sma, men laenge-
revarende prisfald. Rammes gkonomien for alvor
af en leengerevarende periode med deflation, har
det en raekke samfundsmaessige omkostninger
sammenlignet med en mere stabil prisudvikling, jf.
boks 1.

Hovedforklaringen bag den lavere oliepris sy-
nes at veere stigende produktion, mens aftagende
efterspgrgsel har haft mindre betydning, jf. ECB
(2015). Derfor er der fgrst og fremmest tale om
et positivt udbudsstgd, der bl.a. vil stimulere den
gkonomiske vaekst i Danmark og euroomradet.

Den globale olieproduktion er steget, fordi
produktionen i Nordamerika er gaet frem. Her har
teknologiske fremskridt i de seneste ar gjort det
muligt at gge produktionen af skiferolie og udvin-
dingen af olie fra tjeeresand. Den ggede produk-
tion er desuden en naturlig gkonomisk konse-
kvens af, at oliepriserne i en arraekke har veeret
hgje. Samtidig har landene i OPEC, Organization
of the Petroleum Exporting Countries, fastholdt
olieproduktionen. OPEC star for omkring 40 pct.
af den globale olieproduktion og har derfor en vis
mulighed for at pavirke det globale udbud - fx for
at stabilisere olieprisen.

1 | Bordo mfl. (2005) skelnes mellem god, darlig og grim (good, bad
og ugly) deflation. Deflation med baggrund i positive udbudssted er
generelt af den gode slags. Se ogsa Borio mfl. (2015).

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 1. KVARTAL, 2015



Skadelige konsekvenser ved deflation

Det egentlige problem ved deflation er relateret til realren-
ten og centralbankernes mulighed for at lempe pengepoli-
tikken, jf. Danmarks Nationalbank (2009). Realrenten er den
nominelle rente fratrukket den forventede inflation. Hvis den
nominelle rente ikke kan seettes leengere ned, vil faldende
inflationsforventninger gge realrenten. Det mindsker virk-
somhedernes incitament til at investere og gger forbruger-
nes incitament til at spare op - dvs. udskyde forbrug. For at
modga den udvikling kan centralbankerne lempe pengepo-
litikken med ukonventionelle tiltag. Det er dog forbundet
med stgrre usikkerhed end normale tilpasninger af den
pengepolitiske rente.

Hvis realrenten stiger, gges den reale gaeldsbyrde. Mens
en positiv inflationstakt langsomt udhuler veerdien af no-
minel geeld, far fx husholdninger med hgj gaeld ikke nogen
hjeelpende hand fra faldende priser. Efter den finansielle kri-
se har mange husholdninger og virksomheder haft fokus pa
at nedbringe deres gaeld, og den tilpasning tager laengere
tid, hvis priserne falder.

Husholdningernes kgbekraft afggres af udviklingen i
reallgnnen. Alligevel har mange lsnmodtagere en aversion
mod at ga ned i nominel Ign, jf. Messina mfl. (2010). Derfor
er der en vis Ignstivhed i nedadgaende retning. Det er et
problem, hvis den gkonomiske situation ellers tilsiger, at
en reallgnstilpasning er ngdvendig mellem virksomheder,
sektorer eller for gkonomien som helhed. Konsekvensen er
en ungdvendig periode med lavere gkonomisk aktivitet og
beskaeftigelse. Med en positiv, men lav prisstigningstakt kan
tilpasningerne ofte forega mere smidigt - uden behov for at
skaere i nominelle Ignninger.

TIDLIGERE EPISODER MED MARKANTE
OLIEPRISFALD

Bade udbuddet af og efterspgrgslen efter olie er
kendetegnet ved at vaere uelastisk pa kort sigt.?
Virksomhederne kan pa kort sigt ikke omstille
produktionen, sa den bliver mere eller mindre
energiintensiv, og betydelige a&ndringer i olie-
produktionen tager ogsa tid at gennemfgre. Det
betyder, at prisen hurtigt kan aendre sig - selv ved
mindre forskydninger i balancen mellem udbud
og efterspagrgsel. Den seneste korrektion af olie-
prisen er ganske markant, men lignende prisfald
er set flere gange far, jf. figur 2.

Pa laengere sigt resulterer store andringer i
olieprisen i en dynamisk tilpasning af bade udbud
og efterspgrgsel, sa der etableres en ny lige-
vaegtspris. Det er notorisk vanskeligt at forudsige
den fremtidige oliepris, men prisen pa at kabe
olie til levering i de kommende ar - de sakaldte

2 Se fx Hamilton (2009).
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Boks 1

Deflation beskrives nogle gange ogsa som en selvforstaer-
kende negativ spiral. Forbrugerne kgber ferre varer “i dag”,
nar de kan kgbe billigere, hvis de venter. Det mindsker
efterspgrgslen, sa virksomhederne skal producere faerre
varer. Hvis reaktionen er kraftig nok, kan virksomhederne
vaere ngdsaget til at seette Ignningerne ned. Det reducerer
produktionsomkostningerne, og det nedadrettede pres pa
forbrugerpriserne gges. Dermed er en negativ Ign-pris-spiral
blevet udlgst. Den selvforstaerkende effekt adskiller sig dog
ikke afggrende fra en normal situation med inflation. Her
fremskynder husholdningerne deres forbrug i forventning
om stigende priser. Derved gges aktiviteten, Ignningerne og
prisstigningstakten. Resultatet er igen en selvforstaerkende
proces, men denne gang med et opadgaende pres pa priser
og lgnninger. Inden det nar sa vidt, vil centralbankerne dog
forsgge at bremse prisudviklingen ved at saette renten op
eller ned.

Samlet set er der en raekke omkostninger forbundet med
deflation forstaet som generelle og vedvarende prisfald. Det
er der ogsa ved hgj inflation, bl.a. fordi det normalt ogsa
forer til stgrre udsving. Danmark er via fastkurspolitikken
teet knyttet til pengepolitikken i euroomradet. Her er ECB's
pengepolitiske malsaetning symmetrisk i den forstand, at
bade vaesentligt hgjere og lavere prisstigninger er ugnske-
de, jf. ECB (2011). Inflationsmalsaetningen er desuden sat lidt
hgjere end 0 pct. for at mindske risikoen for, at centralban-
ken ikke er i stand til at lempe pengepolitikken i tilstraekkelig
grad.

oliefutures - indikerer, at prisen vil stige moderat
til omkring 475 kr. pr. tende i 2017. Der er altsa
ikke udsigt til en umiddelbar tilbagevenden til de
seneste ars pris pa over 600 kr. pr. tende.

| tidligere perioder med kraftige olieprisfald
over en kort periode er den arlige stigningstakt
for forbrugerpriserne i gennemsnit aftaget med
0,7 procentpoint. Det daekker ikke overraskende
over stor variation mellem de forskellige episo-
der. Da olieprisen faldt i 2008 efter finanskrisens
udbrud, aftog forbrugerprisstigningerne med
hele 1,8 procentpoint, bl.a. fordi olieprisfaldet
her skete sammen med en kraftig global konjunk-
turnedgang. | 1985-86 faldt forbrugerprisernes
stigningstakt derimod kun med 0,3 procentpoint,
fordi stigende energiafgifter i hgj grad modvirke-
de den faldende oliepris. Den efterfglgende lange
periode med relativt lave oliepriser skal ogsa ses
i lyset af en global stigning i energiafgifterne. Det
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episoder med store prisfald.
Kilde: Danmarks Nationalbank og EcoWin.

Anm.: Manedlig pris for en tende Brent-olie opgjort i kroner. Seneste observation er februar 2015. De graskraverede perioder fremhaever

var med til at deempe den normale dynamiske
tilpasning, hvor et kraftigt fald i olieprisen pa laen-
gere sigt forer til gget efterspargsel.

Selv om inflationstakten normalt gar ned, nar
olieprisen falder kraftigt, understreger variationen
mellem de tidligere perioder behovet for at forsta,
hvordan olieprisen pavirker forbrugerpriserne
igennem forskellige kanaler. Pavirkningen afhaen-
ger bl.a. af den underliggende arsag til, at oliepri-
sen falder, prisfaldets varighed, konjunktursitua-
tionen og gkonomiens afthaengighed af energi.

FORBRUGERPRISERNE PAVIRKES IGENNEM FLERE
FORSKELLIGE KANALER
Olieprisens betydning for forbrugerpriserne kan
opdeles i direkte og indirekte fgrste runde-ef-
fekter samt anden runde-effekter, jf. figur 3. Den
st@rste umiddelbare pavirkning kommer fra den
direkte effekt pa den pris, forbrugerne betaler for
fx benzin og fyringsolie. Derudover pavirker olie-
prisen virksomhedernes produktionsomkostnin-
ger, og det giver en indirekte effekt, nar aendrin-
gen i omkostningerne overveeltes til forbrugerne.
| princippet vil olieprisfaldet igennem fgrste
runde-effekterne kun resultere i et enkeltstdende
fald i prisniveauet - og ikke i en laengerevarende
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pavirkning af inflationsraten. Det kan de sakaldte
anden runde-effekter derimod. De daekker over
2ndringer i pris- og lgndannelsen som fglge af
endrede inflationsforventninger. Hvis oliepris-
stgdet virker igennem denne kanal, risikerer selv
midlertidige stgd at give anledning til en lsengere-
varende effekt pa forbrugerpriserne.

Ud over de skitserede kanaler pavirkes forbru-
gerpriserne ogsa mere generelt af olieprisens
betydning for udviklingen pa de finansielle marke-
der - herunder pavirkningen af andre ravarepriser
- og den gkonomiske aktivitet bade herhjemme
og i udlandet.
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Olieprisen pavirker forbrugerpriserne igennem forskellige kanaler
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Figur 3
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Anm.: | figuren skitseres sammenhaengen mellem olie- og forbrugerpriser.

Olieprisen pavirker prisen pa husholdningernes
energiforbrug. | HICP males prisudviklingen pa
en kurv af varer og tjenester, der afspejler det
gennemsnitlige forbrug i en dansk husholdning.
Her indgar energiprodukterne inkl. afgifter med
en vagt pa 11,3 pct. Heraf udgegr flydende ener-
giprodukter i form af braendstof og fyringsolie lidt
over en tredjedel. Den resterende del udggres af
elektricitet, fjernvarme, naturgas og braende.

Energipriserne svinger mere end prisen pa
andre varer og tjenester.> Derfor kan den direkte
effekt pa HICP-inflationen vaere betydelig. Igen-
nem 2011 trak energipriserne fx HICP-inflationen
op med ca. 1 procentpoint, mens de i januar 2015
trak ned med 0,9 procentpoint.

PRISERNE AFSPEJLER BL.A. PRODUKTIONS-
OMKOSTNINGER OG ENERGIAFGIFTER

Prisen pa energiprodukterne afspejler bl.a. den
underliggende produktionsproces. Raolien, som
den fx hentes op fra undergrunden i Nordsg-

en, kan ikke bruges direkte af forbrugerne. Den
transporteres forst til et raffinaderi, der omdanner
olien til feerdige produkter som benzin, diesel og

fyringsolie. Dernaest distribueres de faerdige pro-
dukter til salgsstederne. Den endelige forbruger-
pris afspejler desuden virksomhedernes brutto-
avancer samt energiafgifter og indirekte skatter.
For benzin og fyringsolie udggr de samlede
energiafgifter og indirekte skatter omtrent halv-
delen af den pris, forbrugerne betaler, jf. tabel
1. Og for elektricitet og naturgas udger afgif-
terne sammen med distributionsomkostninger
en endnu stgrre andel. Her udggr ravareprisen
derfor kun omkring 10-20 pct. Da en vasentlig
del af afgifterne er faste, er de i hgj grad med
til at deempe prisgennemslaget fra aendringer i
olieprisen.

PRIS PA BRENDSTOF OG FYRINGSOLIE

Der er stor forskel pa, hvor hurtigt og hvor meget
energipriserne tilpasser sig, jf. figur 4.# For de
oliebaserede energiprodukter som benzin, diesel
og fyringsolie overvaeltes eendringer i olieprisen
normalt hurtigt til forbrugerne. Listepriserne for
benzin andres fx dagligt baseret pa verdensmar-
kedsprisen. Prisen ved benzinstanderen afviger
ofte fra listeprisen, fordi benzinselskaberne lokalt

3 Udsvingene i energipriserne er mere end fem gange sa store som i
det samlede forbrugerprisindeks, malt ved standardafvigelsen i de
manedlige prisaendringer siden 1997.
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4 Se ogsa Hansen og Hansen (2007), hvor de underliggende mikrodata
analyseres.
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Olieprisen blev halveret i perioden juni 2014 til januar 2015 - hvordan gik Tabel 1

det med energipriserne?

Pet El  Naturgas Fyringsolie Braende Fjernvarme Braendstof
) (3.3) (1,0)* (0,7)* 0.4)* (2,8)* (3,3)

Sammensatning af forbrugerpris, juni 2014

Ravarepris 11 17 52 43 53 43

Distribution, bruttoavancer, afgifter og moms 89 83 48 57 47 57

Priseendring fra juni 2014 til januar 2015 1,8 0,9 -22,5 -1,0 -8,9 -18,7

Anm.: Sammensatningen af forbrugerprisen for de enkelte produkter varierer bl.a. geografisk og som fglge af forskellige abonnementer mv.
Kilde: Energistyrelsen, DONG Energy, Nordpool, Energitilsynet, Europa-Kommissionens Weekly Oil Bulletin, Energi- og olieforum, Hofor og egne

beregninger.
1. Veegti HICP i januar 2015.

Stor forskel pa, hvor ofte energipriserne andres
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Anm.: Energipriserne i det EU-harmoniserede forbrugerprisindeks, HICP. Seneste observation er februar 2015.

Kilde: Danmarks Statistik.

konkurrerer pa prisen. Det aendrer dog ikke p3,
at udsving i olieprisen typisk slar fuldt igennem til
benzinprisen allerede i samme maned.

Benzinprisen var i januar 2015 faldet med 19
pct. siden juni 2014. Det er lidt mindre end det
beregnede gennemslag, hvilket bl.a. kan skyldes,
at bruttoavancerne er steget.

GASPRIS

Prisen pa gas svinger normalt med olieprisen -
om end med en vis forsinkelse. Fra juni 2014 og
frem til januar 2015 steg den europaeiske gaspris
imidlertid en smule, jf. figur 4 (venstre). Det kan
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formentlig tilskrives urolighederne i Ukraine, hvor-
igennem Europa importerer en vaesentlig del af
den gas, der kommer fra Rusland. Prisen var des-
uden faldet igennem fgrste halvdel af 2014, fordi
vejret havde veeret mildt, og der var opbygget
store europeeiske lagre. Det illustrerer, hvordan
lokale markedsforhold kan slgre sammenhaengen
med olieprisen.

Pa lidt leengere sigt har der vaeret en tydeligere
sammenhang mellem prisen pa gas og olie. Det
skyldes bl.a., at en del langsigtede gaskontrak-
ter indekseres direkte til olieprisen. Derudover
fungerer olie og gas i nogle sammenhange som
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substitutter - fx ved produktion af elektricitet. Det
leegger et naturligt band pa prisafvigelserne. Pri-
sen pa naturgas i det danske forbrugerprisindeks
reagerer typisk med 1-3 maneders forsinkelse i
forhold til eendringer i olieprisen.

PRIS PA ELEKTRICITET, BRENDE OG FJERNVARME
For elektricitet, breende og fjernvarme er sam-
menhangen med olieprisen svagere. Det afspejler
bl.a., at ravareprisen udggr sa lille en andel af
forbrugerprisen - saerligt for elektricitet. Der er
ogsa laengere mellem prisaendringerne, jf. figur 4
(hgjre). Derudover kan lokale udbuds- og efter-
spgrgselsforhold spille en betydelig rolle. Fra juni
2014 til januar 2015 faldt markedsprisen pa el fx
ca. 20 pct. i Vestdanmark, mens den kun faldt ca.
10 pct. i @stdanmark.’ | forbrugerprisindekset
steg elprisen med 1,8 pct.

Fjernvarmeprisen er ligeledes kendetegnet ved
en betydelig lokal variation, bl.a. fordi der er stor
forskel pa, hvor rentable landets mange fjernvar-
meveaerker er. Prisen er desuden reguleret efter
hvile-i-sig-selv-princippet, sa prisen kun daekker
de faktiske omkostninger. Prisen pa fjernvarme er
faldet 9 pct. fra juni 2014 til januar 2015, men det
skyldes, at forsyningssikkerhedsafgiften er afskaf-
fet, og ikke en egentlig tilpasning af energiprisen.®

Olieprisen pavirker ogsa forbrugerpriserne
indirekte. Det sker, fordi den pavirker virksom-
hedernes energiomkostninger. Hvis olieprisen
falder, bliver det billigere at producere de varer
og tjenester, som forbrugerne kgber. Det vil i en
vis udstraekning blive overveeltet til forbrugerpri-
serne.

Der er stgrre usikkerhed forbundet med de in-
direkte effekter af olieprisen. Energiomkostninger-
ne er kun én blandt mange faktorer, der har ind-
flydelse pa, hvordan virksomhederne fastsaetter

5 Markedsprisen er opgjort som den gennemsnitlige timepris pa
elbgrsen Nord Pool.

6 Fjernvarme leveres enten som damp eller varmt vand. Til at opvarme
vand og damp anvendes en lang raekke forskellige energikilder. |
2012 blev 73 pct. af fiernvarmen produceret pa kraftvarmeanlaeg,
hvor der ogsa produceres elektricitet, jf. Energistyrelsen (2014). De
primaere braendselstyper er kul, naturgas, affald og biomasse.
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deres priser. @vrige faktorer er bl.a. strategiske
overvejelser i forhold til konkurrenternes adfaerd
og den aktuelle konjunktursituation.

INPUT-OUTPUT-ANALYSE

Til at beregne den indirekte effekt kan man tage
udgangspunkt i en sakaldt input-output-tabel, jf.
Danmarks Statistik (2011).” Den beskriver samfun-
dets produktionsstruktur og anvendelsen af varer
og tjenester. Ved at antage at produktionstekno-
logien er uaendret, kan tabellen bruges til at ana-
lysere, hvor meget energiinput der benyttes til at
producere en bestemt forbrugsvare som fx brgd.
Det produceres af bagerier og brgdfabrikker, som
bruger en vis mangde energi i produktionen. De
bruger ogsa input fra landbrugssektoren, som i
sig selv bruger energi til at producere kornpro-
dukter. Det medregnes ogsa. Input-output-be-
regningerne giver derfor et mal for det samlede
energiforbrug ved produktionen af brgd.

@velsen gentages for alle forbrugsvarerne i
HICP-varekurven bortset fra energiprodukterne,
hvor prispavirkningen allerede er medregnet i
den direkte effekt. Den indirekte effekt er stgrst,
nar produktionen er meget energiintensiv. Det
er oplagt, at prisen pa transportydelser pavirkes
af eendrede oliepriser, fordi breendstof udggr en
vaesentlig omkostning. Men ogsa de fleste forar-
bejdede fgde- og drikkevarer, samt fx besgg pa
restauranter og hoteller, indeholder indirekte en
vis maengde energi i produktionen.

En alternativ tilgang til at belyse de indirekte
effekter er at identificere de mest olieprisfglsom-
me priser i kerneinflationen, jf. boks 2. Kerneinfla-
tionen males som udviklingen i HICP ekskl. energi
og uforarbejdede fgdevarer. Det betyder, at
olieprisen ikke har nogen direkte effekt pa ker-
neinflationen via energipriserne. Hvis kerneinfla-
tionen alligevel pavirkes af kortsigtede udsving i
olieprisen, skyldes det indirekte effekter. | februar
2015 var kerneinflationen 0,8 pct., og den er ikke
faldet i takt med olieprisen igennem det seneste
halve ar. Baseret pa den historiske sammenhang
indikerer det, at der stadig mangler en vis tilpas-
ning via de olieprisfalsomme varer og tjenester.
Det vil i sa fald treekke kerneinflationen ned i de
kommende maneder.

7 | beregningerne anvendes de seneste input-output-tabeller fra 2011
samt vaegtene i forbruger- og nettoprisindekset fra januar 2015.
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Hvordan pavirkes kerneinflationen af olieprisfaldet?

Kerneinflationen males som udviklingen i HICP ekskl. energi
og uforarbejdede fgdevarer. Det betyder, at aendringer i
olieprisen ikke har nogen direkte effekt pa kerneinflationen
via energipriserne. Hvis den alligevel pavirkes af olieprisen,
skyldes det enten indirekte effekter gennem virksomheder-
nes produktionsomkostninger eller anden runde-effekter
via lendannelsen. Pa kort sigt er der formentlig mest tale
om indirekte effekter, fordi priserne typisk justeres hurtigere
end Ignningerne. Den indirekte effekt kan her ogsa afspejle,
at prisen pa andre ravarer udvikler sig i takt med olieprisen.
Til at vurdere olieprisens pavirkning af kerneinflationen
beregnes et prisindeks for de varer og tjenester i kerne-
inflationen, der er mest fglsomme over for olieprisen. De
olieprisfalsomme komponenter er udvalgt pa basis af en
simpel autoregressiv model for hver af de 82 underindeks,

Olieprisfalsomme elementer i kerneinflationen

Boks 2

der tilsammen udggr kerneinflationen. Der er en klar ten-
dens til, at prisen pa de udvalgte varer og tjenester reagerer
pa olieprisen, jf. figur. Det sker ofte med en forsinkelse pa
omkring et halvt ar, og de seneste maneders olieprisfald er
derfor ikke slaet igennem endnu. | februar var kerneinflatio-
nen 0,8 pct., hvilket er omtrent det niveau, den har ligget pa
igennem hele 2013 og 2014. Sammenhangen tyder derfor
pa, at der stadig mangler en vis tilpasning via den oliepris-
folsomme del af kerneinflationen. Det vil i sa fald traekke
kerneinflationen ned i de kommende maneder.

Selv om de olieprisfglsomme produkter kun udggr
omkring 10 pct. af kerneinflationen, er prisudsvingene vae-
sentligt sterre end for andre varer. Produkterne star saledes
bag en fjerdedel af nedgangen i kerneinflationen siden
december 2012, hvor den var 2 pct.

Pct., ar-ar Pct., ar-ar
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8 80
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4 40
2 20
0 0
-2 /\/V -20
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-6 : : : : : : : : ' -60
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= Kerneinflation e Olieprisfglsomme komponenter i kerneinflation == Oliepris (hgjre akse)

Anm.: Kerneinflation opggres som HICP ekskl. energi og uforarbejdede fedevarer. De olieprisfglsomme komponenter er udvalgt pa basis af
en simpel autoregressiv model for hver af de 82 underindeks, der tilsammen udggr kerneinflationen. Det drejer sig om fglgende (med
COICOP-kode i parentes): maelk, ost og seg (011400), smer, spiseolie og margarine (011500), kaffe, te og kakao (012100), sodavand,
mineralvand og juice (012200), @l (021300), tobak (02200), personbefordring med fly (073300), personbefordring med faerge (073400),
planter og blomster (093300). Olieprisen er opgjort i kroner. Seneste observation er februar 2015.

Kilde: Danmarks Statistik, Thomson Reuters Datastream og egne beregninger.

SAMLET PRISPAVIRKNING FRA OLIEPRISFALDET
Olieprisen blev halveret i perioden juni 2014 til ja-
nuar 2015. Den kortsigtede direkte effekt pa HICP
fra prisfaldet er beregnet til at vaere -1,2 pct,, jf.
tabel 2. Frem til januar 2015 har energipriserne bi-
draget til, at HICP er faldet med 0,9 pct. Heraf kan
ca. 0,2 pct. henfgres til lavere energiafgifter. Den
kortsigtede effekt via prisen pa benzin, fyringsolie
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og naturgas er altsa endnu ikke slaet fuldt igen-
nem pa forbrugerpriserne.

Pa laengere sigt antages priserne pa elektricitet,
fiernvarme og fast braendsel ogsa at tilpasse sig.
Sammen med de indirekte effekter af at virksom-
hedernes energiomkostninger falder, giver det
et samlet fald i HICP pa 3,6 pct. Effekten bliver
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Isoleret pavirkning af HICP fra aendringer i energipriserne Tabel 2

Med udgangspunkt i oliepris Med udgangspunkt i oliepris

Pct.

pa 50 dollar pr. tende* pa 100 dollar pr. tgnde?!

Pavirkning af HICP ved olieprisfald pa 10 pct.

Direkte effekt pa kort sigt (naturgas, fyringsolie og braendstof)

Direkte effekt pa mellemlangt sigt (el, breende og fjernvarme)

Indirekte effekt pa mellemlangt sigt

Samlet effekt

Pavirkning af HICP ved olieprisfald pa 50 pct.

Direkte effekt pa kort sigt (naturgas, fyringsolie og braendstof)

Direkte effekt pa mellemlangt sigt (el, breende og fjernvarme)

Indirekte effekt pa mellemlangt sigt

Samlet effekt

-0,2 -0,2
-0,2 -0,3
0,35 -0,2
-0,6 -0,7
-0,8 -1,2
-0,9 -1,2
-1,4 -1,2
-3,1 -3,6

Anm.: Beregningerne er foretaget med udgangspunkt i distributionsomkostninger, avancer og afgifter pr. juni 2014. Den direkte effekt pa kort
sigt er bidraget fra naturgas, fyringsolie og braendstof. P& mellemlangt sigt medregnes ogsa den direkte effekt pa el, breende og fjernvar-
me samt de indirekte effekter. Beregningerne opger udelukkende direkte og indirekte priseffekter. De tager saledes ikke hgjde for evt.
anden runde-effekter eller generelle effekter via olieprisens betydning for den realgkonomiske aktivitet mv.

Kilde: Energistyrelsen, DONG Energy, Nord Pool, Energitilsynet, Europa-Kommissionens Weekly Oil Bulletin, Energi- og olieforum, Hofor, Dan-

marks Statistik og egne beregninger.

1. Elasticiteten er en funktion af olieprisen pa grund af en raekke energiafgifter i faste priser.

mindre, hvis olieprisfaldet ikke slar igennem til alle

energiprodukterne.®

| praksis vil sa stort et udbudsrelateret fald i
olieprisen desuden virke som en katalysator for
den realgkonomiske aktivitet - bade herhjemme
og i udlandet - og derigennem bidrage med et
opadgaende pres pa den generelle prisudvikling.
Ved at simulere den samlede betydning i Nati-
onalbankens makrogkonomiske model, MONA,
skgnnes HICP-inflationen i 2015 og 2016 at blive
henholdsvis -1,0 og -0,1 pct. lavere, end hvis
olieprisfaldet ikke var indtruffet. Den samlede
betydning af olieprisfaldet vurderes altsa at veere
betydeligt mindre end den isolerede prispavirk-
ning beregnet i tabel 2. Det skyldes ogsa, at der i
simuleringen ikke er tale om en permanent halve-
ring af olieprisen. Den er steget markant i februar
og forventes at stige moderat i de kommende ar.

8 Effekterne er af samme stgrrelsesorden som i euroomradet, jf. ECB
(2014). Ved en oliepris pa 60-80 dollar resulterer en aendring i olie-
prisen pa 10 pct. i, at HICP-inflationen a&endres med 0,6 procentpoint.
To tredjedele af effekten indtraeffer ganske hurtigt via de direkte
effekter, mens resten kommer fra indirekte effekter over en periode
pa op til tre ar.
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Pengepolitiske lempelser pavirker realgkonomien
med en vis forsinkelse. Derfor er det vanskeligt
for centralbankerne at pavirke prisudviklingen

pa kort sigt. Fokus er i stedet pa inflationen pa
mellemlangt sigt. Det betyder, at centralbankerne
normalt i et vist omfang ser bort fra de midlerti-
dige direkte og indirekte fgrste runde-effekter fra
et olieprisfald. Fgrst hvis de faldende energipriser
spreder sig til priserne pa andre varer og tjene-
ster via lgndannelsen, kan det fa en laengereva-
rende effekt. Det kaldes ogsa for anden runde-ef-
fekter.? Risikoen for, at de opstar, afhaenger bl.a. af
inflationsforventningerne og lgndannelsen.

INFLATIONSFORVENTNINGERNE ER FALDET
Inflationsforventningerne er afggrende for risiko-
en for, at der opstar anden runde-effekter. Hvis
der er tillid til, at centralbanken gennem sin pen-
gepolitik vil sikre stabile priser, er der et anker for

9 Ravareprisernes betydning er tidligere analyseret i Spange (2011).
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inflationsforventningerne. Det har betydning for
bl.a. Isndannelsen, hvor den forventede prisud-
vikling er et vigtigt udgangspunkt for Ignforhand-
lingerne. En mere stabil lgnudvikling er med til

at stabilisere virksomhedernes omkostninger og
dermed priserne. Inflationsforventningerne bliver
dermed i hgj grad selvopfyldende.

Der findes forskellige opggrelser af inflations-
forventningerne. En naerliggende metode er at
sporge husholdningerne, hvilken prisudvikling
de forventer fremover. Den manedlige forbruger-
forventningsundersggelse fra Danmarks Statistik
viser, at danskerne ikke forventer fortsatte prisfald
i det kommende ar.X°

Som en naturlig konsekvens af fastkurspoli-
tikken har der igennem mange ar vaeret en taet
sammenhang mellem prisudviklingen i Danmark
og euroomradet. Derfor er det ogsa relevant

at betragte inflationsforventningerne for euro-
omradet. ECB spgrger bl.a. kvartalsvis en raekke
professionelle investorer og analytikere om den
ventede inflationsudvikling bade pa kort og langt
sigt. Resultaterne fra denne undersggelse viser, at
der i en lang periode har veeret en steerk tiltro til,
at inflationen pa 5-ars sigt vil vaere i overensstem-
melse med ECB’s malsaetning om en arlig prisstig-
ningstakt under, men teet pa 2 pct., jf. figur 5.

Forventningerne pa 2-ars sigt har vist lidt stgrre
udsving. De faldt til 1,2 pct. i 1. kvartal 2015, det
laveste niveau siden undersggelsens begyndel-
se i 1999. De mere langsigtede forventninger til
inflationen pa 5-ars sigt er ogsa faldet, men dog
kun til 1,77 pct.

Pa de finansielle markeder handles en raekke
finansielle produkter, der er direkte indekseret til
inflationsudviklingen. De mest anvendte finansiel-

Inflationsforventningerne for euroomradet er faldet Figur 5
Pct., &r-ar
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e Faktisk HICP-inflation e 5Y5Y forward break-even-inflation
e Forventet inflation om 2 ar e Forventet inflation om 5 ar
Anm.: HICP-inflation for euroomradet. Seneste observation er februar 2015. Forventet inflation om 2 og 5 ar er fra ECB’s Survey of Professional

Forecasters. Seneste observation er 1. kvartal 2015. 5Y5Y forward break-even-inflation er beregnet pa baggrund af inflationsindekserede
swaps med en lgbetid pa 5 og 10 ar. Seneste observation er 9. marts 2015.

Kilde: Eurostat, ECB og Thomson Reuters Datastream.

10
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| undersggelsen forventer forbrugerne ofte en uaendret stigningstakt,
nar de bliver bedt om at vurdere prisudviklingen et ar frem. De spor-
ges desuden ikke direkte om, hvad inflationsniveauet forventes at
blive, og undersggelsen indeholder ingen information om forventnin-
gerne pa lidt leengere sigt. Det begraenser muligheden for at bruge
den til at vurdere risikoen for anden runde-effekter.
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Break-even-inflation indikerer langvarig tilpasning mod malsaetning for euroomradet

Pct., ar-ar

5

Figur 6

97 99 01 03 05 07 09

e H|CP ekskl. tobak ¢ 31.juli 2009
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¢ 1.juli2014 ¢ 13. februar 2015

Anm.: Break-even-inflationen er beregnet med udgangspunkt i swaps indekseret til udvikling i HICP ekskl. tobak for euroomradet. Seneste
observation for HICP eksklusiv tobak er januar 2015. Der er ikke korrigeret for inflationsrisiko- og likviditetspraemier. Kurverne kan derfor
kun bruges som en indikator for den forventede inflationsudvikling.

Kilde: Thomson Reuters Datastream og egne beregninger.

le produkter er i denne sammenhang inflations-
indekserede obligationer og swaps.** Nar prisen
pa disse produkter andrer sig, afspejler det bl.a.

e&ndrede forventninger til den fremtidige inflation.

Det kan udnyttes til at beregne et mal for infla-
tionsforventningerne.

Andre elementer kan ogsa pavirke priserne,
herunder fx eendringer i risiko- og likviditetsprae-
mierne, men de udledte inflationsforventninger
fungerer som en vigtig indikator for forventnin-
gerne.’? Den udledte break-even-inflation over
en femarsperiode, der begynder fem ar ude i
fremtiden, var 1,6 pct. i februar 2015, jf. figur 5.

11 | en inflationsindekseret obligation er afkastet bestemt af inflations-
udviklingen. Tilsvarende er en inflationsindekseret swap en finansiel
kontrakt, hvor den ene part betaler en fast rente og modtager en
rente, der er indekseret til den faktiske inflationsudvikling. Produkter-
ne kan bruges til at flytte inflationsrisiko. Ejendomsselskaber kan fx
mindske deres naturlige eksponering over for inflationen, mens pen-
sionsselskaber kan afdaekke inflationsrisikoen forbundet med deres
forpligtelser - i form af kommende udbetalinger til kunderne - ved
at patage sig en tilsvarende inflationsrisiko pa aktivsiden. Det danske
marked for den slags produkter er mindre likvidt end i euroomradet,
men priserne er typisk i overensstemmelse med hinanden.

12 ECB (2015) papeger, at inflationsrisikopraemien i gjeblikket kan vaere
negativ, hvilket vil mindske den beregnede break-even-inflation.
Fortegnet afhaenger bl.a. af markedets forventninger til korrelationen
mellem inflation og konjunkturcyklus, jf. Danmarks Nationalbank
(2012), s. 100-101.
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Det er et fald pa 0,6 procentpoint siden juni 2014.
Inflationsforventningerne pa langt sigt har ikke
tidligere veeret sa pavirkelige over for den aktuel-
le prisudvikling.

Baseret pa inflationsindekserede swaps kan
man ogsa udlede break-even-inflationen ar for ar
over en 10-arig periode. Da olie- og forbrugerpri-
serne faldt kraftigt i 2009, var der fx en udbredt
forventning om, at der var tale om en midlertidig
udvikling, jf. figur 6. Ifglge break-even-inflations-
kurven ville arsstigningstakten i forbrugerpriserne
hurtigt bevaege sig tilbage mod ECB’s malsaet-
ning.

Det seneste olieprisfald har udspillet sig pa en
ganske anden baggrund. Allerede fgr oliepriserne
begyndte at falde, var forventningerne i marke-
det, at prisstigningerne kun langsomt ville vende
tilbage mod malsaetningen. Efter olieprisfaldet er
kurven forskubbet yderligere nedad, og farst pa
langt sigt er der ifglge break-even-inflationen ud-
sigt til en inflationstakt taet pa 2 pct. ECB'’s seneste
lempelse af pengepolitikken med annonceringen
af yderligere obligationsopkgb fra marts 2015 skal
ses i lyset af denne udvikling.

61



Lgnudvikling i den private sektor Figur 7
Reallgn, 2000 = 100 Pct., &r-ar
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Anm.: Lgnindekset for den private sektor er saesonkorrigeret,
og seneste observation er 4. kvartal 2014. Reallgnnen er
beregnet ved at deflatere med udviklingen i det EU-harmo-
niserede forbrugerprisindeks, HICP.

Kilde: Danmarks Statistik.

LONUDVIKLINGEN TYDER IKKE PA LEENGERE-
VARENDE PERIODE MED FALDENDE PRISER
Mens inflationsforventningerne er aftaget bade
i Danmark og i euroomradet, er de nominelle
Ignstigninger herhjemme langsomt pa vej op,
jf. figur 7. Udviklingen ventes at fortsaette, i takt
med at produktionsgabet gradvist indsnasvres,
og presset pa arbejdsmarkedet gges. Dermed er
der ikke umiddelbart udsigt til betydelige anden
runde-effekter igennem Ilgndannelsen. Sammen
med de lave prisstigninger medfgrer det derimod,
at reallgnnen forbedres, hvilket i sig selv kan vaere
med til at sge det private forbrug og dermed
aktiviteten i gkonomien.

| de seneste ar har Ignstigningerne dog veeret
meget lave i en historisk sammenhang. Det er
muligt, at den svage prisudvikling har haft en vis

Hvordan frasorteres prispavirkningen fra importerede varer?

Mange forbrugsvarer er produceret i udlandet. Det geelder
fx de fleste elektroniske produkter som fladskaerme, compu-
tere og husholdningsapparater. Andre varer og tjenester er
produceret i Danmark, men ved hjzelp af ravarer og halvfa-
brikata, der er importeret fra udlandet. Derfor har import-
priserne stor betydning for forbrugerpriserne.

Selv om mange varer produceres i udlandet, pavir-
kes den endelige forbrugerpris dog i betydelig grad af
indenlandske forhold. Omkostninger til distribution, salg,
markedsfgring samt afgifter og moms udggr derfor ho-
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afsmittende effekt pd landannelsen i den periode.
Det er dog sa mild en udgave af den negative
pris-lgn-spiral, at den ikke for alvor har vundet
momentum, og lgnstigningerne er langsomt be-
gyndt at tiltage. Pa den bagrund kan den seneste
prisudvikling ikke betragtes som en laengereva-
rende deflationaer tendens med generelle prisfald.

Udviklingen i de danske forbrugerpriser bestem-
mes bade af indenlandske markedsforhold og

af en reekke udefrakommende faktorer. Ud over
olieprisen har den effektive kronekurs og import-
priserne bl.a. stor betydning for priserne herhjem-
me. Til at belyse det indenlandske prispres har
Nationalbanken siden 1984 opgjort et prisindeks
for den indenlandsk markedsbestemte inflation,
IMI. Med udgangspunkt i det overordnede for-
brugerprisindeks, HICP, frasorteres trinvis prispa-
virkningen fra de eksogene faktorer, jf. Hansen og
Knudsen (2005).

Forst fiernes priserne pa energi og uforarbej-
dede fgdevarer. Energipriserne er kendetegnede
ved hovedsageligt at vaere bestemt pa globale
markeder og af de politisk bestemte energiafgif-
ter. Fedevarepriserne bestemmes i nogen grad
0gsa pa globale markeder og er desuden pavirket
af udbudsrelaterede sendringer som fglge af bl.a.
vejrforhold. Disse faktorer afspejler ikke et inden-
landsk prispres.

Dernaest frasorteres pavirkningen fra produkter
med administrerede priser, fx husleje, dagsinsti-
tutioner og kollektiv trafik. Deres priser er delvist
politisk fastsat og dermed ikke markedsbestemte.
Af samme arsag frasorteres ogsa betydningen af
afgifter og indirekte skatter. Det sker ved at skifte

Boks 3
fortsaettes naeste side

vedparten af den pris, forbrugerne betaler - ogsa for disse
varer. Omkring en fjerdedel af det samlede private forbrug
kan henfgres til import.

| beregningen af indenlandsk markedsbestemt inflation,
IMI, er betydningen af en raekke priser allerede fjernet i
tidligere trin. Importindholdet beregnes derfor for de tilba-
gevaerende forbrugskomponenter (IMI-komponenterne) ved
hjeelp af en input-output-analyse. Produkterne udger 58 pct.
af komponenterne i nettoprisindekset.
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Fortsat

Beregningerne viser, at det direkte importindhold udger

18 pct. af IMI-komponenterne, mens 14 pct. kan henfgres

til indirekte import. Importprisernes betydning frasorteres
dernaest ved at gange vaegtene med to skraeddersyede
importprisindeks. De konstrueres med udgangspunkt i
Danmarks Statistiks importprisindeks for varer, hvor import-
priserne er opgjort efter branche. Priserne sammenvejes
med den branchefordelte import fra input-output-beregnin-
gerne.! Det ggres seerskilt for direkte og indirekte import for
at tillade, at gennemslaget til forbrugerpriserne kan forega
med forskellig hastighed.

Der er stor forskel pa prisudviklingen i det direkte og
det indirekte importindhold, jf. figur (venstre). Den direk-
te import afspejler bl.a. prisen pa fedevarer, beklaedning,
elektroniske produkter, biler, mgbler og medicin, som siden
1997 i gennemsnit er steget med 0,6 pct. om aret. Det er
vasentligt mindre end den gennemsnitlige stigning i HICP
pa 1,9 pct. @get international konkurrence og muligheden
for at importere varer fra lande med et lavere omkostnings-
niveau har altsa via importpriserne vaeret med til at deempe
prisstigningerne herhjemme.

Den indirekte import til IMI-komponenterne er i hgjere
grad sammensat af ravarer. Det gaelder bl.a. fedevarer,
gummi og plast, maskiner samt kemiske produkter. Disse
priser er i gennemsnit steget med 1,7 pct. om aret siden
1997. Udsvingene er betydeligt stgrre end for den direkte
import og desuden korreleret med aendringer i olieprisen.
Hvis sammenhaengen afspejler en kausal pavirkning fra
olieprisen til prisen pa andre ravarer, har olieprisen saledes

Boks 3

ogsa en indirekte effekt gennem importpriserne. Alternativt
kan korrelationen skyldes, at olie- og ravaremarkederne i
vid udstraekning rammes af de samme efterspgrgselsstad,
og sa er der ikke tale om en effekt, hvor olieprisen er den
udlgsende faktor.

| IMI-beregningerne far udviklingen i de direkte import-
priser hurtigt betydning for forbrugerpriserne. De frasorte-
res saledes ved hjeelp af den gennemsnitlige prisudvikling
i de seneste to maneder. Prisen pa den indirekte import
indgar i stedet som et gennemsnit over tre maneder og
med en maneds forsinkelse. For bade direkte og indirekte
import antages med tiden et fuldt gennemslag til forbruger-
priserne. Hvis det ikke sker, er der tale om en justering af
avancerne, og de indgar i IMI.

Nar danske virksomheder kgber varer i udlandet, athaen-
ger prisen af den effektive kronekurs. Derfor er der en ne-
gativ sammenhang mellem kronekursen og importpriserne,
jf. figur (hgjre). Nar kronekursen stiger, bliver det billigere
at importere varerne - og omvendt. | de forste ti ar efter
artusindeskiftet bidrog den stigende kronekurs generelt til,
at importpriserne steg langsomt. Det har vaeret med til at
holde den samlede inflation nede.

Efterfglgende er den effektive kronekurs generelt faldet
igen. Den seneste nedgang siden april 2014 har medvirket
til at traekke importpriserne op, sa de i januar 2015 ikke
laengere bidrager negativt til forbrugerpriserne herhjemme.
| det omfang den effektive kronekurs vil falde yderligere i
lyset af den divergerende pengepolitik i euroomradet og
USA, vil importen bidrage til at presse priserne op.

Udvikling i importpriserne og den effektive kronekurs

Pct., ar-ar Indeks, 1980 = 100 Pct., ar-ar
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Anm.: Venstre figur: Importpriserne er sammenvejet med branchefordelingen af den import, der indgar direkte eller indirekte i IMI-komponen-
terne. Hojre figur: Direkte import indgar som et gennemsnit over de to seneste maneder, mens indirekte import indgar som et 3 mane-
ders-gennemsnit med en maneds forsinkelse. For 2005 er importpriserne baseret pa Prisindeks for indenlandsk vareforsyning. Seneste
observation er januar 2015 for importpriserne og februar 2015 for den effektive kronekurs.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

1. En del af importindholdet udggres af tjenester, der ikke er daekket af importprisindeks for varer. For den direkte import drejer det sig om
2 pct. ud af den direkte importandel pa 18 pct., mens det for den indirekte import er 6 pct. ud af den indirekte importandel pa 14 pct. Den
manglende daekning er bl.a. for brancherne luftfart, fragtvognmaend, it-konsulenter, reklame- og analysebureauer, pengeinstitutter og
telekommunikation. De beregnede prisindeks afspejler saledes udelukkende prisudviklingen for importerede varer. Bemaerk desuden, at
brancheopdelingen af importprisindeks for varer i praksis ogsa kan fortolkes som en varefordeling. | overensstemmelse med de internatio-
nale standarder er det den importerede vares egenskaber, der bestemmer branchekategorien. Fx daekker branchen fremstilling af mgbler
udelukkende importerede mgbler og ikke den faktiske import til produktionen af mgbler, som bl.a. kunne indeholde tree, tekstiler og energi.
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til nettoprisindekset, hvor betydningen af afgifter,
subsidier og indirekte skatter er fraregnet. De
tilbagevaerende varer og tjenester udgor 58 pct.
af den samlede varekurv.

Som det sidste trin i beregningen fjernes
prispavirkningen fra importpriserne. Der findes
imidlertid ikke nogen underopdeling af HICP for
importerede varer og tjenester. Frasorteringen
tager i stedet udgangspunkt i input-output-bereg-
ninger af importindholdet i de relevante forbrugs-
varer. Danmarks Statistik har siden januar 2014
opgjort et nyt importprisindeks for varer. Med det
er det muligt at rense mere praecist end tidligere
for de relevante importpriser. Metoden er derfor
blevet tilpasset, jf. boks 3.

FORTOLKNING AF INDEKSET FOR INDENLANDSK
MARKEDSBESTEMT INFLATION

Nar de udefrakommende forhold er frasorteret,
star den indenlandsk markedsbestemte inflation
tilbage. Her er input til produktionen i form af im-
porterede ravarer og energi fratrukket. IMI-indek-
set beskriver derfor vaerditilveeksten. Den angiver,
hvad der er til radighed til afleanning af produk-
tionsfaktorerne, dvs. arbejdskraft og kapital. IMI
modsvarer saledes udviklingen i lanninger og
bruttoavancer. Bade lgn og avancer er relateret til

kapacitetsudnyttelsen i gkonomien, og derfor er
IMI-indekset en indikator for det aktuelle inden-
landske prispres.

Kortsigtede a&ndringer i IMI-indekset skyldes
typisk avancerne. Midlertidige udsving i energi-
og importpriserne bliver ofte udjsevnet ved at
justere avancerne i de indenlandske distributions-
og salgsled. Hvis priseendringerne er vedvarende,
vil virksomhederne dog overvaelte de aendrede
omkostninger til forbrugerne, nar konjunktur- og
konkurrencesituationen tillader det.

Udviklingen i IMI-indekset viser, hvordan det
indenlandske prispres bidrog til, at priserne steg
hurtigt under overophedningen op til 2008, jf.
figur 8. | den periode toppede Ignstigningerne
i den private sektor med naesten 5 pct. om aret.
Det aendrede sig efter finanskrisens udbrud, men
samtidig faldt olieprisen kraftigt. Virksomhederne
satte ikke forbrugerpriserne ned, i takt med at
olieprisen faldt. Det ggede avancerne, og IMl-in-
dekset fortsatte med at stige markant frem til
slutningen af 2009.

Dernaest fulgte en periode, hvor en negativ
stigningstakt i IMI vidnede om, at det inden-
landske prispres var meget svagt. | perioden
havde mange virksomheder i hgj grad fokus pa
at trimme omkostningerne frem for at udvide til

HICP og indenlandsk markedsbestemt inflation Figur 8
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Anm.: Seneste observation er februar 2015.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Indenlandsk markedsbestemt inflation og andre faktorer Figur 9
Procentpoint Pct., ar-ar
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Anm.: Bidrag til arsstigningstakten i HICP. Andre faktorer bestar af prisen pa energi, uforarbejdede fedevarer, husleje, afgifter og import samt

administrerede priser. Seneste observation er februar 2015.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

nye markeder. Fra det lave udgangspunkt har der
siden veeret en stigende tendens i det indenland-
ske prispres.

| februar 2015 var IMI-indekset med en arsstig-
ningstakt pa 1,6 pct. teet pa den gennemsnitlige
stigningstakt siden 1997 pa 1,7 pct. Med det kraf-
tige olieprisfald ville man dog typisk forvente, at
IMI-indekset ville stige hurtigere, fordi avancerne
er steget. Derfor vurderes det indenlandske pris-
pres fortsat at veere begraenset.

FORBRUGERPRISUDVIKLING BESTEMMES | H@)J
GRAD AF UDEFRAKOMMENDE FORHOLD
IMI-indekset repraesenterer under halvdelen af det
private forbrug. En betydelig del af forbrugerpri-
serne er altsd bestemt af andre forhold end de
indenlandske markedspriser. Det er i vid udstraek-
ning energipriserne, importpriserne og politisk
bestemte afgifter, der bestemmer den samlede
stigningstakt i HICP, jf. figur 9.

Specielt i 2010-12 var den samlede stigning
i forbrugerpriserne vaesentligt hgjere end det
indenlandske prispres. Igennem 2013-14 er det til
gengald den indenlandsk markedsbestemte infla-
tion, der har fastholdt forbrugerprisstigningerne i
positivt omrade.

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 1. KVARTAL, 2015

Bordo, Michael, Andrew Filardo, Andrés Velasco
og Carlo Favero (2005), Deflation and monetary
policy in a historical perspective: Remembering
the past or being condemned to repeat it?, Eco-
nomic Policy, nr. 44.

Borio, Claudio, Magdalena Erdem, Andrew Filardo
og Boris Hofmann (2015), The costs of deflations:
a historical perspective, BIS Quarterly Review,
marts.

Danmarks Nationalbank (2009), Pengepolitik i
Danmark, 3. udgave.

Danmarks Nationalbank (2013), Statens lantag-
ning og geeld - 2012.

Danmarks Statistik (2011), Danish Input-Output
Tables and Analyses 2009.

ECB (2010), QOil prices - their demand and impacts

on euro area inflation and the macroeconomy,
Monthly Bulletin, august.

65



ECB (2011), The Monetary Policy of the ECB,
3. udgave.

ECB (2013), Commodity prices and their role in
assessing the euro area growth and inflation,
Monthly Bulletin, oktober.

ECB (2014), December 2014 Eurostaff macro-
economic projections for the euro area, Monthly
Bulletin, december.

ECB (2015), Economic Bulletin, nr. 1.

Energistyrelsen (2014), Energistatistik 2012,
2. udgave.

Hansen, Bo William og Niels Lynggard Hansen
(2007), Price setting behaviour in Denmark - A
study of CPI micro data 1997-2005, Danmarks Na-
tionalbank Working Paper, nr. 39.

Hamilton, James D. (2009), Causes and conse-
quences of the oil shock of 2007-08, Brookings
Papers on Economic Activity, forar.

Hansen, Ester, Morten Hedegaard Rasmussen og
Jonas Staghgj (2013), Prisdannelsen i Danmark,
Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 3. kvar-
tal, del 2.

Hansen, Bo William og Dan Knudsen (2005),
Indenlandsk markedsbestemt inflation, Danmarks
Nationalbank, Kvartalsoversigt, 4. kvartal.

Messina, J., C. F. Duarte, M. Izquierdo, P. Du Caju,
og N. L. Hansen (2010), The incidence of nominal
and real wage rigidity: An individual-based sec-
toral approach, Journal of the European Economic
Association, nr. 8.

Spange, Morten (2009), Prisstabilitet og beskaefti-
gelse, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt,
4. kvartal.

Spange, Morten (2011), Ravarepriser og inflation

i Danmark, Danmarks Nationalbank, Kvartalsover-
sigt, 2. kvartal, del 1.

66

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 1. KVARTAL, 2015



SAERBEHANDLING AF
STATSOBLIGATIONER
| DEN FINANSIELLE
REGULERING

Af Brian Liltoft Andreasen, Morten Niels Haastrup,
Thorsten Meyer Larsen og Lindis Oma,
Kapitalmarkedsafdelingen

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Statsobligationer betragtes normalt som en ak-
tivklasse med lave kredit- og likviditetsrisici. Det
bygger bl.a. p3, at staten har ret til at udskrive
skatter. Det er imidlertid ikke ensbetydende med,
at statsobligationer er risikofrie. Historien viser, at
flere stater har misligholdt deres betalingsforplig-
telser.

| den finansielle regulering behandles statsobli-
gationer i flere sammenhange, som om de var ri-
sikofrie. Reguleringen pavirker bankernes adfaerd,
og hvis der ikke tages hgjde for risiciene ved be-
stemte aktiver, kan det forvride bankernes investe-
ringsbeslutninger. Reguleringen kan saledes give
bankerne et incitament til at investere uforholds-
maessigt meget i statsobligationer. Saerbehand-
lingen af statsobligationer ggr sig geeldende ved
opggrelsen af risikovaegte, i reguleringen af store
eksponeringer og i den nye likviditetsregulering.
Mange banker anvender samtidig en regnskabs-
praksis, der indebeaerer, at urealiserede tab pa
statsobligationer ikke afspejles fuldt ud i hverken
regnskaberne eller den regulatoriske kapital. Det
reducerer gennemsigtigheden og kan vaere med
til at skabe usikkerhed om bankernes robusthed
i perioder, hvor markederne for statsobligationer
er stressede.

Det Europaeiske Udvalg for Systemiske Risici,
ESRB, har i marts 2015 offentliggjort en rapport
om den regulatoriske behandling af statsekspone-
ringer. Rapporten undersgger et bredt udvalg af
potentielle politiktiltag, der kan adressere risiciene
ved statseksponeringer, og kan ses som et oplaeg
til fremtidige diskussioner. Den regulatoriske be-
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handling af statseksponeringer er ogsa pa Basel-
komiteens arbejdsprogram for 2015 og 2016.
Nationalbanken finder det positivt, at man in-
ternationalt genovervejer, hvordan statsekspone-
ringer skal behandles i den finansielle regulering.
Statseksponeringer er som alle andre ekspone-
ringer forbundet med risici, og disse risici bar
adresseres i reguleringen. Statseksponeringer bor
ikke pr. automatik tillaegges en nulrisikovaegt ved
opggrelsen af bankernes kapitalkrav. Samtidig
bgr vaerdiansaettelsen af statsobligationer i hgjere
grad afspejle de aktuelle markedsvaerdier, ogsa
selv om banken har til hensigt at beholde obligati-
onerne til udlgb. Desuden bgr definitionen af hgjt
likvide aktiver baseres pa indikatorer for aktiver-
nes faktiske likviditet og ikke generelle antagelser,
sasom at statsobligationer altid er hgjlikvide.

STATSOBLIGATIONER ER IKKE
RISIKOFRIE

Statens ret til at udskrive skatter og adgang til
moneteer finansiering er blandt begrundelser-
ne, nar statsobligationer udstedt i egen valuta
betragtes som kreditrisikofrie. Der findes dog
flere eksempler pa, at lande har misligholdt deres
forpligtelser og dermed péfgrt investorer tab, jf.
figur 1. Statsobligationer er - ligesom andre ak-
tiver - forbundet med risiko, og suveraene stater
kan pr. definition ikke tvinges til at betale deres
geeld.

| EU betyder kombinationen af uafhaengige
centralbanker og et generelt forbud mod mo-
netaer finansiering, at medlemsstaterne ikke kan
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Statslige misligholdelser og restruktureringer i Europa og Latinamerika, 1900-2014 Figur 1
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Kilde: Reinhart og Rogoff (2009) for perioden 1900-2009. | perioden 2010-14 blev Graekenlands statsgaeld restruktureret, jf. boks 2.

tilbagebetale deres gaeld ved blot at trykke flere skud pa de offentlige finanser, fx ved at opkraeve
penge. Hvis en stat mister adgangen til at optage hgjere skatter eller seenke de offentlige udgifter.
ny geeld pa de finansielle markeder, forudsaetter | forbindelse med EU-stresstesten 2014 offent-
tilbagebetaling af gaelden, at staten opnar over- liggjorde Den Europaeiske Banktilsynsmyndighed,
Bankers samlede statseksponeringer, fordelt pa lande Figur 2
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Anm.: | figuren benyttes bankernes nettoeksponeringer (netting af korte og lange positioner med Igbetidsmatch). Der indgar 123 banker fra 22
lande. Data er pr. ultimo 2013.
Kilde: EBA og SNL Financial.
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EBA, data for de stgrste europaeiske bankers stat-
seksponeringer ultimo 2013. Der er store forskelle
i bankers statseksponeringer pa tveers af lande. |
euroomradet findes de relativt storste statsekspo-
neringer hos banker i Belgien, @strig og ltalien,
hvor de udgjorde over 14 pct. af bankernes
samlede aktiver, jf. figur 2. Bankers eksponering
mod deres egen stat er hgjest for de maltetiske,
polske og italienske banker. Generelt ses en staerk
preeference for eksponering mod hjemlandets stat
i periferilandene, jf. boks 1. For danske banker ud-

Praeference for statseksponeringer mod hjemlandet

Banker er ofte mere eksponerede mod statsgeeld fra hjem-
landet end mod statsgeeld fra andre lande. Praeferencen for
hjemlandets statsobligationer (home bias) kan skyldes flere
forhold, fx:

*  Banken gnsker at sikre valutamatch mellem bankens
finansiering og aktiver. Hvis banken primaert finansierer
sig i sin egen valuta, kan det vaere en fordel ogsa at in-
vestere i aktiver i egen valuta. Banker i euroomradet har
dog adgang til at investere i statspapirer i egen valuta
(euro) fra en reekke lande.

* Banken er afhaengig af den generelle gkonomiske
situation i hjemlandet og pavirkes af kreditrisikoen pa
staten, uanset hvor store de direkte eksponeringer mod
staten er.

e Banken vil typisk have et bedre kendskab til hjemlandets
gkonomi end til gkonomien i andre lande.

gjorde statseksponeringer - bade mod den dan-
ske stat og gvrige stater - en lille del af bankernes
samlede aktiver.

Banker kan vaere eksponerede over for kre-
ditrisikoen pa en stat pa andre mader end ved
direkte eksponeringer i form af statsobligationer.
Det geelder szerligt i forhold til hjemlandet (samt
andre lande, hvor banken har betydelige aktivi-
teter). Kreditrisikoen pa en stat vil typisk veere
naert forbundet med risikoen pa andre aktiver i
den pageaeldende gkonomi. En statsgaeldskrise vil

Boks 1

¢ Banken kan blive sat under formelt eller uformelt politisk
pres for at investere i hjemlandets statsgzeld. De Maro
og Macchiavelli (2014) finder, at politisk kontrollerede
banker, der er blevet rekapitaliseret af deres hjemlan-
des stater, efterfglgende gger deres eksponering mod
hjemlandets stat.

Den Europaiske Centralbank, ECB, har siden 2011 givet ban-
kerne mulighed for at optage 3-arige lan mod sikkerhed i
bl.a. statsobligationer. Isaer spanske og italienske banker har
gjort brug af den mulighed. Blandt bankerne i euroomradets
periferilande (med hgje gaelds- og renteniveauer i forhold til
de gvrige eurolande) ses en tydelig praeference for hjemlan-
dets statsobligationer, jf. figuren.

Bankernes "home bias”, fordelt pa lande

Hjemlige statseksponeringer i pct. af samlede statseksponeringer
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fx kunne fgre til finanspolitiske stramninger, der
(pa kort sigt) vil pavirke den gkonomiske vaekst
negativt og forringe tilbagebetalingsevnen hos
bankens lantagere. £ndringer i kreditrisikoen pa
staten vil desuden kunne pavirke prisen pa andre
finansielle aktiver og ggre det dyrere og sveere-
re for banken at opna finansiering. En stigning i
statens kreditrisiko vil desuden kunne reducere
vaerdien af obligationer, der anvendes som sikker-
hedsstillelse, fx ved repoaktiviteter.

Risikoen for “smitte” effekter gar begge veje.
Den finansielle krise har vist, at problemer i
banksektoren - gennem implicitte og eksplicitte
statsgarantier til bankerne - kan fgre til, at de
offentlige finanser forringes, og dermed at statens
kreditrisiko forgges. Det nye faelleseuropaeiske kri-
sehandteringsdirektiv og bankunionen vil bidrage
til at sikre, at ngdlidende banker kan handteres
uden at bruge skatteyderpenge, fx gennem gget
anvendelse af bail-in. Herved svaekkes risikoen for
smitte mellem banker og stater.

HANDTERING AF GALDSRESTRUKTURERING

| forbindelse med finanskrisen kom der gget fokus
pa de enkelte staters kreditvaerdighed. Det kom
bl.a. til udtryk ved, at forskellen mellem renterne

pa udstedelser fra lande med hgj gaeld og svage
offentlige finanser og lande med lav geeld og
holdbare offentlige finanser blev udvidet betyde-
ligt, jf. figur 3.

Enkelte lande mistede i perioder helt eller del-
vist adgangen til at finansiere sig i markedet og
fik derfor brug for alternative finansieringskilder.
Som konsekvens heraf annoncerede eurolandenes
finans- og gkonomiministre i november 2010, at
alle nye udstedelser af statsobligationer fra euro-
lande ville indeholde standardiserede Collective
Action Clauses, CACs, fra 2013. Klausulerne giver
mulighed for, at et kvalificeret flertal af investorer
kan forhandle en restrukturering pa vegne af alle
investorer og tvinge et mindretal til at deltage
heri.

| Graekenland blev der i 2012 indfgrt CACs pa
al gaeld udstedt under graesk lov. Det gjorde det
muligt at restrukturere Graekenlands statsgaeld pa
baggrund af en aftale med et flertal af investorer-
ne, jf. boks 2.

10-arigt rentespaend til Tyskland Figur 3
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Anm.: | figuren vises parrentespaendet for statsobligationer med en Igbetid pa 10 ar.

Kilde: Bloomberg.
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Restrukturering af den graeske statsgeeld*

Graekenland fik i 2010 et laneprogram, hvor de gvrige euro-
lande samt Den Internationale Valutafond, IMF, stillede |an
for i alt 110 mia. euro til radighed. En svagere gkonomisk
udvikling end forudsat og manglende gennemfgrelse af re-
former betgd, at laneprogrammet ikke var tilstraekkeligt til at
stabilisere Graekenlands statsgaeld. | 2012 blev eurolandene
og IMF derfor enige med den graeske regering om betingel-
serne for et nyt laneprogram. En betingelse for programmet
var, at private kreditorers lan, der pa davaerende tidspunkt
udgjorde 206 mia. euro ud af en samlet greesk gaeld pa

356 mia. euro, skulle nedskrives og omstruktureres. Lan fra
eurolandene og IMF var derimod ikke omfattet af omstruk-
tureringen. Forhandlingerne med de private investorer i

Boks 2

graesk geeld udstedt under graesk lov resulterede i en aftale,
hvor 85,8 pct. af dem accepterede, at hovedstolen blev
nedskrevet med 53,5 pct., og at den resterende hovedstol
blev ombyttet til nye obligationer med laengere Igbetid og
lavere kuponrente end de eksisterende lan. Samme vilkar og
dermed tab blev ogsa palagt de private investorer, der ikke
tog del i den frivillige gaeldsrestrukturering. Det skyldes, at
Graekenland indfgrte Collective Action Clauses, CACs, pa al
eksisterende geeld udstedt under graesk lov. Tilslutningen til
den frivillige aftale var tilstraekkeligt stor til, at den graeske
stat kunne underleegge alle private investorer i obligationer
under graesk lov samme restrukturering.

1. Se Mikkelsen og Sgrensen (2012) for en udvidet gennemgang af Graekenlands laneprogram.

EU’s kapitalkravforordning (CRR), der tradte i kraft
i 2014, udgor et feelles regelsaet for alle banker

i EU (single rule book). Reglerne har til formal

at sikre den finansielle stabilitet i banksektoren

og at bidrage til et velfungerende indre marked.
Forordningen indeholder en raekke bestemmel-
ser, hvorefter statsobligationer behandles, som
om de var risikofrie. Det ggr sig gaeldende ved
opggrelsen af risikovaegte, i reguleringen af store
engagementer og i den nye likviditetsregulering.
Saerbehandlingen skal ses i lyset af EU-traktatens
forbud mod, at stater og andre offentlige enheder
far privilegeret adgang til finansiering, medmin-
dre der er tale om foranstaltninger, der er baseret
pa tilsynsmaessige hensyn.

Regnskabsmaessig behandling

De internationale regnskabsstandarder, IFRS, indeholder
ingen sarlige regler for eksponeringer mod stater. | regn-
skabet skal statseksponeringer derfor behandles pa samme
made som andre finansielle aktiver. Vaerdiansaettelsen vil
afhaenge af den regnskabsmaessige klassifikation, der bl.a.
bestemmes af bankens intention, herunder fx om obligatio-
nen er erhvervet med handel for gje, eller om det er hensig-
ten at holde den til udlgb.*

Mange banker anvender desuden en regnskabs-
praksis, der indebeerer, at urealiserede tab pa
statsobligationer ikke afspejles fuldt ud i hverken
regnskaberne eller den regulatoriske kapital, jf.
boks 3. Det reducerer gennemsigtigheden og kan
vaere med til at skabe usikkerhed om bankernes
robusthed i perioder, hvor markederne for statsob-
ligationer er stressede. Usikkerhed om bankernes
beholdninger af statsobligationer var en del af
baggrunden for gennemfgrslen af den sakaldte
EU-kapitaltest i 2011-12. Her anbefalede EBA, at de
deltagende banker skulle gge deres kernekapital
til mindst 9 pct. efter en midlertidig korrektion, sa
kernekapitalen i hgjere grad tog hgjde for urealise-
rede tab pa beholdninger af statsobligationer.

Boks 3

fortsaettes naeste side
Der er store forskelle i den regnskabsmaessige klassifikation
mellem de europaeiske lande, jf. figuren. | de fleste lande
klassificeres stgrstedelen af beholdningerne enten som Hold
til udlgb eller Disponible for salg. Danske banker kan ikke
anvende klassifikationen Disponible for salg, nar de indbe-
retter regnskabsdata til Finanstilsynet. Det kan forklare, at
anvendelsen af klassifikationen Handel for gje er stgrre for
danske banker, end for banker i andre EU-lande.

1. International Accounting Standards Board, IASB, vedtog i juli 2014 en ny regnskabsstandard, IFRS 9, der indeholder en ny model for klas-
sifikation og veerdiansaettelse af finansielle aktiver. Standarden traeder som udgangspunkt i kraft fra 2018, men er endnu ikke godkendt af

EU-Kommissionen.
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fortsat

Boks 3

Klassifikation af statseksponeringer
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Klassifikationen Hold til udlgb indebeerer, at obligationerne
veaerdiansaettes til amortiseret kostpris, hvor den regnskabs-
maessige vaerdiansaettelse ikke pavirkes af lzbende aendrin-
ger i obligationernes kursveerdi. Banken vil dog skulle ned-
skrive vaerdien af obligationen, hvis der opstar en situation
med “objektiv indikation for vaerdiforringelse”, som det fx var
tilfeldet for graeske statsobligationer i 2011.
Klassifikationen Handel for gje indebaerer ligesom
Dagsveerdioption, at obligationerne vaerdiansaettes til den
aktuelle dagsveerdi (mark-to-market), hvor de lgbende
vaerdiaendringer indregnes pa egenkapitalen via periodens

resultat. Klassifikationen Disponible for salg indebaerer lige-
ledes, at obligationerne Igbende vaerdiansaettes til dagsveer-
di, men her indregnes veaerdizendringerne i egenkapitalen
uden at pavirke periodens resultat. En reekke lande har ind-
fert “prudential filters” for Disponible for salg-aktiver i deres
nationale regulering, som betyder, at effekten af urealiserede
veerdieendringer neutraliseres gennem seerlige fradrag eller
tilleeg ved opggrelsen af bankens regulatoriske kapital. Disse
filtre udfases i forbindelse med implementeringen af CRR/
CRD V.2

2. EBA har i december 2013 udarbejdet et sakaldt “technical advice” til Kommissionen om mulig behandling af urealiserede gevinster opgjort
til dagsveerdi ud over indregning i den egentlige kernekapital uden justering. Heri beskrives mulighederne for at indfgre et ensidet filter for
urealiserede gevinster (dvs. urealiserede tab neutraliseres ikke).EBA har i december 2013 udarbejdet et sakaldt “technical advice” til Kommis-
sionen om mulig behandling af urealiserede gevinster opgjort til dagsveerdi ud over indregning i den egentlige kernekapital uden justering.
Heri beskrives mulighederne for at indfgre et ensidet filter for urealiserede gevinster (dvs. urealiserede tab neutraliseres ikke).

RISIKOVAEGTE
De risikovaegtede eksponeringer udggr grundla-

get for at udmale kravet til bankernes kapital. For

eksponeringer uden for handelsbeholdningen

72

(dvs. eksponeringer i “banking book”) kan ban-
kerne veelge mellem en standardmetode og de
sdkaldte interne ratingbaserede metoder (IRB-
metoder).?

1 For statsobligationer, der er del af bankernes handelsbeholdning, op-
gores risikovaegtene efter reglerne om markedsrisiko. Her beregnes
kapitalkravet pa baggrund af to forskellige risikokomponenter, hen-
holdsvis generel risiko (renterisiko) og specifik risiko (kreditrisiko). Ka-
pitalkravet for specifik risiko tager udgangspunkt i risikovaegtningen
af eksponeringer uden for handelsbeholdningen. Gaeldsinstrumenter,
der ville blive tillagt en risikovaegt pa 0 pct. efter standardmetoden, vil
tilsvarende blive tillagt en nulvaegt for specifik risiko.
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Efter standardmetoden skal statseksponeringer
som udgangspunkt tildeles en risikovaegt mellem
0 pct. (hvis udstederlandets kreditvurdering er
AA- eller bedre) og 150 pct. (hvis kreditvurde-
ringen er lavere end B-). | EU gaelder der dog to
vaesentlige undtagelser. Statseksponeringer mod
EU-lande, der er udstedt i udstederlandets egen
valuta, skal tildeles en risikovaegt pa 0 pct., uanset
udstederlandets kreditvurdering.? | praksis bety-
der det, at statseksponeringer inden for EU som
hovedregel skal vaegtes med 0 pct. efter standard-
metoden. For det andet kan statseksponeringer
mod tredjelande, der har indfgrt en tilsvarende
regulering, og hvor tilsynsmyndighederne i det
pagaeldende land tillaegger eksponeringerne nul-
veegt, tilsvarende vaegtes med 0 pct.

Banker, der anvender IRB-metoden, skal som
udgangspunkt ogsa anvende IRB-metoden i for-
hold til deres statseksponeringer. | EU geelder dog
en undtagelse, “permanent partial use”, hvorefter
banker pa IRB-metoden kan tillaagge statsekspo-
neringer mod EU-lande en risikovaegt pa 0 pct. ef-
ter standardmetoden.® Som fglge af undtagelsen
er det kun en mindre del af europeeiske banker,
der risikoveegter deres statseksponeringer efter
IRB-metoden, herunder ingen danske banker.
IRB-metoden indebaerer, at banken skal benytte
egne estimater for sandsynligheden for mislig-
holdelse (PD) og - for banker pa den avancerede
metode - ogsa egne estimater for tabsprocenten
i tilfeelde af en eventuel misligholdelse (LGD).
PD-estimaterne baseres typisk pa historiske data,
og da hyppigheden af statslige misligholdelser
er meget lav, vil de beregnede risikovaegte veere
tilsvarende lave. For en statsobligation med en
restlgbetid pa 2,5 ar, hvor PD og LGD estimeres til
henholdsvis 0,01 pct. og 45 pct., vil risikovaegten

udggre 7,5 pct. Ved en hgjere PD, fx 0,10 pct., vil
risikoveegten udggre 29,7 pct.*

GEARINGSRATIO

Mens risikovaegtningen af statseksponeringer ma
betragtes som meget lempelig, geelder der ingen
saerlige undtagelser i forhold til den kommende
gearingsratio.> Den maler forholdet mellem en
banks kernekapital og dens ikke-risikovaegtede
eksponeringer. Under Basel Il bgr kernekapita-
len som udgangspunkt udggre mindst 3 pct. af
de ikke-risikovaegtede eksponeringer. Gearings-
ratioen kan saledes betragtes som en form for
“backstop” til de risikobaserede kapitalkrav. Da
statseksponeringer medregnes i naevneren i fuldt
omfang, vil den saledes ogsa fungere som “back-
stop” i forhold til banker, der foretager betydelige
investeringer i statsobligationer.

Om gearingsratioen i praksis vil udggre en
begraensning for den enkelte bank, vil afheenge af
den konkrete aktivsammensaetning. Hvis banken
har investeret stgrstedelen af balancen i aktiver
med hgj risiko og kun en mindre del i statsobliga-
tioner, kan de risikobaserede kapitalkrav forven-
tes at udggre den bindende begraensning. Har
banken omvendt primeert investeret i aktiver med
lave (eller ingen) risikovaegte, kan gearingsratio-
nen forventes at udggre den bindende begraens-
ning.®

STORE EKSPONERINGER

| EU stiller kapitalkravsforordningen krav til ban-
kernes overvagning og styring af store ekspone-
ringer for at sikre diversifikation og undga, at den
enkelte bank bliver afhaengig af udviklingen hos
enkelte modparter. En stor eksponering defineres
som en eksponering, der udgegr 10 pct. eller

2 Frem til udgangen af 2017 gaelder en tilsvarende undtagelse (dvs. en
risikovaegt pa 0 pct.) for eksponeringer mod EU-medlemsstater, der
er udstedt i en anden EU-valuta end udstederlandets egen. Undtagel-
sen udfases graduvist fra 2018 til 2020.

3 Baselkomiteen har i december 2014 offentliggjort en rapport om EU’s
implementering af Basel Ill, hvor det vurderes, at EU-reguleringen er
“materially non-compliant” med Basels retningslinjer pa IRB-omradet.
Det begrundes bl.a. med, at undtagelserne om “permanent partial
use” i CRR kan anvendes bredere, end retningslinjerne giver mulighed
for. Basels retningslinjer tillader, at banker pa IRB-metoden kan
anvende standardmetoden pa eksponeringstyper, der er ubetydelige
i forhold til bade stgrrelse og vurderet risikoprofil, men indeholder
ingen sarlige undtagelser for statseksponeringer.
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4 For eksponeringer mod virksomheder og banker er der i regulerin-
gen indsat et “gulv”, hvorefter PD mindst skal udggre 0,03 pct. Et
tilsvarende "gulv” gaelder ikke for statseksponeringer.

5 | EU indfgres gearingsratioen i forste omgang som et oplysningskrav
fra 2015, men der kan evt. blive tale om et bindende krav (sgjle 1) fra
2018.

6 Se Danmarks Nationalbank (2014).
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mere af det justerede kapitalgrundlag.” For hver
stor eksponering skal banken indberette en raekke
oplysninger til tilsynsmyndighederne. Et centralt
element i reguleringen er maksimumgraensen,
hvorefter veerdien af en banks eksponering mod
en enkelt modpart hgjst ma udggre 25 pct. af
dens justerede kapitalgrundlag. For danske
banker suppleres maksimumsgraensen af tilsyns-
diamantens graenseveerdier, hvorefter summen af
store engagementer hgjst ma udgere 125 pct. af
det justerede kapitalgrundlag. | forhold til begge
graenser geaelder, at statseksponeringer er undta-
get herfra, forudsat at de tillaegges en risikovagt
pa 0 pct. efter standardmetoden for kreditrisiko,
jf. ovenfor. Det betyder, at bankerne i princippet
kan forgge deres investeringer i statsobligationer
uden at stgde mod nogen regulatoriske graenser
for stgrrelsen af den enkelte eksponering. Den
relevante tilsynsmyndighed vil dog skulle forholde
sig til, hvor koncentrerede eksponeringerne er
over for et enkelt land, herunder statsekspone-
ringer, i forbindelse med tilsynsprocessen under
sojle 2.8

LIKVIDITETSREGULERING

Det nye likviditetskrav, Liquidity Coverage Ratio,
LCR, treeder i kraft 1. oktober 2015. LCR-kravet
skal sikre, at bankerne har tilstraekkelige likvide

Oversigt over potentielle politiktiltag i ESRB-rapporten?

1. Hgjere kapitalkrav for statseksponeringer (sgjle 1)

aktiver af hgj kvalitet til at kunne daekke udstrgm-
ningen af likviditet i et 30-dages intensivt likvidi-
tetsstress. Statsobligationer udstedt af EU-lande
tilleegges i den forbindelse nogle saerlige egen-
skaber. De kan uanset deres faktiske likviditet

- og uden begransninger eller haircut - medreg-
nes ved opggrelsen af hgjt likvide aktiver (level
1-aktiver), der mindst skal udggre 60 pct. af den
samlede likviditetsbuffer. Det samme gaelder for
statsobligationer udstedt af tredjelande med en
kreditvurdering pa mindst AA-.

En ekspertgruppe nedsat af ESRB har i marts
2015 fremlagt en rapport, der belyser forskellige
uhensigtsmeaessigheder ved behandlingen af stats-
eksponeringer i den gaeldende regulering. Rap-
porten beskriver behandlingen af statsekspone-
ringer i bl.a. Basel lll og CRD IV/CRR og diskuterer
dernaest en raekke potentielle politiktiltag, jf. boks
4. Tiltagene er alle meget Igst skitserede. Ekspert-
gruppen laegger op til diskussioner og analyser,
og rapporten danner saledes ikke grundlag for en
anbefaling fra ESRB.

Boks 4

a. Fjernelse af undtagelsen for statseksponeringer mod hjemlandet (og andre EU-lande) under standardmetoden.
b. Indfgrelse af et “ikke-nulvaegt-gulv” for statseksponeringer under standardmetoden.
c. Reduktion af den mekaniske afhaengighed af eksterne kreditvurderinger under standardmetoden.

d. Fastsaettelse af et regulatorisk “gulv” under IRB-metoden.

2. Diversifikationskrav

a. Hel eller delvis fjernelse af undtagelsen vedr. statseksponeringer fra reglerne om store eksponereringer.

b. Indfgrelse af kapitalkrav for koncentrationsrisiko.

3. Makroprudentiel regulering af statseksponeringer, fx ved at lade kapitalkravene variere over den finansielle cykel.
4. @gede sgjle 2-krav, fx retningslinjer for stresstest og/eller kvalitative retningslinjer for diversifikation.
5. @gede oplysningskrav om bankernes statseksponeringer, fx gennem indfgrelse af obligatoriske skemaer til brug for

offentligggrelse (sgjle 3).

6. Overvejelse af alternative tilgange til behandlingen af statsobligationer i likviditetsreguleringen.

s

7 Det justerede kapitalgrundlag opggres som summen af kernekapital
og supplerende kapital, hvor sidstnaevnte hgjst kan medregnes med
op til en tredjedel af fgrstnaevnte.

8 Jf. EBA (2014).
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For en grundigere gennemgang af eendringsforslagene se ESRB (2015).
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RISIKOVAGTE

Rapporten beskriver muligheden for at fjerne
undtagelsen for statseksponeringer mod hjem-
landet (og andre EU-lande) under standardme-
toden. En statseksponering mod et EU-land, der
er udstedt i landets egen valuta, vil saledes ikke
leengere automatisk skulle tilleegges en risiko-
vaegt pa nul, men vil i stedet blive behandlet efter
de generelle regler for statseksponeringer, hvor

risikovaegten afhanger af statens kreditvurdering.

Det kan reducere bankernes incitament til at inve-
stere i statsobligationer med lav kreditvurdering
og samtidig @ge deres evne til at absorbere tab
fra statseksponeringer.

Baseret pa data fra 2011 har ekspertgruppen
estimeret, at kravet til bankernes kapital ville have
vaeret 9 mia. euro hgjere, svarende til 0,7 pct. af
deres samlede egenkapital, hvis undtagelsen for
statseksponereringer mod hjemlandet ikke havde
vaeret gaeldende. Der er dog stor forskel pa, hvor
stort behovet for ekstra kapital ville vaere i de
enkelte lande, jf. figur 4. De cypriotiske banker
ville have haft det stgrste behov, hvilket afspejler,
at de i 2011 var meget eksponerede over for den
graeske stat. Gaeldsstruktureringen i Greekenland,

FEndringer i bankernes kapitalkrav, hvis statseksponeringer risikovaegtes

jf. boks 2, medvirkede til at skabe en stgrre bank-
krise i Cypern i 2012.

Rapporten beskriver desuden muligheden for
at indfgre en nedre graense for statseksponerin-
gers risikovaegte. Ekspertgruppen argumenterer
for, at eksponeringer altid involverer en form for
risiko og derfor altid bgr tildeles en positiv risiko-
vagt.

Baseret pa tal fra 2011 har ekspertgruppen
estimeret, at kravet til bankernes kapital ville stige
med 11 mia. euro, svarende til 0,8 pct. af deres
samlede egenkapital, hvis EU-statseksponeringer
blev palagt en risikovaegt pa 10 pct. For de fire
danske banker i EBA-populationen ville aendrin-
gen betyde, at deres kapitalkrav samlet ville vokse
med ca. 0,5 mia. kr., hvilket svarer til 0,3 pct. af
deres samlede egenkapital, jf. figur 5.

STORE EKSPONERINGER

Rapporten diskuterer ogsa muligheden for at
indfgre en gvre graense for stgrrelsen af statseks-
poneringer. Ekspertgruppen leegger sig ikke fast
pa en bestemt greense, da der skal tages flere
modsatrettede hensyn med i overvejelserne. Fx
skal bankerne holde tilstraekkeligt likvide aktiver

efter standardmetoden (uden undtagelser for hjemlandet/EU)
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Anm.: Den samlede a&ndring i bankernes kapitalbehov i procent af deres samlede egenkapital, hvis risikovaegtene fra standardmetoden anven-

des. Der anvendes tal fra 2011.
Kilde: ESRB (2015).
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FEndringer i bankernes kapitalkrav, hvis statseksponeringer

palaegges en risikovaegt pa 10 pct.

Pct. af bankernes samlede egenkapital
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Anm.: Den samlede a&ndring i bankernes kapitalbehov i procent af deres samlede egenkapital, hvis der indfgres en nedre graense for risikovaeg-

te pa 10 pct. for EU-statseksponeringer. Der anvendes tal fra 2011.

Kilde: ESRB (2015).

i den valuta, hvor de har deres stgrste likviditets-
risiko. For ikke-eurolandes banker kan det blive
vanskeligt at finde tilstraekkeligt likvide aktiver i
egen valuta, hvis der indfgres graenser for ekspo-
neringen mod hjemlandets stat.

Hvis eksponeringen mod en enkelt stat maksi-
malt matte udggre 25 pct. af en banks justerede
kapitalgrundlag - i lighed med andre eksponerin-
ger - estimerer ekspertgruppen, at bankerne i EU
samlet skulle have omlagt 43 pct. af deres behold-
ninger af statsobligationer i 2011.

Ultimo 2013 havde 106 af de 123 banker i EBA’s
stresstestpopulation mindst én statseksponering,
der udgjorde mere end 25 pct. af kapitalgrundla-
get. Blandt de ti st@grste banker var det kun BNP
Paribas og Royal Bank of Scotland, der ikke havde
nogen statseksponeringer, der udgjorde mere
end 25 pct. af kapitalgrundlaget, jf. tabel 1. To af
de fire danske banker i stresstestpopulationen
havde det heller ikke.

LIKVIDITETSREGULERING

Som et alternativ til den nuveerende definition af
likviditetsbufferen i LCR, hvor statsobligationer
altid medregnes som hgijt likvide aktiver, peger
rapporten pa muligheden for at definere hgjt
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likvide aktiver pa baggrund af markedsindikato-
rer. Tilgangen kan enten erstatte eller komple-
mentere den nuvaerende definition. Pa samme
tid kan haircuts differentieres pa basis af aktuel
markedslikviditet. Det vil ifglge ekspertgruppen
adressere det forhold, at den nuvaerende likvi-
ditetsregulering understgtter bankernes "home
bias”, og give bedre mulighed for at diversificere
likvide beholdninger, i forhold til bade likviditets-
og kreditrisici. Rapporten neevner desuden mulig-
heden for, at likviditetsreguleringen i hgjere grad
skal tage centralbankernes sikkerhedsgrundlag i
betragtning, fx i forhold til haircuts.

REGULERINGEN B@R ADRESSERE RISICI VED
STATSEKSPONERINGER

Ekspertgruppen papeger, at de potentielle poli-
tiktiltag kraever yderligere overvejelser og kali-
brering. Fx er der ikke set pa, hvordan tiltagene
eventuelt vil kunne spille sammen. De skitserede
tiltag teenkes ikke gennemfgrt i den aktuelle gko-
nomiske situation, men sigter derimod pa at sikre
den finansielle stabilitet pa leengere sigt. Desuden
vil en raeekke af dem kraeve en indfasningsperiode,
da de vil medfgre behov for betydelige justerin-
ger af bankernes balance.
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De ti storste europaiske bankers tre storste statseksponeringer i pct. af kapitalgrundlag

Tabel 1

Stgrste Neaeststarste Tredjestgrste
ekspone- Ekspone- ekspone- Ekspone- ekspone-  Ekspone-

Bank Hjemland ring, pct. ring mod ring, pct. ring mod ring, pct.  ring mod
HSBC stor- 45 USA 31 Hongkon 27 Frankri

britannien 9 g g
BNP Paribas Frankrig 24 Belgien 17 Italien 13 USA
Crédit Agricole Frankrig 52 Frankrig 7 Italien 4  USA

Stor- Stor-
Barclays britannien 52 britannien 24 USA 10  Frankrig
Deutsche Bank Tyskland 49 Tyskland 48 USA 14  Holland
Royal Bank Stor- Stor-
of Scotland britannien 21 britannien 20 USA 16  Tyskland
Société Générale  Frankrig 32 Frankrig 24 USA 10  Tyskland
Groupe BPCE Frankrig 131 Frankrig 11 Italien 4 USA

Latin-

Banco Santander  Spanien 61 Spanien 44 amerika® 8 Polen
Lloyds Banking Stor- Stor-
Group britannien 81 britannien 14 USA 3  Polen

Anm.: De ti stgrste europaeiske bankers aktiver udger ca. halvdelen af samlede aktiver for de 123 banker. Bankernes justerede kapitalgrundlag
vil vaere mindre end deres kapitalgrundlag i de tilfeelde, hvor bankens supplerende kapital udger mere end 50 pct. af dens kernekapital.

Kilde: EBA.

1. Datagrundlaget ggr det ikke muligt at opdele eksponeringer mod “Latinamerika” pa enkelte lande.

Den regulatoriske behandling af statseksponerin-
ger er 0gsa pa Baselkomiteens arbejdsprogram
for 2015 og 2016. Komiteen vil ligesom ESRB over-
veje forskellige potentielle politiktiltag. Behovet
for at tilpasse reguleringen er desuden blevet pa-
peget af medlemmer af Tilsynsradet for den faelles
tilsynsmekanisme i bankunionen.

Nationalbanken finder det positivt, at man in-
ternationalt genovervejer, hvordan statsekspone-
ringer skal behandles i den finansielle regulering.
Statseksponeringer er som alle andre ekspone-
ringer forbundet med risici, og disse risici bar
adresseres i reguleringen. Statseksponeringer bgr
ikke pr. automatik tillaagges en nulrisikoveegt ved
opggrelsen af bankernes kapitalkrav. Samtidig
bgr vaerdiansaettelsen af statsobligationer i hgjere
grad afspejle de aktuelle markedsvaerdier, ogsa
selv om banken har til hensigt at beholde obligati-
onerne til udlgb. Desuden bgr definitionen af hgjt
likvide aktiver baseres pa indikatorer for aktiver-
nes faktiske likviditet og ikke generelle antagelser,
sasom at statsobligationer altid er hgijlikvide.
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DE FORSTE
ERFARINGER MED
STRAKSOVERF@RSLER

Af Anders Tofthgj Andersen, Betalingsformidlings-
afdelingen og Tommy Meng Gladov, Administrations-
afdelingen.

INDLEDNING

| november 2014 blev det muligt for borgere og
virksomheder i Danmark at overfgre penge pa fa
sekunder. Overfgrsler foretaget via netbank, mo-
bilbank, MobilePay eller Swipp kan vaere modta-
geren i heende umiddelbart efter, at overfgrslen er
foretaget, dggnet rundt alle arets dage. Overfars-
lerne kaldes for straksoverfgrsler og er konto til
konto-overfgrsler pa op til 500.000 kr. Muligheden
for straksoverfgrsler er udviklet i et samarbejde
mellem den finansielle sektor og Nationalbanken
og er det sidste tiltag i en stgrre modernisering af
den danske betalingsinfrastruktur®. Der er tale om
et markant lgft af infrastrukturen, hvor de fleste
typer af elektroniske betalinger nu gennemfgres
gjeblikkeligt. Den danske betalingsinfrastruktur

er dermed fuldt pa hgjde med de lande, Danmark
normalt sammenlignes med.

Fra lanceringen og frem til udgangen af janu-
ar 2015 blev der gennemfgrt overfagrsler for en
samlet vaerdi pa lidt over 22 mia. kr. fordelt pa i
gennemsnit 130.000 overfgrsler om dagen. Der
foretages faerre straksoverfgrsler i weekender
og pa helligdage, mens der omkring maneds-
skift foretages flere. Der gennemfgres flest be-
talinger fra midt pa dagen til forst pa aftenen.

En betydelig del af brugen kan tilskrives mobil-
betalingslgsninger som MobilePay og Swipp,

der alle gennemfgres som straksoverfgrsler. De
mange mobilbetalinger medvirker til, at 80 pct. af
straksoverfgrslerne er pa under 1.000 kr.

1 Moderniseringen af betalingsinfrastrukturen er naermere beskrevet i
Danmarks Nationalbank (2012).
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Artiklen beskriver de fgrste erfaringer med bru-
gen af straksoverfgrsler. Indledningsvist beskrives,
hvordan straksoverfgrsler bliver brugt af borgere
og virksomheder. Derefter er der en kort gen-
nemgang af systemet Straksclearingen, herunder
hvordan endelighed for straksoverfgrsler er sikret.
Sidst i artiklen beskrives straksoverfgrsler og gvri-
ge konto til konto-overfgrsler.

BRUG AF STRAKSOVERF@RSLER

Borgere og virksomheder kan foretage
straksoverfgrsler via netbank, mobilbank eller
mobilbetalingslgsningerne MobilePay og Swipp.
Andre betalingslgsninger, som fx dankortbetalin-
ger, gennemfgres ikke som straksoverfgrsler, men
vil vaere pa modtagerens konto den fgrstkommen-
de bankdag.

Allerede pa lanceringsdagen, 21. novem-
ber 2014, blev der gennemfgrt over 100.000
straksoverfgrsler, og antallet er siden steget, jf.
figur 1. Frem til udgangen af januar 2015 blev
der i gennemsnit foretaget omkring 130.000
straksoverfgrsler om dagen. Der gennemfgres
flest straksoverfgrsler pa dage omkring maneds-
skift, hvor mange borgere netop har faet udbetalt
Ign. P4 helligdage og i weekender foretages faerre
end pa hverdage.

Straksoverfgrsler kan foretages dggnet rundt
alle ugens dage. Der gennemfgres faerrest om
natten. | figur 2 vises tidsprofilen for brugen af
straksoverfgrsler hen over et dggn. Om natten
bliver der i gennemsnit foretaget lige over 800
overfgrsler i timen. Fra kl. 6 om morgenen stiger
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Udviklingen i antallet af straksoverfarsler Figur 1
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Kilde: Nets og Finansradet.
Tidsprofil for straksoverfgrsler Figur 2
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Anm.: | figuren vises gennemsnitligt dagligt antal straksoverfgrsler for hver time i dggnet. Data for perioden 21. november 2014 og frem til 31.

januar 2015.
Kilde: Nets og Finansradet.

antallet frem til kl. 12, hvor der foretages teet pa
10.000 overfgrsler i timen. Maengden er stabil
frem til kl. 21, hvorefter antallet falder.
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Der er kun mindre forskelle i tidsprofilen mellem
hverdage og weekender og helligdage, jf. figur 2.
| weekender og pa helligdage er antallet af over-
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Vaerdien af straksoverforsler fordelt pa dage og belgbsintervaller

Tabel 1

Alle dage Hverdage Weekender og helligdage
Antal 130.137 142.158 108.018
Veerdi i kr. 310.217.662 419.556.295 109.034.576
Gennemsnit i kr. 2.384 2.951 1.009
Antal overfgrsler i belgbsintervallet:
Under 50 kr. 22.900 25.825 17.517
50-99,99 kr. 18.115 18.582 17.257
100-499,99 kr. 51.294 53.361 47.491
500-999,99 kr. 14.240 15.568 11.797
1.000-2.499,99 kr. 11.689 13.457 8.434
2.500-9.999,99 kr. 7.312 9.206 3.825
10.000-19.999,99 kr. 1.974 2.588 845
20.000-99.999,99 kr. 2.031 2.730 745
100.000-199.999,99 kr. 525 463 69
200.000-500.000 kr. 258 378 36

Anm.: Dagligt gennemsnit for antal, samlede vaerdi, belgbsst@rrelse og antal i forskellige belgbsintervaller. Data for perioden 21. november
2014 og frem til 31. januar 2015. Tallene er afrundet til naermeste hele tal.

Kilde: Nets og Finansradet.

fgrsler generelt lavere, saerligt om morgenen, til
gengald foretages der flere i de fgrste timer efter
midnat. Pa sidste bankdag i maneden foretages
flere overfarsler pa alle tidspunkter af degnet end
pa almindelige dage. Isaer fgrst pa dagen er antal-
let vaesentligt over gennemsnittet.

Gennemsnitsbelgbet for en straksoverfgrsel er
2.384 kr., og over 80 pct. er pa under 1.000 kr., jf.
tabel 1. Til sammenligning er omkring 30 pct. af
konto til konto-overfgrsler, der ikke gennemfgres
som straksoverfgrsler, pa under 1.000 kr.

En veesentlig arsag til de mange mindre be-
talinger i Straksclearingen er, at MobilePay og
Swipp gennemfgres som straksoverfgrsler. De
har en gvre belgbsgraense pa henholdsvis 2.000
kr.2 og 10.000 kr. Der er ikke offentliggjort tal
for, hvor stor en andel mobilbetalinger udggr af
straksoverfgrsler, men det skgnnes, at de udger
hovedparten. Mobilbetalingernes store andel
medvirker til at traekke gennemsnitsbelgbet ned

2 Belgbsgraensen var frem til 20. februar 2015 1.500 kr. for MobilePay.
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for straksoverfgrsler, da mobilbetalinger typisk
bruges til at overfgre mindre belgb.

Pa en gennemsnitlig dag foretages 582
straksoverfgrsler pa 100.000-500.000 kr. Over-
forsler i det belgbsinterval kan vaere udtryk for, at
straksoverfgrsler ogsa anvendes ved kgb af stgrre
forbrugsgoder, fx en bil. Straksoverfgrsler har her
den fordel, at modtageren med det samme kan se
belgbet pa sin konto.

Der gennemfgres som navnt faerre straksover-
forsler i weekender og pa helligdage end pa
hverdage. Samtidig er det gennemsnitlige belgb
mindre, jf. tabel 1, fordi der foretages vaesentligt
faerre overfgrsler pa over 2.500 kr. Iszer er antallet
af overfgrsler pa over 100.000 kr. mindre i week-
ender og pa helligdage. En forklaring kan veere,
at borgere og virksomheder typisk ikke foreta-
ger store straksoverfgrsler, nar pengeinstitutter
og andre virksomheder har lukket. De mindre
straksoverfgrsler, hvoraf en stor andel er mobilbe-
talinger, er ikke i samme grad pavirket af weeken-
der og helligdage.
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En kontohavers indestaende i et pengeinstitut er
et tilgodehavende. Nar kontohaveren foretager
en overfgrsel til en kontohaver i et andet institut,
skal tilgodehavendet indlgses og erstattes med
et tilsvarende tilgodehavende for modtageren

i dennes institut. Derfor skal afsenders institut

Eksempel pa et pengeinstituts kontobevagelser i Nationalbanken og Nets

overfgre likviditet til modtagers institut. Det sker
for straksoverfgrsler i systemet Straksclearingen.
Systemet ejes af pengeinstitutternes branche-
organisation Finansradet, og Nets er operator.
For at et pengeinstitut kan tilbyde sine kunder at
gennemfgre straksoverfgrsler, skal det deltage i
Straksclearingen. Derudover skal instituttet del-
tage i Nationalbankens betalingssystem, Kronos,
og fgre en hovedkonto (foliokonto) samt en

Boks 1

Nationalbanken Nets
Kr.
100
30
10
A B C E A B C E
D D

== Foliokonto == Afviklingskonto

Skyggekontoen hos Nets angiver det belgb, instituttet til
enhver tid har til radighed i Straksclearingen. Forlgbet pa
tidslinjen:

* A Pengeinstituttet har 100 kr. staende pa foliokontoen
og 0 kr. pa afviklingskontoen. Instituttets kunder kan
ikke foretage straksoverfgrsler.

*  B:Instituttet overfgrer 30 kr. fra foliokontoen til afvik-
lingskontoen. Herefter sender Nationalbanken besked
til Nets, som opskriver instituttets skyggekonto til 30 kr.
Instituttets kunder kan herefter foretage straksoverfgrs-
ler for dette belgb.

* Mellem B og C: Nets gennemfgrer en straksoverfgrsel pa
10 kr. for en af instituttets kunder. Nets nedskriver heref-
ter skyggekontoen med 10 kr., sa den nu er pa 20 kr.

* C:En kunde gennemfgrer en straksoverfgrsel pa 20 kr.,
og Nets nedskriver instituttets skyggekonto til 0 kr.

e Nets afviser alle udgaende straksoverfgrsler fra institut-
tet, indtil der igen er likviditet pa skyggekontoen. Kort
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== Skyggekonto

efter modtager instituttet likviditet gennem en overfgr-
sel pa 10 kr. til dets kunder. Kunderne kan derfor igen
foretage straksoverfgrsler pa op til 10 kr.

* D: Nettopositionen afvikles pa afviklingskontoen i
Nationalbanken. Nets sender besked til Nationalbanken
om, at instituttet har afgivet 20 kr. Afviklingskontoen i
Nationalbanken nedskrives med 20 kr., sd indestadendet
stemmer overens med skyggekontoen hos Nets.

e E:Instituttet reserverer ny likviditet og har pa forhand
valgt, hvor meget der gnskes til brug for straksoverfgrs-
ler. | eksemplet gnsker instituttet at have 30 kr. til Straks-
clearingen. Der overfgres derfor 20 kr. fra foliokontoen
til afviklingskontoen, sa indestaende pa afviklingskonto-
en igen er 30 kr. Nationalbanken sender besked til Nets,
som opskriver instituttets skyggekonto.
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underkonto (afviklingskonto) til brug for Straks-
clearingen?®.

Straksoverfgrsler er gennemfgrt med endelig-
hed inden for fa sekunder. Det betyder, at de er
betingelseslgst og uigenkaldeligt gennemfart. |
Straksclearingen er det sikret ved, at institutterne
forfinansierer overfgrslerne. Det ggr de ved at
overfgre penge til deres afviklingskonto i Natio-
nalbanken. Nets far herefter meddelelse om de
reserverede belgb, som Nationalbanken indestar
for, og registrerer dem pa institutternes skygge-
konti i Straksclearingen. Nets gennemfgrer kun-
dernes straksoverfgrsler ved at op- og nedskrive
de respektive institutters skyggekonti. Hvis en
kunde i et pengeinstitut foretager en straksover-
fersel, som overstiger belgbet pa skyggekontoen,
vil Nets afvise overfgrslen.

Nar en kunde i et pengeinstitut foretager en
straksoverfgrsel, kontrollerer Nets, at instituttet
har tilstraekkelig likviditet pa skyggekontoen, for
overfgrslen sendes videre til modtageres institut,
og modtager far belgbet sat ind pa sin konto.
Desuden op- og nedskriver Nets som navnt de to
institutters skyggekonti, sa de til enhver tid afspej-
ler, hvor meget likviditet hvert enkelt institut har
til rddighed. Overfgrslerne er dermed valideret og
gennemfgrt med endelighed. Alt dette sker inden
for fa sekunder.

Pa faste tidspunkter i Igbet af dagen afvikles
deltagernes nettoposition pa deres afviklingskonti
i Nationalbanken. Det vil sige, at de institutter, der
har veeret nettoafgivere af likviditet, far nedskre-
vet deres afviklingskonto og skal derfor overfg-
re yderligere likviditet til afviklingskontoen og
derved til skyggekontoen hos Nets. Institutter, der
har vaeret nettomodtagere, far frigivet likviditet
pa afviklingskontoen, som overfgres automatisk til
foliokontoen.

Institutterne kan se saldoen pa skyggekontoen
i Nets’ system dggnet rundt alle ugens dage. Hvis
et institut mangler likviditet pa skyggekontoen,
kan det, i Kronos’ dbningstid, overfgre yderligere
likviditet fra foliokontoen til afviklingskontoen
og derved fa opskrevet saldoen pa skyggekon-
toen*. | tilfaelde af, at et institut gar konkurs eller

tages under rekonstruktionsbehandling, stoppes
straksoverfgrsler til og fra instituttet.

| boks 1 ses et eksempel, der viser bevaegelser-
ne pa et instituts foliokonto og afviklingskonto i
Nationalbanken og skyggekonto hos Nets.

En stor del af konto til konto-overfgrslerne gen-
nemfgres fortsat i Intradagclearingen®, jf. figur 3.
Intradagclearingen er et nettoafviklingssystem for
konto til konto-overfgrsler. Overfgrslerne i Intra-
dagclearingen bestar bl.a. af planlagte betalinger,
som fx udbetaling af Ign, der med fordel opsamles
og afvikles samlet. Ved afvikling af mange over-
fgrsler samlet skal institutterne kun udveksle net-
tobelgbet, hvilket letter deres likviditetsstyring.
Straksoverfgrsler har en gvre graense pa 500.000
kr. for bl.a. at begraense institutternes likviditets-
behov. Der vil derfor, pa trods af Straksclearin-
gens fordele, stadig veere brug for et nettoafvik-
lingssystem som Intradagclearingen.

Der gennemfgres i gennemsnit 2.519 konto til
konto-overfgrsler pa over 500.000 kr. om dagen
i Intradagclearingen. De udggr omkring 0,4 pct.
af det samlede antal, men over halvdelen af den
samlede gennemfgrte veerdi, jf. figur 3.

Der gennemfgres omkring fem gange sa man-
ge overfgrsler i Intradagclearingen som i Straks-
clearingen.

| nogle pengeinstitutter skal kunderne i deres
netbank aktivt vaelge, om de gnsker, at en konto
til konto-overfgrsel skal vaere en straksoverfgrsel
eller en normal overfgrsel. Nogle institutter har
tilknyttet et gebyr til dette valg.

For virksomheder er muligheden for betaling
med straksoverfgrsler en forbedring i forbindelse
med salg af fx st@rre forbrugsgoder. Virksomhe-
den kan gjeblikkeligt fa bekraeftet, at overfgrslen
er modtaget, og der er ingen risiko for, at belgbet
efterfglgende tilbagefgres, modsat dankortbeta-
linger, hvor der kun er garanti for de fgrste 4.000
kr. af betalingen.

3 Alternativt kan pengeinstitutter indga en aftale med en deltager, som
forer bade folio- og afviklingskonto i Nationalbanken, om, at institut-
tets kunder kan foretage straksoverfgrsler gennem denne deltager.
Der skelnes derfor mellem direkte og indirekte deltagere.

4 For mere information om forlgbet af en straksoverfgrsel og likvidi-
tetsstyringen i Straksclearingen henvises til Andresen (2014).
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5 For mere information om Intradagclearingen henvises til Korsby
(2012) og Jensen (2013).
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Dagligt gennemsnit for antal og vaerdi i Intradag- og Straksclearingen Figur 3

Tusinde Antal Veerdi Mia. kr.
700 14
600 12
500 10
400 8
300 6
200 4
100 2

0 0

Straksclearingen Intradagclearingen Straksclearingen Intradagclearingen
m Belgb til og med 500.000 kr. m Belgb over 500.000 kr.

Anm.: Data for perioden 21. november 2014 og frem til 31. januar 2015. Gennemsnittet er bade for Intradag- og Straksclearingen udregnet for
alle ugens syv dage.
Kilde: Nets og Finansradet.

Som beskrevet i afsnittet om brug af straksover-
forsler bliver der isaer foretaget mange overfgrsler
via mobilbetalingslgsningerne. Antallet af dis-

se forventes at stige i takt med gget brug som
betalingsmiddel ved savel fysisk som ikke-fysisk
handel.
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