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Seneste gkonomiske og monetaere udvikling

SAMMENFATNING

Det globale gkonomiske opsving er taget til i styrke, specielt i de asiati-
ske vaekstgkonomier. Fremgangen i OECD-landene er mere beskeden,
og opsvinget er fortsat skrobeligt og usikkert.

De finansielle markeder har i foraret veeret preeget af nervgsitet pa
grund af stigende statsgeeldsproblemer i en reekke sydeuropeeiske lande.
Stigende usikkerhed om Graekenlands offentlige finanser spredte sig i
foraret i de finansielle markeder. Den 9. maj godkendte Den Internatio-
nale Valutafond, IMF, og eurolandene en graesk lanepakke, baseret pa
en omfattende konsolideringsplan for den graeske skonomiske politik.
Samme dag besluttede EU's finansministre pa et ekstraordinaert Ecofin-
mgde at oprette en finansiel stabiliseringsmekanisme. Det skete af frygt
for, at geeldskrisen i Graekenland ville smitte af pa andre EU-lande, i for-
ste omgang Portugal og Spanien.

Finanspolitisk konsolidering vil veere pakreevet de kommende ar over-
alt i OECD-omradet for at sikre den langsigtede finanspolitiske holdbar-
hed. Konsolideringen har sterst chance for at fremkalde positive tillids-
reaktioner og deraf fglgende fald i de lange markedsrenter, hvis den
indgar som led i en troveerdig mellemfristet genopretningsplan, der og-
sa indeholder relevante strukturreformer, som gger produktionspotenti-
alet pa leengere sigt.

| Danmark har vaeksten veeret positiv de seneste tre kvartaler. Det skal
ses i lyset af et forudgaende fald i produktionen pa godt 7 pct. Det pri-
vate forbrug er ogsa i fremgang, og boligmarkedet synes at veere sta-
biliseret oven pa en kraftig korrektion. Tillidsindikatorerne for bade
erhverv og husholdninger understgtter billedet af, at vaeksten er vendt
tilbage. Der er dog stor ledig kapacitet i gkonomien, og vi skal forment-
ligt helt frem til 2013, for produktionen er tilbage pa samme niveau som
ved krisens udbrud.

Ledigheden har ligget stort set fladt gennem de seneste maneder. Det
er usedvanligt, at ledigheden stabiliseres sa tidligt i et konjunkturtilba-
geslag, men de seneste maneders ledighedsudvikling er ikke nedvendig-
vis en indikation af, at udviklingen pa arbejdsmarkedet er vendt. Den re-
lativt beskedne stigning i ledigheden skal bl.a. ses i sammenhaeng med,
at arbejdsstyrken er blevet reduceret med omtrent 100.000 personer.
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Krisen har forveerret de offentlige finanser betydeligt, og budgetunder-
skuddet for 2010 forventes at blive op mod 100 mia. kr. svarende til over
5 pct. af bruttonationalproduktet, BNP. P4 den baggrund er der indgaet
et politisk forlig om at konsolidere de offentlige finanser med i alt 24
mia. kr. over perioden fra 2011 til og med 2013. Tendensen til fremgang
i den private indenlandske eftersporgsel og eksporten betyder, at en
gradvis konsolidering af de offentlige finanser fra 2011 ikke vil sla det
spirende opsving ihjel.

| en situation, hvor de internationale investorers opmaerksomhed i sti-
gende grad rettes mod de offentlige budgetproblemer, er det vigtigt for
tilliden til dansk gkonomi og til fastkurspolitikken, at Danmark signale-
rer vilje og evne til at gennemfgre en konsolidering, der bringer det
offentlige budgetunderskud ud af verden i lgbet af fa ar.

INTERNATIONAL @KONOMI

Verdensgkonomien har i foraret veeret preaeget af betydelig finansiel uro
som falge af stigende statsgeeldsproblemer i en raekke europeeiske lan-
de. Ikke desto mindre har det globale gkonomiske opsving indtil videre
veeret steerkere end tidligere ventet.

Det gkonomiske opsving finder seerligt sted i de asiatiske veekstoko-
nomier, jf. figur 1. Pa linje med tidligere konjunkturopgange efter finan-

DET REALE BRUTTONATIONALPRODUKT Figur 1
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Kilde: Reuters EcowWin, UNStat og IMF, World Economic Outlook, april 2010.
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sielle kriser oplever OECD-landene en mere beskeden gkonomisk frem-
gang. Opsvinget er fortsat skrgbeligt og usikkert, iseer i Europa og Ja-
pan. Flere af Danmarks stgrste handelspartnere, sdsom Tyskland og Stor-
britannien, befinder sig endnu i et meget svagt opsving.

De internationale organisationer har i de seneste prognoser opjusteret
deres skan for BNP-vaeksten over en bred kam. IMF forventer, at det glo-
bale BNP stiger med mere end 4 pct. i 2010 og 2011, jf. tabel 1. De asiati-
ske vaekstgkonomier er i front med veekstrater pa knap 9 pct. i 2010 og
2011, mens BNP i OECD-landene under ét ventes at stige godt 2 pct.
Generelt ventes en hgjere vaekst i USA end i Europa og Japan.

Der er betydelige nedadrettede risici for det gkonomiske opsving i
OECD-landene, hvor den offentlige geeld vokser hastigt og mindsker det
finanspolitiske raderum til at modga fremtidige negative sted til gko-
nomierne. De nedadrettede risici er seerligt store i euroomradet, hvor
store overskridelser af stabilitets- og veekstpagtens greenser for budget-
underskud og geeld har sveekket de finansielle markeders tillid til den
okonomiske politik. Geeldsproblemerne tvinger en lang reekke lande til
at stramme finanspolitikken, hvilket kan lsegge en deemper pa konjunk-
turen. Samtidig arbejdes der pa en stramning af rammevilkarene for den
finansielle sektor, og det kan ligeledes i en periode reducere den globa-
le BNP-vaekst.

Den gkonomiske fremgang i OECD-landene har indtil videre iseer vee-
ret drevet af den lempelige gkonomiske politik og lagertilpasninger.
Lagrene bygges fortsat op eller nedbringes i lavere hastighed end tidli-
gere oven pa massive lagerreduktioner under recessionen, og det giver
sig udslag i (midlertidige) positive veekstbidrag. | USA bidrog privatfor-
bruget dog vaesentligt til BNP-vaeksten i 1. kvartal, samtidig med at de
positive veekstbidrag fra lagrene stadig var betydelige, jf. figur 2. Euro-

SK@N FOR BNP-VAKST | UDVALGTE OMRADER OG LANDE Tabel 1
2010 ‘ 2011

Pct. IMF ‘ EU ‘ OECD ‘ IMF ‘ EU ‘ OECD
USA e 3,1 2,8 3,2 2,6 2,5 3,2
Euroomradet ....... 1,0 0,9 1,2 1,5 1,5 1,8
Tyskland ........... 1,2 1,2 1,9 1,7 1,6 2,1
Storbritannien .... 1,3 1,2 1,3 2,5 2,1 2,5
SVErige ..ovovverieiieieeeens 1,2 1,8 1,6 2,5 2,5 3,2
1,9 2,1 3,0 2,0 1,5 2,0
10,0 10,3 11,1 9,9 9,4 9,7
8,8 8,1 8,3 8,4 8,0 8,5
4,2 4,0 n.a. 4,3 4,0 n.a.

Kilde: IMF, World Economic Outlook, april 2010, Europa-Kommissionens forarsprognose, maj 2010, OECD, Economic
Outlook, nr. 87, maj 2010.
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4
VZAKSTBIDRAG | USA OG EUROOMRADET Figur 2
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Anm.: Vaekstbidrag i procentpoint til den kvartalsvise BNP-vaekst. Indenlandsk efterspergsel er summen af investeringer
og forbrug.
Kilde: Reuters EcoWin og Eurostat.

omradets BNP-vaekst blev i 1. kvartal udelukkende drevet af lagerinve-
steringer og offentlig indenlandsk eftersporgsel.

Det amerikanske arbejdsmarked har vist tegn pa bedring i form af sti-
gende beskaeftigelse siden arsskiftet, men arbejdslgsheden er forblevet
hgj, omkring 10 pct. bade i USA og euroomradet, jf. figur 3. | USA mod-
virkes tendensen til fald i arbejdslgsheden af en massiv tilbagestremning
til arbejdsstyrken, efter at arbejdsstyrken var faldet markant under kri-
sen. Seerligt i Europa kan det reelle arbejdslgshedsniveau veere hgjere
end det registrerede pa grund af ufrivilligt nedsat arbejdstid, specielt i
Tyskland og Italien. Hej ungdomsarbejdslashed er et stigende problem
bade i euroomradet og USA, hvor ca. 20 pct. af de unge under 25 ar er
uden job. | Spanien er denne andel helt oppe pa ca. 40 pct.

Under oplgbet til krisen i 2008-09 blev der opbygget store globale
ubalancer, der bl.a. kom til udtryk i store betalingsbalanceunderskud i
lande som USA, Storbritannien og flere sydeuropeeiske medlemmer af
eurozonen, modsvaret af store betalingsbalanceoverskud i lande som
Kina, Japan og Tyskland. Ubalancerne kan i hgj grad tilskrives den gko-
nomiske politik, der blev fgrt i sdvel underskuds- som overskudslande.
Efter en midlertidig konjunkturbetinget formindskelse er der udsigt til,
at de globale ubalancer igen forgges, selv om Kina har taget visse skridt
til at stimulere den indenlandske eftersporgsel. Store globale ubalancer
vil typisk indikere, at underskudslandene opbygger geeld i et hastigere
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ARBEJDSL@SHED | USA OG EUROOMRADET Figur 3
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Kilde: Reuters EcoWin.

tempo, end deres indkomster stiger. En sadan periode med gaeldsop-
bygning ma for eller siden aflgses af en periode, hvor geelden stabilise-
res eller nedbringes i forhold til indkomsten. De historiske erfaringer er,
at et sddant omsving ofte udlgses af et brat fald i den udenlandske kapi-
taltilfersel til underskudslandene, fordi de internationale investorer
pludselig mister tilliden til udviklingens holdbarhed. Som fglge heraf
kan der opsta finansielle kriser og geeldskriser i underskudslandene,
hvilket kan udlgse et internationalt skonomisk tilbageslag.

En tilbagevenden til store globale ubalancer vil saledes udgere en trus-
sel mod den internationale skonomiske stabilitet. De internationale
gkonomiske organisationer har derfor gentagne gange papeget, at der
er behov for at skabe en bedre balance mellem opsparing og investering
i de forskellige dele af verdensgkonomien. | lande med opsparingsun-
derskud kan dette kreeve en forggelse af den offentlige opsparing gen-
nem en finanspolitisk stramning, evt. kombineret med strukturreformer,
der gger den potentielle indkomst og dermed det samlede opsparings-
potentiale pa leengere sigt. En reduktion af underskudslandenes beta-
lingsbalanceunderskud (opsparingsunderskud) kan imidlertid kun reali-
seres, hvis de nuveerende overskudslande far et lavere betalingsbalance-
overskud, dvs. at de @ger den indenlandske efterspgrgsel i forhold til
deres produktionspotentiale. | den sammenhaeng spiller ikke mindst
Kina en ngglerolle, fordi landet gennem en lang periode har haft et
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betydeligt strukturelt betalingsbalanceoverskud som folge af en i inter-
national sammenhang meget hgj privat opsparingstilbejelighed. En real
opskrivning af den kinesiske valutakurs kan ved at billiggere importen
bidrage til at oge det kinesiske forbrug i forhold til produktionen. Det er
pa den baggrund, omverdenens politiske pres for en opskrivning af ren-
minbien skal ses.

Prisudvikling
Forbrugerprisinflationen i OECD-landene er steget siden slutningen af
2009, men der er tale om afdeempede prisstigninger. | USA og euroom-
radet steg forbrugerpriserne i april henholdsvis 2,2 pct. og 1,5 pct. i for-
hold til samme maned aret for, jf. figur 4. Opgjort uden de volatile ener-
gi- og fedevarepriser var inflationen henholdsvis 0,9 og 0,8 pct., og den
har haft en aftagende tendens siden sommeren 2008. En fortsat lav ka-
pacitetsudnyttelse i fremstillingssektorerne og pa arbejdsmarkederne
samt moderate inflationsforventninger deemper inflationspresset.
Ravarepriserne, isaer olieprisen, steg gradvis i foraret, men uroen ud-
lost af Greekenlands budgetproblemer forte til kraftige prisfald i begyn-
delsen af maj. Prisen pa en tende rdolie af Brent-kvalitet var i begyndel-
sen af juni omkring 73 dollar mod godt 88 dollar primo maj.

FORBRUGERPRISINFLATION Figur 4
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Kilde: Reuters EcoWin.
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Finansielle markeder

Fokus i de finansielle markeder har i stigende grad rettet sig imod uba-
lancerne i de offentlige finanser og risikoen forbundet med kgb af stats-
papirer. Udviklingen i Graekenland er en tydelig illustration heraf, idet
den eskalerende greeske geeldskrise i Igbet af foraret forte til massive
udvidelser af rentespaendet til Tyskland. Rentespaendet steg dog ogsa i
andre sydeuropeiske lande og i Irland af frygt for lignende geeldspro-
blemer i disse lande, jf. figur 5.

Graekenland ansggte den 23. april eurolandene og IMF om gkonomisk
hjeelp inden for rammerne af et aftalt gkonomisk stabiliseringsprogram.
| forste omgang fortsatte rentespeendene dog med at stige, og fokus
rettede sig i stigende grad mod andre lande med en bekymrende gzelds-
udvikling, seerligt Portugal og Spanien. Nervgsiteten bredte sig fra de
europeeiske til de globale finansielle markeder i form af faldende risiko-
appetit og kraftigt stigende volatilitet. Da EU den 9. maj annoncerede
en ambitigs finansiel stabiliseringspakke, jf. boks 1, og Den Europeeiske
centralbank, ECB, annoncerede ekstraordinaere pengepolitiske tiltag,
herunder opkgb af statsobligationer i det sekundaere marked, faldt der
kun kortvarigt mere ro over markederne.

| takt med bedre vaekstudsigter og @get risikoappetit steg de tonean-
givende aktieindeks i arets forste maneder, men geeldskrisen i Graeken-
land og @get usikkerhed om budgetproblemernes omfang gav anled-
ning til globale aktiekursfald i maj. Stabiliseringspakken, der blev annon-

10-ARIGE STATSOBLIGATIONERS RENTESPZND TIL TYSKLAND Figur 5
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Anm.: 10-arige benchmark-statsobligationer. Seneste observation er 3. juni 2010.
Kilde: Reuters EcoWin.
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GRAKENLANDS LANEPROGRAM OG EU'S STABILISERINGSPAKKE Boks 1

Stigende usikkerhed om de graeske offentlige finanser forplantede sig i foraret i de
finansielle markeder i form af stigende rentespeend til Tyskland og dermed voldsomt
stigende refinansieringsomkostninger (samt globalt @get volatilitet). Det medvirkede
til, at Graekenland den 23. april ansggte eurolandene og IMF om et laneprogram. An-
sagningen og offentliggerelsen af laneprogrammet beroligede dog ikke de finansielle
markeder, som stadig ansa en gaeldsomstrukturering for en reel risiko og sa betydeli-
ge risici for lignende problemer i gvrige eurolande, specielt i Portugal og Spanien. Den
9. maj, da EU annoncerede en starre finansiel stabiliseringspakke (og ECB lagde op til
at kebe statsobligationer), faldt volatiliteten pa de finansielle markeder, og rente-
spaendene til Tyskland indsnaevredes, om end en vis nervgsitet hurtigt vendte tilbage.

Graekenlands laneprogram

Det graeske laneprogram er 3-arigt og bliver pa i alt 110 mia. euro, hvoraf 80 mia. eu-
ro finansieres af eurolandene og 30 mia. euro af IMF. Programmets tre indsatsomra-
der er sikring af holdbare offentlige finanser, styrkelse af banksektoren og styrkelse af
okonomiens konkurrenceevne og vaekstpotentiale via strukturpolitiske reformer.
Greekenland forpligter sig til en massiv konsolidering af finanspolitikken pa i alt 11
pct. af BNP over den 3-arige periode. Dertil kommer de i foraret praesenterede spare-
planer pa 5,5 pct. af BNP. Geelden ventes at fortseette med at stige fra 115 pct. af BNP
i 2009 til 146 pct. i 2014, hvorefter den aftager til 140 pct. i 2015, jf. figur 6.
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Anm.: Offentlig bruttogeeld. Stiplede linjer angiver skon. IMF offentligger ikke sken for 2012 og 2013. Tallene
afspejler ikke de ekstra konsolideringstiltag i Spanien og Portugal, der blev annonceret 9. maj.
Kilde: IMF Fiscal Monitor, maj 2010.

Det gkonomiske tilpasningsprogram er ambitiost og stiller store krav til graekernes
evne til at gennemfgre smertefulde reformer. Der er ogsa risiko for, at geeldsdyna-
mikken bliver veerre end ventet pa grund af lavere vaekst og inflation eller hgjere re-
alrenter.

GIISP star for Graekenland, Irland, Italien, Spanien og Portugal.
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FORTSAT Boks 1

EU's finansielle stabiliseringspakke

EU's finansministre besluttede pa det ekstraordineere Ecofin-mgde 9. maj at oprette
en europeeisk finansiel stabiliseringspakke i form af lanemuligheder for medlemslan-
dene pa mere end 500 mia. euro. Det skete af frygt for, at budgetkrisen i Greekenland
ville smitte af pa andre EU-lande, i forste omgang Portugal og Spanien.

Pakken bestar dels af en permanent finansiel stabiliseringsmekanisme, hvor der kan
ydes lan og kreditter pa op til 60 mia. euro finansieret gennem Europa-Kommissio-
nens direkte lanoptagelse. Kommissionens lanoptagelse garanteres inden for den di-
sponible margin i EU-budgettet og i sidste ende af EU-landene. Herudover kommer en
storre del af stabiliseringspakken til at besta af en pulje pa 440 mia. euro, som finan-
sieres gennem en midlertidig speciel finansieringsenhed, der garanteres af eurolan-
dene baseret pa landenes fordeling af kapitalindskud i ECB. IMF vil deltage i finansie-
ringsarrangementer og forventes ifalge Ecofin-konklusionerne at bidrage med mindst
halvdelen af EU's bidrag gennem de normale udlansfaciliteter i IMF pa linje med de
seneste europeeiske laneprogrammer i IMF.

Danmarks del i den samlede finansiering tager form af en implicit garanti relateret
til den mindre lanefacilitet pa 60 mia. euro, hvor Danmarks andel kan blive op til ca.
1,2 mia. euro.

EU's vedtagelse af stabiliseringspakken blev fulgt op af en meddelelse om yderlige-
re finanspolitiske stramninger i Spanien og Portugal.

nonceret den 9. maj, bremsede kun kortvarigt aktiekursfaldene. De to-
neangivende aktieindeks i USA og Europa rettede sig lidt fra slutningen
af maj, men var i begyndelsen af juni ca. 3 pct. lavere end ved arsskiftet.
De 10-arige statsobligationsrenter er efter en del udsving faldet ca. 0,5
pct. i USA og ca. 0,4 pct. i Storbritannien til henholdvis 3,4 og 3,6 pct. i
begyndelsen af juni. De tyske statsobligationsrenter er i kraft af deres
status som "sikker havn" i Europa faldet ca. 0,7 pct. siden arsskiftet til
2,7 pct. i begyndelsen af juni.

Et stigende rentespaend i amerikansk faver samt usikkerhed om den
graeske skonomi og frygt for spredning til andre eurolande har fra
januar til begyndelsen af juni sveekket euroen med ca. 15 pct. over for
dollar, jf. figur 7. Efter eurolandenes og IMF's aftale om et lanepro-
gram til Graekenland og igen efter annonceringen af den europaeiske
stabiliseringspakke den 9. maj blev euroen kun kortvarigt styrket, men
er siden faldet til det laveste niveau over for dollar siden foraret 2006.
Siden arsskiftet er euroen svaekket ca. 6 pct. over for pund og svenske
kroner.

De seneste udlansundersggelser for 1. kvartal 2010 fra den amerikan-
ske centralbank, Federal Reserve, og ECB peger p3, at bankerne stort set
er ophgrt med at stramme kreditvilkarene for erhvervslivet, specielt for
de store virksomheder, men at husholdningernes kreditvilkar stadig
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VALUTAKURSER Figur 7
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Anm.: En lavere veerdi indebaerer en styrkelse af valutaerne over for euro. Seneste observation er 3. juni 2010.
Kilde: Reuters EcoWin.

strammes. Kreditvilkarene er fortsat restriktive efter to ars akkumulere-
de stramninger, der endnu ikke er reverseret. Trods vendingen i kon-
junkturerne er der altsa ikke sket erkleerede lempelser i kreditpolitikken.
Amerikanske data tyder dog pa en tendens til, at kreditpolitikken gen-
nem almindelig udlansvirksomhed bliver lempet, selv om der ikke bliver
foretaget en aktiv beslutning herom. Dermed kan kreditpolitikken i
tallene fremtreede mere restriktiv, end den faktisk er. Laneefterspgargs-
len fra erhvervslivet og husholdningerne falder fortsat.

Det globale gkonomiske opsving har medvirket til, at IMF har reduce-
ret sit skan for bankernes faktiske og potentielle nedskrivninger i perio-
den 2007-10 fra ca. 2.800 mia. dollar i oktober til 2.300 mia. dollar i april.
To tredjedele af tabene vurderes allerede at veere realiseret, heraf stor-
stedelen i USA. Forudsat den ventede konjunkturudvikling ma bade
amerikanske og europeiske banker forventes fortsat at have engage-
menter, der vil give anledning til betydelige nedskrivninger. Amerikan-
ske banker risikerer yderligere nedskrivninger, idet hver fjerde boligejer
er teknisk insolvent. Nedadrettede risici for den finansielle stabilitet
generelt knytter sig ogsa til de stigende ubalancer i de offentlige finan-
ser.

| USA har myndighederne engageret sig i den finansielle sektor som
svar pa finanskrisen, bade via Federal Reserves pengepolitiske lempelser
og tiltag og via finansministeriets ekstraordineere tilforsel af kapital til
banker i problemer (TARP, Troubled Asset Relief Program). Nu er tilba-
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getraekningen godt i gang. Exit fra TARP har veeret hurtigere end for-
ventet, seerligt pa grund af tilbagebetalinger fra mange banker og fi-
nansministeriets fortjeneste pa salg af bankernes vaerdipapirer. Banker-
ne havde i april tilbagebetalt 70 pct. af de TARP-midler, de i alt har
modtaget. Tilbagetraekningen fra statens engagementer i realkreditob-
ligationsudstederne Freddie Mac og Fannie Mae samt forsikringsselska-
bet AIG er dog ikke kommet langt.

Den 16. april godkendte IMF's bestyrelse den anden programvurdering
af lanearrangementet med Island med tilherende udbetaling af lan.
Forud for godkendelsen havde Island bekraeftet sin vilje til at overholde
sine forpligtelser over for de garanterede indskydere i de overtagne
islandske banker og til at afslutte forhandlingerne med regeringerne i
Storbritannien og Holland herom hurtigst muligt. Hermed var grundla-
get pa plads for at stille anden rate af lanene fra de gvrige nordiske
lande til Island til radighed.

Pengepolitikken

Pengepolitikken er steerkt ekspansiv i de fleste lande. | USA, euroomra-
det og Storbritannien er de pengepolitiske renter fortsat rekordlave pa
henholdsvis 0-0,25, 1,0 og 0,5 pct. Pa grund af ekstraordineert rigelig li-
kviditet er de korte pengemarkedsrenter i euroomradet desuden bety-
deligt lavere end ECB's tonegivende pengepolitiske rente. Med udsigt til
et moderat gkonomisk opsving og afdeempet inflation venter markeds-
deltagere og internationale organisationer, at centralbankerne i de fle-
ste OECD-lande fastholder den lempelige pengepolitik aret ud.

Ud over historisk lave pengepolitiske renter har mange centralbanker
gjort brug af kvantitative lempelser i form af rigelig likviditetstilforsel
og keb af veerdipapirer. | takt med normaliseringen af forholdene pa de
finansielle markeder er visse af tiltagene blevet udfaset — dels direkte af
centralbankerne, dels indirekte gennem en mindre efterspergsel. Den
fornyede uro pa de finansielle markeder i foraret som felge af eurolan-
denes budgetproblemer har dog fert til genindferelse af nogle af foran-
staltningerne.

Federal Reserves opkgb af realkreditobligationer ophgrte ultimo
marts. Det havde stort set ingen markedseffekt. Federal Reserve har
desuden lukket de fleste af sine ekstraordinaere likviditetsfaciliteter og
lukker efter planen den sidste ultimo juni.

ECB har hovedsageligt benyttet sig af ekstraordinzere likviditetstildelin-
ger under krisen og havde indledt en meget gradvis udfasning af dem.
For at modvirke den stigende usikkerhed pa de finansielle markeder ved-
rorende geeldsproblemerne i flere eurolande besluttede ECB imidlertid
den 10. maj at genindfere refinansieringsoperationer med lsengere Igbe-
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tid (3 og 6 maneder) og fuld tildeling af likviditet ved auktionerne 12.
maj, 26. maj og 30. juni. Desuden har Federal Reserve pa anmodning fra
ECB (og den canadiske, engelske, schweiziske og japanske centralbank)
genaktiveret midlertidige swapaftaler for at sikre rigelig dollarlikviditet.
Hidtil har swapaftalerne, der udlgber i januar 2011, kun veeret anvendt i
begreenset omfang. Som noget nyt og ekstraordineert er Eurosystemet
desuden begyndt at kebe stats- og virksomhedsobligationer i det sekun-
daere marked for at sikre dybde og likviditet i disse markedssegmenter.
ECB vil ved szerlige operationer genopsuge likviditeten for at neutralisere
effekten pa den overordnede pengepolitik.

Finanspolitikken

Tab af skatteindteegter og ogede offentlige udgifter i kelvandet pa fi-
nanskrisen har sammen med massiv finanspolitisk stimulus medfert sti-
gende budgetunderskud og offentlig geeld i OECD-landene. Konsekven-
sen er, at OECD-landene stort set samtidig skal konsolidere finanspoli-
tikken, om end behovet varierer en del landene imellem, jf. figur 8. Det
langsigtede konsolideringsbehov er starst i lande som Greekenland, USA,
Irland og Storbritannien. Som felge af sin aktuelle status som reserveva-
lutaland og "sikker havn" for de internationale investorer har USA dog
for neerveerende et storre finanspolitisk rdderum end de gvrige lande.

FINANSPOLITISK KONSOLIDERINGSBEHOV | EN RAKKE OECD-LANDE Figur 8
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Anm.: Kreevet stramning af den strukturelle primaere budgetsaldo 2012-20 for at na ned pa en offentlig geeld pa 60 pct.
af BNP i 2020. Frem til 2011 anvendes Europa-Kommissionens sken fra maj for EU-landene og OECD data fra
november 2009 for USA. Spaniens og Portugals ekstra konsolideringstiltag, der blev annonceret 9. maj, er ikke
inkluderet i beregningerne.

Kilde: Se Jakob Ekholdt Christensen og Rasmus Tommerup, Finanspolitiske udfordringer i industrilandene, side 77.
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Stabilitets- og veekstpagten, som udger kernen i EU's overvagning af de
offentlige finanser i medlemslandene, er for alvor kommet i spil. | 2009
kom langt de fleste landes budgetunderskud over de 3 pct. af BNP, der
er tilladt ifelge pagten. Det indebeerer, at de pageldende lande af Kom-
missionen er blevet eller vil blive palagt at nedbringe underskuddet til
under 3 pct. af BNP inden for en kort arraekke.

Konvergens- og stabilitetsprogrammer er i foraret kommet pa plads i
de fleste EU-lande. Der er lagt op til finanspolitisk konsolidering fra
2011 i de fleste af dem, men allerede fra 2010 i de seerligt hardt ramte
lande, hvor budgetkrise er blevet til tillidskrise i de finansielle markeder.
Det geelder iseer Greekenland, men ogsa Portugal og Spanien har frem-
rykket og @get deres planlagte finanspolitiske konsolidering.

For EU som helhed ventes budgetunderskuddet i gennemsnit at fal-
de fra 7,2 pct. af BNP i 2010 til 6,5 pct. i 2011, mens geelden ventes at
stige yderligere fra 75 pct. af BNP til 84 pct. | Danmark ventede fi-
nansministeriet umiddelbart for indgaelsen af den nylige politiske af-
tale om genopretning af dansk gkonomi, at budgetunderskuddet vil
aftage fra 5,1 pct. af BNP i 2010 til 4,4 pct. i 2011, mens geelden ven-
tedes af stige fra 42 til 45 pct. af BNP.

Det er vanskeligt at vurdere, i hvilket omfang en stramning af finans-
politikken vil heemme det skonomiske opsving. Flere studier peger p3,
at en finanspolitisk stramning kan virke mindre kontraktivt og i seerlige
tilffeelde endog ekspansivt, nar det fiskale udgangspunkt er meget svagt,
jf. boks 2. Arsagen er, at der kan fremkomme et stort rentefald og en
oget tillid til fremtiden, nar et land med en hidtil uholdbar gaeldsudvik-
ling far statsfinanserne under kontrol.

Under alle omsteendigheder er geeldsproblemerne i en lang raekke
lande allerede sa store, at de ikke har andet valg end at pabegynde en
maerkbar opstramning af finanspolitikken. Betydelige opstramninger er
allerede iveerksat i bl.a. Graekenland, Irland, Portugal, Spanien og Let-
land, men ogsa lande som Storbritannien og USA har sa store budget-
underskud, at en snarlig og meerkbar opstramning af finanspolitikken
treenger sig pa, hvis geeldsudviklingen skal holdes under kontrol. Offent-
lige budgetunderskud i den sterrelsesorden, der er set i kelvandet pa
finanskrisen, kan kun opretholdes i en meget kort periode uden at saette
den finanspolitiske holdbarhed over styr.

Finanspolitisk konsolidering star saledes pa dagsordenen for de kom-
mende ar overalt i OECD-omradet. De internationale gkonomiske orga-
nisationer har fremhaevet, at konsolideringen har sterst chance for at
fremkalde positive tillidsreaktioner og deraf folgende fald i de lange
markedsrenter, hvis den indgar som led i en troveerdig mellemfristet
genopretningsplan, der ogsa indeholder relevante strukturreformer,
som gger produktionspotentialet pa leengere sigt.
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REALOKONOMISKE EFFEKTER AF FINANSPOLITISKE STRAMNINGER Boks 2

Det udbredte internationale behov for finanspolitisk konsolidering rejser spergsmalet
om, hvordan realgkonomien vil blive pavirket i de kommende ar. Mens der blandt
okonomer er enighed om, at effekten er positiv pa langt sigt, er meningerne mere
delte vedrgrende effekten pa kort sigt. Alesina (2010), Alesina og Ardagna (2002) og
Europa-Kommissionen (2007) peger pa, at en finanspolitisk stramning kan virke min-
dre kontraktivt og i seerlige tilfeelde endog ekspansivt, nar:

¢ konsolideringen sker efter en periode med staerke budgetforringelser og hgj offent-

lig geeld (dvs. det fiskale udgangspunkt er meget svagt)
e konsolideringen isaer sker pa udgiftssiden (og iseer pa offentlige lenudgifter).

De ekspansive effekter af en finanspolitisk konsolidering, der modvirker den traditio-
nelle efterspargselsdeempende virkning, kan henferes til positive effekter pa forvent-
ningsdannelsen og formuerne. Konsolideringen kan skabe tillid til, at der bliver et
mindre konsolideringsbehov i fremtiden og dermed mindre behov for fremtidige
gkonomiske stramninger. Desuden kan der komme en gunstig virkning i form af lave-
re renter, fordi der opstar gget tillid til holdbarheden af de offentlige finanser, sa risi-
kopraemien pa statsobligationer falder.

Irlands og Danmarks finanspolitiske stramninger i 1980'erne bliver ofte fremhaevet
som eksempler pa, at finanspolitisk konsolidering kan virke positivt pa realoekonomi-
en. Renten er dog betydeligt lavere i dag, bl.a. i USA. Lande med lave renter og status
som "sikker havn" kan alt andet lige kun opna en mere beskeden positiv effekt af fi-
nanspolitisk konsolidering. Den potentielle gevinst ved konsolidering vil veere storre i
lande, som betaler hgje risikopreemier pa grund af lav tillid i de finansielle markeder,
eller hvor en manglende konsolidering vil indebaere stigende risikopraemier.

Et andet interessant spergsmal er, hvordan den samtidige globale finanspolitiske
stramning pavirker veeksten. Nar mange lande strammer finanspolitikken pa samme
tid, vil det enkelte land ikke kunne opna en gevinst ved real depreciering og deraf
forbedret konkurrenceevne som ved en individuel stramning. Til gengeeld kan en me-
re global finanspolitisk konsolidering fore til storre gevinster i form af lavere realren-
ter. Samlet set kan det dog sveekke udviklingen i de internationale konjunkturer, at
mange lande samtidigt strammer finanspolitikken, deriblandt lande uden tillidspro-
blemer, hvor renter og risikopraemier er lave.

Kilde: Alberto Alesina, Fiscal adjustments: lessons from recent history, baggrundspapir til Ecofin-mede i Madrid 15.
april 2010. A. Alesina og S. Ardagna, Tales of Fiscal Adjustment, Economic Policy, vol.13, nr. 27, 2002, side
487-545. Europa-Kommissionen, Lessons from successful fiscal consolidations, Part IV, og Public Finances in
EMU 2007, European Economy, nr. 3, 2007.

| en situation, hvor de internationale investorers opmaerksomhed i sti-
gende grad rettes mod de offentlige budgetproblemer, er det vigtigt for
tilliden til dansk gkonomi og til fastkurspolitikken, at Danmark signale-
rer vilje og evne til at gennemfore en konsolidering, der bringer det
offentlige budgetunderskud ud af verden i lgbet af fa ar.

PENGE- OG VALUTAFORHOLD

Kronen har i de seneste maneder ligget stabilt over for euroen teet pa
centralkursen i ERM2.
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Nationalbanken har i flere omgange nedsat indskudsbevisrenten og
foliorenten. Det skete 26. marts, 20. maj og 27. maj. For begge renter
skete det hver gang med en nedseettelse pa 0,10 procentpoint. Ind-
skudsbevisrenten er nu 0,50 pct. og foliorenten 0,40 pct. Udlansrenten
og diskontoen er fastholdt pa henholdsvis 1,05 og 0,75 pct.

Rentenedsaettelserne er sket pa baggrund af keb af valuta i markedet.
Fra marts til og med maj kobte Nationalbanken valuta for 42 mia. kr. i
forbindelse med interventioner i valutamarkedet. Valutareserven var
ved udgangen af maj pa 441 mia. kr. Det er en stigning pa 24 mia. kr.
siden starten af marts.

Spaendene mellem pengemarkedsrenterne i kroner og euro er mind-
sket de seneste maneder, jf. figur 9. Den seneste tids uro har betydet, at
det implicitte rentespeend for valutaswaps mellem kroner og euro er
faldet mere end de ovrige rentespaend.’ Normalt er der et terminstilleeg
ved handel af euro mod kroner pa termin, men i slutningen af maj var
terminstilleegget omkring nul. Det skal ses i lyset af en faldende efter-
sporgsel efter at afdaekke sig i euro. Fra 2. halvar 2007 til oktober 2008
var det implicitte rentespaend i perioder negativt. Det havde baggrund i
knaphed pa eurolikviditet.

Selv om rentespeendene mellem de sikrede udlan (renteswaps) samt de
usikrede udlan i Danmark og euroomradet er faldet, er de dog fortsat
hgjere end det tilsvarende pengepolitiske spaend, jf. figur 9. Det skyldes,
at ECB siden efteraret 2008 har tilfert euroomradets banker omfattende
likviditet som reaktion pa den stramme likviditetssituation, der opstod i
forbindelse med den finansielle uro. De korte pengemarkedsrenter i
euroomradet er derfor betydeligt lavere end ECB's udlansrente ved de
primeere markedsoperationer. | takt med at likviditetssituationen bliver
normaliseret, kan det fore til stigende pengemarkedsrenter i euroomra-
det og en indsnaevring af spaendet mellem pengemarkedsrenterne i
Danmark og euroomradet.

Uroen pa de finansielle markeder har faet ECB til midlertidigt at stille
sin normalisering af likviditetssituationen i euroomradet i bero. Det ske-
te ved i maj at udfgre en 6-maneders likviditetstildeling, selv. om 6-
manedersoperationen i marts skulle have veeret den sidste. Desuden
besluttede ECB atter at give fuld tildeling til fast rente pa 3-
manedersoperationerne i maj og juni. Forinden havde ECB i april som et
led i sin normalisering af likviditetssituationen naet at aftholde en enkelt
auktion med tildeling af 3-maneders likviditet til variabel rente.

1
Boks 3 i Danmarks Nationalbank, Seneste gkonomiske og moneteere udvikling, Kvartalsoversigt, 2.
kvartal 2008, forklarer neermere, hvordan det implicitte rentespeend for valutaswaps bestemmes.



Kvartalsoversigt - 2. kvartal 2010

UDVALGTE RENTESPZAND MELLEM DANMARK OG EUROOMRADET Figur 9
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Anm.: Det pengepolitiske rentespaend er forskellen mellem Nationalbankens udlansrente og ECB's skeeringsrente ved de
primeaere markedsoperationer. Rentespaendet for usikrede renter er forskellen mellem 3-maneders Cibor og
Euribor. Rentespaendet for valutaswaps er bestemt ud fra terminstilleegget i 3-maneders valutaterminsforretninger
mellem kroner og euro. Rentespaendet for renteswaps er baseret pa en 3-maneders renteswap med dag til dag-
renten. Seneste observation er 4. juni 2010. Se Danmarks Nationalbank, Pengepolitik i Danmark, 2009, side 88-91
for en beskrivelse af renter pa forskellige pengemarkedsprodukter.

Kilde: Reuters EcoWin og Danmarks Nationalbank.

Andringerne i de pengepolitiske renter har udvidet spaendet mellem
udlansrenten og indskudsbevisrenten til 0,55 procentpoint. Rentemargi-
nalen giver penge- og realkreditinstitutterne incitament til at udligne
indbyrdes likviditetsforskelle gennem pengemarkedet i stedet for at
benytte sig af Nationalbankens faciliteter.

Rentemarginalen' har bidraget til at reducere bruttoopbygningen af
Nationalbankens balance, og de pengepolitiske udlan er stort set redu-
ceret til nul. Siden 8. juni 2009, hvor rentemarginalen blev introduceret,
har penge- og realkreditinstitutterne nedbragt deres pengepolitiske lan
i Nationalbanken med 170 mia. kr. Det er langt mere, end foregelsen af
nettostillingen pa 81 mia. kr. i forbindelse med kapitalindstremning ville
tilsige. Det afspejler sig i en reduktion pa 89 mia. kr. i institutternes be-
holdning af indskudsbeviser og indestadender pa folio, jf. figur 10.

Den 8. april annoncerede Nationalbanken, at den midlertidige udvi-
delse af penge- og realkreditinstitutternes lanemuligheder i National-
banken bliver forleenget til 26. februar 2011. Det sker ved at forleenge

k Ved introduktionen 8. juni 2009 blev rentemarginalen 0,10 procentpoint, hvilket 29. september 2009
blev gget til 0,25 procentpoint. 26. marts blev rentemarginalen udvidet til 0,35 procentpoint, 20. maj
til 0,45 procentpoint og 27. maj til 0,55 procentpoint.
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PENGE- OG REALKREDITINSTITUTTERNES BRUG AF NATIONALBANKENS
FACILITETER Figur 10
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Anm.: Penge- og realkreditinstitutternes lan i valuta i Nationalbanken indgar ikke i nettostillingen over for Nationalban-
ken. Lan i valuta er lan ydet til penge- og realkreditinstitutter af Nationalbanken pa basis af swapaftaler med
Federal Reserve og ECB. Swapaftalen med forstnaevnte udleb 1. februar 2010, mens swapaftalen med ECB fortsat
geelder. Seneste observation er 3. juni 2010.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

institutternes mulighed for at lane pa basis af deres overskydende lov-
maessige solvens, ligesom den midlertidige udvidelse af aktiver, der ac-
cepteres som sikkerhedsstillelse, bliver forlaenget.

Nationalbanken vurderer lgbende, hvilke regler for sikkerhedsstillelse
der skal geelde, nar Nationalbanken yder kredit. Nationalbankens bela-
ningsregler og midlertidige tiltag under den finansielle krise gennemgas
i artiklen side 121.

Udviklingen pa penge- og kapitalmarkedet

Der indfgres en ny ordning (Bankpakke 3) til handtering af nedlidende
pengeinstitutter med virkning fra 1. oktober 2010, hvor den generelle
statsgaranti udlgber. Finansiel Stabilitet A/S far adgang til fortsat at
overtage ngdlidende pengeinstitutter med henblik pa afvikling. Herved
vil der fortsat kunne gennemfgres en kontrolleret afvikling af ngdliden-
de pengeinstitutter. Ordningen indeholder ingen statsgaranti, idet
grundlaget for ordningen er nedskrivning af egenkapital, efterstillet
kapital og kreditortilgodehavender svarende til aktivernes veerdi samt
sektorbidrag via Indskydergarantifonden. Loven kreever, at det enkelte
pengeinstitut skal kunne skaffe de nedvendige oversigter over konto-
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forhold mv. i Igbet af 24 timer. Herved kan der hurtigt tages hand om
en krisesituation. Indskydere med nettoindskud op til 100.000 euro, cirka
750.000 kr., vil ikke umiddelbart opleve nogen forandring i den prakti-
ske del af deres daglige bankforretninger. Dankort og betalingsservice
vil fortsat virke. Det enkelte pengeinstitut er ikke forpligtet til at anven-
de modellen i tilfeelde af problemer, men skal dog ved forste general-
forsamling efter lovens ikrafttreedelse tage stilling til, hvorvidt man en-
sker at oplyse, om pengeinstituttet vil anvende modellen i tilfeelde af
krise.

Med virkning fra 1. oktober 2010 vil indskydere med almindelige ind-
lan veere deekket af Indskydergarantifonden med 100.000 euro netto.
Der vil fortsat veere fuld daekning pa seerlige indlan, herunder pensions-
ordninger. Indskydergarantien vil fjerne usikkerheden for langt sterste-
delen af indskyderne. Indskydere med stgrre indskud ma forventes at
foretage en ngjere vurdering af pengeinstitutterne, sa de, der bliver
vurderet som usikre, vil fa svaerere ved at skaffe indlan.

Kreditpakken, ogsd kendt som Bankpakke 2, giver under visse betin-
gelser penge- og realkreditinstitutter mulighed for mod betaling af pro-
vision at opna individuel statsgaranti pa deres egne tidsbegreensede
obligationsudstedelser. Det letter overgangen til almindelige markeds-
vilkar for simple kreditorer. Pr. 20. maj 2010 er den forelgbige status, at
der er indgaet aftaler med 31 institutter, som har faet et samlet garanti-
tilsagn pa 260 mia. kr. 25 institutter havde foretaget udstedelser under
ordningen for samlet 105 mia. kr. Garantiordningen omfatter obliga-
tionsudstedelser frem til 31. december 2010.

Regeringen vil gge den provision, som penge- og realkreditinstitutter-
ne skal betale for at opna statsgaranti pa deres obligationsudstedelser.
Det sker efter initiativ fra Kommissionen, som vurderer, at de finansielle
markeder er stabiliseret sa meget, at det er hensigtsmaessigt at forsteer-
ke de deltagende institutters tilskyndelse til at forlade statsgarantierne.
Stigningen i provisionen afhaenger af det enkelte instituts kreditvurde-
ring. Institutterne med de bedste kreditvurderinger skal betale 0,2 pro-
centpoint mere for nye garantier, mens institutter med de laveste vurde-
ringer skal betale 0,4 procentpoint mere end i dag. Dermed bliver den
maksimale provision 1,35 pct. Stigningen forventes at treede i kraft fra
juli 2010. Pengeinstitutter, der er medlemmer af Det Private Beredskab,
far indtil den generelle statsgarantis udlgb 30. september 2010 fortsat
en rabat pa den del af garantien, der vedrorer ikke-efterstillet, usikret
geeld. Rabatten er beregnet pa baggrund af instituttets bidrag til Det
Private Beredskab.

Kommissionen har fremlagt en raekke forslag til eendringer af de nu-
veerende regler for pengeinstitutters likviditet og kapitaldeekning. Det
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sker for at gore den finansielle sektor mere modstandsdygtig over for
fremtidige finansielle kriser. | forslagene om likviditetsregulering bliver
der skelnet mellem aktiverne efter likviditetsgrad. Realkreditobligatio-
ner bliver i forslaget vurderet som mindre likvide end statsobligationer.
Det kan sveekke det danske realkreditmarked. Nationalbanken har i et
feelles hgringssvar med Finanstilsynet papeget, at danske realkreditobli-
gationer bgr kunne medregnes som fuldt likvide aktiver, da de i vid ud-
streekning taler sammenligning med statsobligationer.'

Et andet forslag stiller krav om, at finansieringen i de finansielle insti-
tutioner skal vaere mere stabil. Forslaget betyder, at realkreditobligatio-
ner med en restlgbetid under 1 ar ikke kan medregnes som stabil finan-
siering. Samtidig kreeves det, at udlan med en lgbetid over 1 ar er deek-
ket af stabil finansiering. Det kan umuligggre rentetilpasningslan i den
form, de hari dag.

Penge- og realkreditinstitutternes renter

Renten pa de danske realkreditobligationer er fortsat med at falde de
seneste maneder. De 1-drige rentetilpasningsobligationer havde den
forste uge af juni en gennemsnitlig rente pa 1,06 pct., mens den lange
rente var 4,36 pct. Det er for begges vedkommende meget lave niveau-
er, jf. figur 11.

| foraret har der veeret afholdt auktioner over rentetilpasningsobliga-
tioner. Herved opnas en reduceret ophobning af refinansieringer op til
arsskiftet, og der opnas en mere hensigtsmaessig og jeevn fordeling af
refinansiering af rentetilpasningslan end hidtil. | alt blev der ved auktio-
nerne i marts solgt for omtrent 50 mia. kr. Rentetilpasningslan udger nu
to tredjedele af det samlede danske realkreditudlan. Heraf har de tre
fjerdedele en restlgbetid under 1 ar.

Nationalbankens nedszettelser af de pengepolitiske renter har bety-
det, at pengeinstitutterne ogsa har nedsat deres renter, men sammen-
haengen har ikke veeret én til én i perioden, jf. figur 12. Pengeinstitut-
terne fulgte kun i begraenset omfang Nationalbankens rentenedsaettel-
ser i manederne umiddelbart efter, at den finansielle krise brod ud i
efteraret 2008. Her udviklede den finansielle uro sig hurtigt fra en likvi-
ditetskrise til en kreditkrise med starre risiko for tab. Herved er der op-
staet storre forskel mellem Nationalbankens pengepolitiske renter og

1
Nationalbankens faelles hgringssvar med Finanstilsynet kan findes pa Nationalbankens hjemmeside
under titlen Memorandum - Danish Mortgage Credit and International Regulation.
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RENTER PA REALKREDITOBLIGATIONER Figur 11
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Anm.: Den 1-arige rente pa rentetilpasningsobligationer er et ugentligt gennemsnit. Den lange realkreditobligationsren-
te er en gennemsnitlig effektiv rente baseret pa 30-arige konverterbare realkreditobligationer, opgjort ugentligt.
Seneste observation er 4. juni 2010.

Kilde: Nordea Analytics og Realkreditradet.

PENGEINSTITUTTERNES GENNEMSNITSRENTER OG DISKONTOEN Figur 12
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Anm.: Diskontoen er opgjort pa daglig basis. Sidste observation er 4. juni 2010. @vrige renter er manedsgennemsnit for
udestaende forretninger, hvor sidste observation er april 2010.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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FORSKEL MELLEM PENGEINSTITUTTERNES GENNEMSNITSRENTER OG
NATIONALBANKENS UDLANSRENTE Figur 13
Procentpoint
6
5
4
3
2
1
0
-1 JJ\_——_’_—___\—MN_N-’\-J/
2 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
=Udlansrente, husholdninger Udlansrente, erhverv
=Indlansrente, husholdninger Indlansrente, erhverv

Anm.: Forskellen er beregnet ud fra pengeinstitutternes renter, der er manedsgennemsnit for udestaende forretninger.
Sidste observation er april 2010.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

pengeinstitutternes udlansrenter. Forskellen er ikke blevet mindsket ef-
terfolgende, jf. figur 13.

Pengeinstitutternes rentemarginal er steget siden efteraret 2008, hvilket
skal ses i lyset af, at skonomien har veeret i lavkonjunktur. Historisk er
rentemarginalen tidligere blevet udvidet under lavkonjunkturer, fx i 1993-
94, jf. figur 14. Den seneste udvidelse daekker over, at rentemarginalen
for erhverv er mere end 1 procentpoint hgjere end i sommeren 2008,
mens rentemarginalen for husholdninger er faldet tiloage til samme ni-
veau som i 2007. Det skal ses i sammenhaeng med, at stigningen i penge-
institutternes nedskrivninger primeert bergrer erhvervskunder.

Kreditudviklingen

Faldet i pengeinstitutternes udlan er ophert. Der har saledes veeret en
svag, men positiv, veekst i udlanene til erhverv siden arsskiftet, mens
udlanene til husholdningerne har ligget stort set fladt, jf. figur 15. Sam-
tidig har realkreditinstitutterne fortsat stigende udlan til erhverv. Det
samlede udlan til erhverv er steget siden arsskiftet, mens det for hus-
holdningerne er omtrent usendret.

Ifelge Nationalbankens udlansundersggelse fastholder penge- og real-
kreditinstitutterne den opstramning af kreditpolitikken, som de indferte i
4. kvartal 2008 og 1. kvartal 2009. Dermed er der ifglge institutterne ikke
sket erklaerede lempelser i kreditpolitikken det seneste ar.
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PENGEINSTITUTTERNES RENTEMARGINAL Figur 14
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Anm.: Kvartalsdata. Rentemarginalen er beregnet ud fra pengeinstitutternes gennemsnitlige ind- og udlansrenter, der er
vaegtede gennemsnit af renterne for udestaende forretninger med offentlig forvaltning og service, ikke-finansielle
selskaber og husholdninger. MFl-sektoren og andre finansielle selskaber er saledes ikke inkluderet. Der er korrige-
ret for databrud tilbage i tid. Seneste observation er 1. kvartal 2010. En diskussion af udviklingen i rentemargina-
len over tid findes i Maria Carlsen og Charlotte Franck Faeste, Gennemslag fra Nationalbankens renter til pengein-
stitutternes detailrenter, Kvartalsoversigt, 2. kvartal 2007.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

PENGE- OG REALKREDITINSTITUTTERNES UDLAN TIL HUSHOLDNINGER OG ERHVERV Figur 15
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Anm.: Seesonkorrigerede data. Udestaende udlan fra penge- og realkreditinstitutter placeret i Danmark. Husholdninger
mv. omfatter personligt ejede virksomheder, herunder landbrug. Erhverv er ikke-finansielle virksomheder. Seneste
observation for udlan er april 2010.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Udlansundersagelsen viser, at penge- og realkreditinstitutterne samlet
set har oplevet lidt hajere efterspargsel pa 1an til bade erhverv og priva-
te i 1. kvartal 2010 end i 4. kvartal 2009. Desuden forventer de generelt,
at laneeftersporgslen fra bade erhverv og private vil stige yderligere i 2.
kvartal 2010. Det understgtter billedet af, at der er sket en vending i
gkonomien.

DANSK OKONOMI: REALOKONOMISKE FORHOLD

Okonomisk aktivitet

Vaeksten i dansk gkonomi fortsatte i 1. kvartal 2010, hvor BNP i maeng-
der efter seesonkorrektion var 0,6 pct. hgjere end i kvartalet for. Veek-
sten har dermed veeret positiv i de seneste tre kvartaler, men kommer
efter et fald i BNP pa godt 7 pct., jf. figur 16. | lighed med produktionen
har ogsa det private forbrug veeret stigende siden midten af 2009 efter
et kraftigt forudgaende fald. Pa trods af, at skonomien nu er vendt,
ligger bade aktiviteten og privatforbruget dog stadig langt under ni-
veauet fra for krisen. Vi skal formentligt helt frem til 2013, for produk-
tionen er tilbage pa samme niveau som ved krisens udbrud. | slutningen
af maj 2010 er der indgdet en politisk aftale om genopretning af dansk
gkonomi. Aftalen ventes kun at have begreenset indflydelse pa den
gkonomiske aktivitet i 2011 og 2012, jf. boks 3.

BRUTTONATIONALPRODUKT OG PRIVATFORBRUG Figur 16
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Anm.: Keedede veerdier. Seneste observation er 1. kvartal 2010.
Kilde: Danmarks Statistik.
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AKTIVITETSVIRKNINGER AF AFTALEN OM GENOPRETNING AF DANSK
OKONOMI Boks 3

Regeringen og Dansk Folkeparti har i slutningen af maj 2010 indgaet en aftale om
genopretning af dansk ekonomi. Malet med aftalen er at forbedre de offentlige fi-
nanser med 24 mia. kr. frem mod 2013. Hovedelementerne i konsolideringen er, at
den samlede offentlige driftseskonomi i 2011-13 alene ma vokse med pris- og lenud-
viklingen, at belgbsgraenserne i skattesystemet fastholdes i perioden 2011-13, at den
aftalte forhojelse af topskattegraensen udskydes til 2014, og endelig at den maksimale
dagpengeperiode forkortes fra fire til to ar. | aftalen indgar desuden en ompriorite-
ring af offentlige udgifter pa 10 mia. kr. frem til 2013. Hvis planens snaevre veekst-
ramme for det offentlige forbrug overholdes, ventes realveeksten i det offentlige for-
brug at blive omkring %2 pct. i 2011 og 2012 og svagt negativ i 2013.

Aktivitetsvirkningerne af aftalen vurderes i det folgende med udgangspunkt i en be-
regning pa Nationalbankens makrogkonomiske model, MONA. Grundforlgbet er en
opdatering af Nationalbankens prognose fra marts 2010 med den gkonomiske og fi-
nansielle statistik offentliggjort frem til medio maj, idet der dog i grundforlgbet forud-
saettes en offentlig forbrugsvaekst pa 1 pct. i 2011 og 2012 ligesom i regeringens 2015-
plan. Grundforlgbet tager hgjde for indfasningen af skattereformens finansieringsele-
menter og den planlagte reduktion af de offentlige investeringer i de naeste par ar.

Med den samlede aftale om genopretning af dansk ekonomi beregnes BNP-
vaeksten til 1,7 og 1,9 pct. i henholdsvis 2011 og 2012, jf. tabel 2. Ledigheden nar hgje-
re op og topper lidt senere end i grundforlgbet. De aftalte initiativer eendrer dog ikke
ved, at ledigheden falder maerkbart fra 2011 til 2012. Underskuddet pa den offentlige
saldo mindskes i 2012 med 10 mia. kr. i forhold til grundforlgbet.

MONA-beregningen indeholder ud over de direkte effekter af de aftalte aendringer
ogsa de afledte effekter pd ekonomien. Fx betyder hgjere indkomstskattebetalinger
alt andet lige, at det private forbrug seenkes, hvilket giver lavere momsindtaegter til
staten. Saldoforbedringen i beregningen er derfor mindre end de direkte provenu-
virkninger af aftalen. Modelberegningen indregner ikke en mulig ekspansiv virkning
af, at det danske rentespaend over for udlandet kan blive lidt lavere end ellers som
folge af en tillidsskabende effekt af den finanspolitiske konsolidering.

Da Nationalbankens seneste prognose kun gar frem til og med 2012, er de forven-
tede virkninger af genopretningsplanen i 2013 ikke beregnet. Det ma dog ventes, at
planen vil virke mere kontraktivt i 2013 end i 2012, bl.a. fordi der planleegges en svagt
negativ realvaekst i det offentlige forbrug i 2013.

MAKRO@KONOMISKE EFFEKTER Tabel 2
Aftale om genopretning
Grundforlgb af dansk gkonomi

2011

BNP, pct. ar-ar ....cccoceveveceiinnne 1,9 1,7

Ledige, 1.000 personer .......... 146 151

Offentlig saldo, mia. kr. ........ -83 -76

2012

BNP, pct. ar-ar ....cccoceveveceiinnne 2,1 1,9

Ledige, 1.000 personer .......... 118 129

Offentlig saldo, mia. kr. ........ -68 -58
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Fremgangen i det private forbrug understottes af en betydelig frem-
gang i de disponible indkomster, der bl.a. skyldes lettelserne i indkomst-
skatten, som tradte i kraft fra januar 2010. Hertil kommer, at det lave
renteniveau gger forbrugsmulighederne for husholdninger med varia-
belt forrentede lan, samtidig med at lave renter tilskynder til forbrug
frem for opsparing. Desuden har stigende aktiekurser i samspil med en
stabilisering af boligpriserne medvirket til at @ge husholdningernes for-
mue oven pa det kraftige fald i 2008 og 2009.

Den moderate fremgang i skonomien afspejles i tillidsindikatorerne.
Forventningerne i serviceerhvervene savel som i industrien har veeret
stigende over det seneste ar, og tillidsindikatorerne er nu positive for
begge erhverv, jf. figur 17. Byggeriet, som er hardt ramt af krisen, er
derimod stadig praeget af stor pessimisme, om end der ogsa her kan
spores en vending i indikatoren. Trods den forbedrede tillid til fremtiden
er antallet af konkurser i erhvervslivet fortsat pa et hgjt niveau.

Industriproduktionen ser ud til at veere stabiliseret efter nogle kraftige
fald i 2008 og 1. halvar af 2009. Niveauet ligger dog stadig mere end 20
pct. under toppunktet fra primo 2008, og pa trods af, at industriens for-
ventninger til produktionen er steget, baer man ikke forvente, at produk-
tionen hurtigt kommer tilbage pa niveauet fra for krisen. Desuden kan
virksomhederne i et vist omfang have benyttet tilbageslaget som anled-
ning til at tilpasse produktionen og flytte noget af den til lande med
lavere omkostningsniveauer.

FORBRUGERFORVENTNINGER OG TILLIDSINDIKATORER | ERHVERV Figur 17
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Anm.: Seneste observation er maj 2010.
Kilde: Danmarks Statistik.
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Detailomsaetningen faldt med 4,2 pct. fra marts til april efter en stor
fremgang i marts. Det useedvanlige forleb med en kraftig stigning efter-
fulgt af et stort fald skyldes formentligt til dels, at den store handelsdag
onsdag inden paske faldt pa den sidste dag i marts, saledes at alle pa-
skehelligdagene 1a i april. For at se bort fra betydningen af paskens pla-
cering kan man betragte marts og april samlet. Det samlede detailsalg
var i marts-april 0,1 pct. hojere end i januar-februar. Dankortomsaetnin-
gen indikerer en fortsat flad udvikling i detailsalget i maj. Forbrugertilli-
den er blevet markant forbedret gennem det seneste ar og ligger nu
over sit gennemsnit siden 1987. Forbrugerne forventer, at Danmarks
gkonomiske situation vil veere bedre om et ar, end den er i dag, men
samtidig vurderer de, at den gkonomiske situation i dag er darligere end
for et ar siden.

Salget af personbiler 13 i april 2010 hgjere end i samme maned aret
for. Salget til erhverv er steget mere end salget til husholdninger, hvil-
ket til dels kan skyldes den ggede udbredelse af privatleasing. Samlet
tegner konjunkturindikatorerne et positivt billede af husholdningernes
situation. Da forbrugskvoten som folge af de stigende disponible ind-
komster endvidere er relativt lav set i et leengere perspektiv, er der sa-
ledes udsigt til, at privatforbruget vil udvikle sig positivt i de kommen-
de kvartaler.

Boligmarkedet

Prisstigningerne pa parcel- og raekkehuse fortsatte i 1. kvartal 2010 ifal-
ge saesonkorrigerede tal fra Realkreditradet, jf. figur 18. Desuden er
antallet af handler steget siden lavpunktet i 2. kvartal 2009. Det ser sa-
ledes ud til, at boligmarkedet oven pa en kraftig korrektion nu er stabi-
liseret. Efter seesonkorrektion ligger priserne nu i gennemsnit godt 14
pct. under toppunktet i 2. kvartal 2007, men den negative tendens er
vendt. Vendingen er mest udtalt i hovedstadsomradet, hvor man om-
vendt ogsa sa de kraftigste prisfald. Der er dog stadig et stort udbud af
boliger til salg, og antallet af handler ligger under det gennemsnitlige
niveau siden 2000.

Boligpriserne understgttes af det lave renteniveau samt fremgang i
husholdningernes disponible indkomster, og er stadig pa et relativt hejt
niveau i forhold til den historiske trend. Antallet af tvangsauktioner er
steget siden 2007, men ligger stadig langt under niveauet fra tidligere
konjunkturtilbageslag. En vaesentlig forskel fra tidligere er, at en langt
storre andel af boligerne i dag er finansieret ved 1an med variabel rente,
som aktuelt er meget billige. P4 den baggrund kan en yderligere stig-
ning i antallet af tvangsauktioner ikke udelukkes, nar renterne begyn-
der at stige.
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KONTANTPRISER OG OMSATNING FOR PARCEL- OG RAKKEHUSE Figur 18
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Anm.: Seneste observation er 1. kvartal 2010.
Kilde: Realkreditradet.

Udenrigshandel og betalingsbalance

Eksporten af varer steg med 10,1 pct. i marts efter at have ligget stort
set fladt siden sommeren 2009. Der er dermed tegn p3, at vendingen i
verdensgkonomien begynder at afspejle sig i dansk eksport. Eksporten
ligger imidlertid stadig betydeligt under niveauet fra fer finanskrisen,
og det er endnu for tidligt at drage handfaste konklusioner pa bag-
grund af tal fra en enkelt maned. Formodningen om en vending i vare-
eksporten understottes dog af en bedring i industriens vurdering af eks-
portordrebeholdningen. Importen af varer har veeret stigende siden
slutningen af 2009, men er over de seneste par ar samlet set faldet mere
end eksporten. Dermed er der stadig stort overskud pa handelsbalancen
for varer.

De seneste 12 maneder har der veeret et overskud pa betalingsbalan-
cens lebende poster pa i alt pd 71,1 mia. kr. sammenlignet med et over-
skud pa 43,3 mia. kr. i de forudgaende 12 maneder. Det er iseer over-
skuddet pa varehandel, der er gget i forhold til aret for, men ogsa lon-
og formueindkomsten er steget. Omvendt er overskuddet pa handel
med tjenester aftaget, hvilket heenger sammen med, at faldet i verdens-
handlen er gdet hardt ud over indteegterne fra sgfragt. Overskuddet pa
betalingsbalancen kan forventes at aftage i takt med, at den indenland-
ske eftersporgsel @ges. Pa laengere sigt vil faldende indtaegter fra ener-
gieksporten desuden reducere betalingsbalanceoverskuddet.
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Arbejdsmarkedet

Den registrerede ledighed har stort set ligget fladt gennem de seneste
seks maneder, nar der korrigeres for seesonudsving. | april var ledighe-
den 114.300 personer efter seesonkorrektion, hvilket svarer til 4,1 pct. af
arbejdsstyrken. Ifglge arbejdskraftundersggelsen var den EU-harmonise-
rede ledighed, som ogsa inkluderer jobsagende, der ikke er registreret
som ledige, 7,5 pct. i 1. kvartal 2010 efter egen saesonkorrektion.

Det er usaedvanligt, at ledigheden stabiliseres sa tidligt under et kon-
junkturtilbageslag. De seneste maneders ledighedsudvikling er dog ikke
ngdvendigvis en indikation af, at udviklingen pa arbejdsmarkedet er
vendt. | boks 4 analyseres en raekke faktorer, som kan ligge bag den
dempede stigning i den registrerede ledighed. Den relativt beskedne
stigning i ledigheden skal bl.a. ses i sammenhaeng med, at arbejdsstyr-
ken er blevet reduceret med omtrent 100.000 personer.

LEDIGHEDSUDVIKLINGEN UNDER KONJUNKTURTILBAGESLAGET Boks 4

Den registrerede ledighed har veeret naesten uaendret de seneste seks maneder. Det er
dog ikke nedvendigvis tegn pa, at udviklingen pa arbejdsmarkedet er vendt, da den
registrerede ledighed ikke inkluderer alle grupper af arbejdslase.

Siden sommeren 2008 er antallet af aktiverede steget med 24.000 personer. Aktive-
rede ledige indgar ikke i den registrerede ledighed, og tilgangen til aktivering deem-
per derfor ledighedsstigningen. Bruttoledigheden, som er summen af aktiverede og
ledige, har veeret svagt stigende gennem vinteren 2009-10. Dermed er der flere, som
tidligere var registreret som ledige, der nu er registreret som aktiverede.

Ledige, der hverken modtager dagpenge eller kontanthjaelp, indgar ikke i den regi-
strerede ledighed. Et faldende antal forsikringsaktive i perioden siden 1995 betyder, at
feerre er berettiget til dagpenge sammenlignet med tidligere konjunkturtilbageslag.
Personer med en likvid formue pa mere end godt 10.000 kr. eller en segtefeelle med en
indkomst sterre end to gange kontanthjeelpen har endvidere ikke ret til kontanthjeelp.
Antallet af selvforsergende ledige uden ret til dagpenge eller kontanthjzelp er ifglge
arbejdskraftundersggelsen steget med 30.000 personer siden sommeren 2008.

Graensependlere og anden udenlandsk arbejdskraft indgar ikke som ledige, hvis de
tager hjem efter at have mistet deres job i Danmark. Antallet af udenlandske moms-
registrerede virksomheder i Danmark og graensependlere bosat i Tyskland er faldet.
Indikatorer for antal pendlere bosat i Sverige er ogsa aftaget. Samlet indikerer det, at
en del af den udenlandske arbejdskraft, der kom til Danmark under det seneste op-
sving, igen har forladt landet.

Tilgangen af arbejdslese til uddannelser, som giver ret til SU eller Statens Voksen
Uddannelsesstotte, SVU, er steget markant under det seneste tilbageslag. Derimod er
afgangen til varige offentlige forsergelsesydelser som fx efterlen, fortidspension og
fleksjob ikke steget naevneveerdigt. Der er derfor et begrundet hab om, at der vil veere
ledig arbejdskraft til radighed, nar skonomien igen begynder at vokse for alvor, og
maske endda med en hgjere produktivitet, end demografien tilsiger.
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Nedgangen i beskaeftigelsen er alene sket i den private sektor, hvorimod
den offentlige beskeeftigelse under ét er steget med 16.000 personer
siden 1. kvartal 2008. Antallet af nye stillingsopslag har stabiliseret sig
omkring et lavpunkt pa 14.000 pr. maned efter saesonkorrektion. Til
sammenligning var tallet over det dobbelte mod slutningen af den sene-
ste hgjkonjunktur.

Faldet i beskeeftigelsen har veeret mindre end faldet i produktionen, sa
produktiviteten indtil for nyligt har udviklet sig svagt, jf. figur 19. Det
danske arbejdsmarked er karakteriseret ved, at det er relativt let for
virksomhederne at tilpasse antallet af beskaeftigede til det aktuelle be-
hov for arbejdskraft. Regler om afskedigelser kan derfor ikke forklare, at
virksomhederne tilsyneladende holder igen med at tilpasse beskaeftigel-
sen til den lavere produktion. En forklaring kan veere, at de forventer
igen snart at skulle udvide produktionen.

Som et element i de nyligt indgaede overenskomster indfgres en fra-
treedelsesgodtgerelse, som virksomhederne skal udbetale til afskedigede
medarbejdere, der har veeret ansat i minimum tre ar. Dermed bliver det
dyrere for virksomhederne at tilpasse beskeeftigelsen ved fremtidige
konjunkturtilbageslag.

Len og priser
Lonstigningstakten pa det private arbejdsmarked er deempet betydeligt
i takt med, at presset pa arbejdsmarkedet er aftaget. For Dansk Arbejds-

PRODUKTIVITET | PRIVATE BYERHVERV Figur 19
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Anm.: Bruttoveerditilvaekst pr. beskaeftiget. Seneste observation er 1. kvartal 2010.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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LONSTIGNINGSTAKT | PRIVAT OG OFFENTLIG SEKTOR Figur 20
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Kilde: Danmarks Statistik og Dansk Arbejdsgiverforening.

giverforenings medlemsvirksomheder var den arlige Ignstigningstakt 2,6
pct. i 1. kvartal 2010, jf. figur 20. Til sammenligning toppede lgnstig-
ningstakten pa 4,9 pct. i 2. kvartal 2008. Lenstigningerne var lavest in-
den for bygge- og anleegsvirksomhed, som har veeret saerligt hardt ramt
af krisen.

Pa det offentlige arbejdsmarked har lgnstigningstakten de seneste
kvartaler ligget betydeligt over stigningstakten i den private sektor.
Denne udvikling ma forventes at vende, da det via en saerlig regule-
ringsordning er sikret, at Ignstigningstakten inden for det offentlige
folger det private arbejdsmarked med en vis forsinkelse. Lonstignings-
takten pa det private arbejdsmarked ligger nu betydeligt under det ven-
tede ved indgaelsen af de offentlige overenskomster, hvilket vil afspejle
sig i en meget svag offentlig lonudvikling i de kommende kvartaler.

Trods afmatningen ligger Ignstigningstakten i det konkurrenceudsatte
industrierhverv stadig over niveauet hos vore vigtigste samhandelspart-
nere, som det har veeret tilfeeldet i en leengere arreekke. Sammenholdt
med den svage produktivitetsudvikling har dette gennem en laengere
periode fort til en strukturel svaekkelse af industriens konkurrenceevne
over for udlandet.

Der er indgaet overenskomster for en 2-arig periode pa store dele af
det private arbejdsmarked. Lgnningerne pa minimallgnsomradet, som
udger storstedelen af de samlede overenskomster, skal efterfelgende
forhandles lokalt pa de enkelte virksomheder. De faktiske Ignstigninger
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kan derfor ikke umiddelbart forudsiges ud fra overenskomsterne, men
vurderet ud fra de indgaede aftaler pa normallgnsomradet, hvor lgn-
stigningerne fastseettes i de centrale overenskomster, er der lagt op til
beskedne lgnstigninger i overenskomstperioden. De beherskede lgnstig-
ninger afspejler virksomhedernes vanskelige konkurrencesituation, men
da de udenlandske lgnstigninger ogsa er aftaget betydeligt, forventes
en fortsat forveerring af lenkonkurrenceevnen.

Forbrugerpriserne malt ved HICP-indekset |a i april 2,4 pct. hojere end i
samme maned aret for, jf. figur 21. Trods det svage indenlandske kapa-
citetspres er inflationen dermed steget siden medio 2009, hvor den nae-
de et lavpunkt pa 0,5 pct. De hgjere afgifter pa bl.a. tobak, der tradte i
kraft ved arsskiftet, vurderes at have lgftet prisstigningstakten med ca.
0,5 procentpoint. Indekset for forbrugerpriserne under antagelse af
konstante skatter, HICP-CT, er sadledes kun 1,8 pct. hgjere end i samme
maned aret for. Pa det seneste har stigende energipriser bidraget til at
@ge prisstigningstakten yderligere. Afgiftsstigningerne savel som de
hgjere energipriser vil dog kun pavirke inflationen midlertidigt.

Kerneinflationen, som ser bort fra sendringer i priserne pa energi og
fodevarer, er modsat forbrugerprisinflationen faldet siden medio 2009
og la i april pa 1,4 pct. Da kerneinflationen ekskluderer de varegrupper,
som traditionelt har de mest varierende priser, kan den ses som et udtryk
for den underliggende inflation. Den lave kerneinflation tyder derfor p3a,
at stigningen i forbrugerprisinflationen er et midlertidigt feenomen.

INFLATION Figur 21
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Anm.: Seneste observation er april 2010.
Kilde: Danmarks Statistik.
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@konomisk politik

Efter et kraftigt tilbageslag i kelvandet pa den internationale krise er
savel verdensgkonomien som dansk gkonomi nu atter i fremgang. De
seneste maneders finansielle uro og udsigterne til maerkbare finanspoli-
tiske stramninger indebaerer dog en nedadrettet risiko for det spirende
opsving i Europa. Det kan derfor ikke udelukkes, at vaeksten pa Dan-
marks eksportmarkeder bliver svag i de neermeste ar. Udviklingen i den
samlede eftersporgsel vurderes imidlertid at veere tilstreekkelig til at
sikre en fortsat opgang i dansk skonomi, selv om vi formentlig skal ind i
2013, for aktiviteten er tilbage pa niveauet fra for krisen.

Den aktuelle gkonomiske politik er steerkt ekspansiv. De pengepoliti-
ske renter er pa et historisk lavt niveau, og markedet forventer fortsat
lave renter i en periode. Desuden er finanspolitikken blevet lempet be-
tydeligt i 2009 og 2010. Dette er dels gjort ved at fremrykke offentlige
investeringer, dels ved at indfase skattereformen, sa lettelserne i ind-
komstskatten primaert bliver givet i ar, mens finansieringen indfases
gradvis. Endvidere er det offentlige forbrug veesentligt hejere end op-
rindeligt planlagt.

Bade penge- og finanspolitikken bidrager dermed betydeligt til at af-
bade virkningerne af det gkonomiske tilbageslag. De seneste maneders
ledighedsudvikling tyder p3, at ledigheden ikke vil stige s& meget som
tidligere ventet, for udviklingen pa arbejdsmarkedet for alvor vender.

Underskuddet pa de offentlige finanser for 2010 forventes at komme
op i neerheden af 100 mia. kr. svarende til omkring 5 pct. af BNP. Fi-
nanspolitisk konsolidering er derfor en ngdvendighed, ikke blot for at
leve op til de formelle krav i EU's stabilitets- og veekstpagt, men ogsa for
at fastholde udlandets tillid til dansk gkonomi. Forarets uro pa de finan-
sielle markeder har understreget, at lande med svage offentlige finanser
risikerer at blive straffet med hgje renter pa statsgeelden. En troveerdig
okonomisk politik er et veern mod, at kronen kommer under pres i peri-
oder med finansiel uro. Troveerdigheden sikres bedst ved at starte kon-
solideringen, for statens geeld er steget for meget. Endvidere bliver den
pakraevede finanspolitiske opstramning kraftigere, jo flere ar man kerer
med underskud og dermed opbygger geeld.

Pa den baggrund er det positivt, at der er indgaet et politisk forlig om
at konsolidere de offentlige finanser med i alt 24 mia. kr. over perioden
fra 2011 til og med 2013. Det er ogsa positivt, at forliget indeholder
elementer, der ma forventes at oge arbejdsudbuddet pa leengere sigt.
Tendensen til fremgang i den private indenlandske efterspergsel og
eksporten betyder, at en gradvis konsolidering af de offentlige finanser
fra 2011 ikke vil sla det spirende opsving ihjel, jf. beregningerne i boks 3
ovenfor.
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Et centralt element i den netop indgdede politiske aftale om genopret-
ning af dansk skonomi er, at veeksten i det offentlige forbrug skal af-
dempes markant i forhold til tidligere. De senere ars gentagne over-
skridelser af vaekstrammerne for det offentlige forbrug viser, at det er
en meget stor udfordring at gennemfgre den planlagte opstramning af
udgiftspolitikken. Genopretningsplanen indeholder visse justeringer af
rammerne for aftalesystemet for kommunernes gkonomi, som giver
kommunerne en starre tilskyndelse til at overholde de gkonomiske ram-
mer, der er aftalt med regeringen. Hvis det trods disse tiltag ikke lykkes
at holde vaeksten i det offentlige forbrug inden for den aftalte ramme,
vil der blive behov for nye skonomisk-politiske initiativer, der kan sikre
den ngdvendige konsolidering af de offentlige budgetter.
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Kan kriser forudsiges?

Morten Spange, @konomisk Afdeling

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

| Igbet af 2008 blev verdensgkonomien ramt af en krise, hvis lige ikke er
set siden den store depression i 1930'erne. Krisen kom uventet ovenpa
en usaedvanligt gunstig periode med paene vaekstrater og lav inflation i
de toneangivende gkonomier. Man talte ligefrem om "den store mode-
ration", da den skonomiske udvikling var blevet maerkbart mere stabil
sammenlignet med tidligere artier.

Fra sommeren 2007 begyndte det at sta klart, at ikke alt var helt sa
godt, som man hidtil havde troet. Et pa overfladen relativt afgreenset
problem med nogle amerikanske boliglan ferte pa rekordtid til likvidi-
tetsproblemer hos finansielle institutioner verden over. Det udviklede
sig hurtigt til en egentlig finanskrise, som siden har haft store realoko-
nomiske konsekvenser. Krisen og det efterfelgende realokonomiske til-
bageslag kom bag pa neesten alle skonomer, bade herhjemme og i ud-
landet.' Deres prognoser fra for krisens udbrud kom senere til at sta i et
darligt lys.

Pa den baggrund rejser spgrgsmalet sig nu, hvorfor naesten ingen gko-
nomer s3, at en stor verdensomspaendende krise var under opsejling. Ar-
tiklen starter med at se pa de danske erfaringer, hvor hverken National-
banken, Finansministeriet, Det @konomiske Rad, bankerne eller de in-
ternationale organisationer forudsa, at vi ville blive ramt af en finansiel
krise. Da den var en realitet, blev dens konsekvenser for realskonomien
dernaest konsekvent undervurderet. Set fra en snaever dansk synsvinkel
kan det veere fristende at betragte krisen som noget, der kom til os ude-
fra og ikke kunne forudsiges. Det er dog naeppe den fulde forklaring.

Krisen er formentlig resultatet af to indbyrdes forbundne ubalancer,
som havde veeret under opbygning i en periode. Dels var der de sakaldte
globale ubalancer, som primeert deekkede over, at USA kgrte med et
stort underskud pa betalingsbalancen, mens Tyskland og en reekke asia-
tiske gkonomier, iseer Kina og Japan, havde store overskud. Desuden

Enkelte fremtraedende skonomer pegede pa risikoen ved de stigende ubalancer. De mest prominen-
te er nok IMF's tidligere chefekonom Raghuman G. Rajan, Rajan (2005), den tidligere leder af BIS'
gkonomiske afdeling William R. White, White (2006 og 2008), og Nouriel Roubini, professor ved New
York University og grundleegger af Roubini Global Economics, Roubini (2006).
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star det nu klart, at der har veeret en reekke alvorlige ubalancer i det fi-
nansielle system. Problemerne med de amerikanske boliglan har for-
mentligt blot veeret den udlgsende faktor bag en krise, som ville veaere
kommet under alle omstaendigheder.

Prognoser for den gkonomiske udvikling vil altid veere behaeftede med
betydelig usikkerhed, ikke mindst i tider med voldsomme udsving. De
modeller, som typisk anvendes, nar prognoserne udarbejdes, er basere-
de pa en reekke gkonomiske sammenhaenge, som historisk har vist sig at
holde nogenlunde. Imidlertid bliver gkonomien til tider ramt af pludse-
lige vendinger, der ofte heenger sammen med begivenheder pa de fi-
nansielle markeder, som det var tilfeeldet med finanskrisen. Sadanne
vendinger kan ikke forudsiges ved hjeelp af de makrogkonomiske mo-
deller, der anvendes i forbindelse med prognoser.

Interessen samler sig derfor om, hvordan man kan blive bedre til at
identificere ubalancer, der fgrer til kraftige korrektioner af fx boligpri-
ser og aktiekurser og en deraf fglgende brat nedgang i konjunkturer-
ne. Der er studier, bl.a. af Den Internationale Betalingsbank, BIS, og
Den Internationale Valutafond, IMF, som har forsggt at identificere
indikatorer for finansielle ubalancer. Studierne finder, at faktorer som
kraftig kreditveekst, stigende investeringer i boligbyggeri og store un-
derskud pa betalingsbalancen kan veere tegn pa ubalancer, der pa lidt
laengere sigt forer til en korrektion med negative realeskonomiske kon-
sekvenser til folge.

Der er dog langt fra en perfekt sammenhaeng mellem signalet fra in-
dikatorerne og efterfolgende kriser. Og selv om indikatorerne advarer
om finansielle ubalancer, kan de ikke sige ret meget om tidspunktet for
udbruddet af en eventuel krise. Det er dermed reelt ikke muligt med
rimelig sikkerhed at forudsige kraftige vendinger i gkonomien. Men hvis
indikatorerne viser gget risiko for en finansiel krise, kan de bruges som
en tilskyndelse til at lave yderligere analyser. | perioder, hvor indikato-
rerne slar ud, bgr man endvidere lade en korrektion af de finansielle
ubalancer indga i sine risikoscenarier.

DET DANSKE TILBAGESLAG

Danmark er ligesom de fleste andre lande blevet hardt ramt af den in-
ternationale krise. Aktiviteten faldt med 7 pct. fra 2. kvartal 2008 til 2.
kvartal 2009, jf. figur 1. Selv om veeksten de seneste tre kvartaler igen
har veeret positiv, ligger bruttonationalproduktet, BNP, stadig kun pa
niveauet fra primo 2007. Et sa kraftigt tilbageslag er ikke set herhjemme
siden 2. Verdenskrig. Tilbageslaget malt ved BNP har veeret lidt kraftige-
re i Danmark end i USA og euroomradet, jf. figur 1. Det skyldes forment-
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BRUTTONATIONALPRODUKT Figur 1
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lig, at dansk skonomi forud for finanskrisen var overophedet som falge
af de forudgaende ars kraftige hajkonjunktur.’

Styrken af det danske konjunkturtilbageslag kom bag pa alle progno-
semagerne. Nationalbanken, Finansministeriet og Det @konomiske Rad
nedjusterede lgbende deres skgn over vaeksten i dansk gkonomi for
2009, efterhanden som krisen udviklede sig, jf. figur 2. Prognosemager-
ne var i begyndelsen af 2008 enige om, at 2009 ville blive praeget af
relativt beskeden veekst i omegnen af 1 pct. De beskedne forventninger
afspejlede en vurdering af, at dansk skonomi pa det tidspunkt befandt
sig betydeligt over sin kapacitetsgraense.”

Der var saledes et pres pa produktionsresurserne, som ikke var hold-
bart i leengden, og en periode med lavvaekst blev vurderet som uundga-
elig. Men det viste sig, at BNP i 2009 frem for at stige med 1 pct. i stedet
faldt med 4,9 pct. | stedet for en gradvis tilpasning til en mere holdbar
kapacitetsudnyttelse kom dansk gkonomi ud for en skarp korrektion, sa
tilbageslaget blev langt kraftigere end blot en korrektion af et for hojt
kapacitetspres.

; Se Serensen (2010) for en analyse af det danske tilbageslag.
Se fx Danmarks Nationalbank (2008), side 25 f.
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PROGNOSER FOR BNP-VAKST 2009 Figur 2
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Kilde: Danmarks Nationalbank, Finansministeriet, Det @konomiske Rad og Danmarks Statistik.

HVORFOR TOG PROGNOSERNE FEJL?

For at forsta, hvordan prognoserne kunne tage sa alvorligt fejl, er det
nyttigt med en kort beskrivelse af, hvordan prognoser udarbejdes. | lig-
hed med de fleste andre institutioner, som arbejder med makrogkono-
miske prognoser, benytter Nationalbanken en gkonomisk model som
hjeelpeveerktej. Den anvendte model, MONA, er en kvartalsmodel, hvor
de gkonomiske sammenhaenge er beskrevet ved hjeelp af en lang reekke
ligninger. Ligningerne er estimerede pa historiske data for dansk gko-
nomi.'

En gkonomisk model er kun et hjelpevaerktej. Modellen kan give et
bud p3, hvordan udviklingen vil forlebe afhaengigt af en reekke antagel-
ser. Den kan imidlertid ikke opfange alle relevante aspekter af virkelig-
heden. Det er derfor op til modellens brugere at vurdere, hvordan den
endelige prognose skal se ud. Brugerne inddrager ogsa information, der
ikke er indeholdt i modellen, som fx tillidsindikatorer. Desuden indehol-
der alle prognoser en god portion judgement.

De gkonomiske variable, som indgar i MONA, kan grundlaeggende op-
deles i to grupper. Den ene, de sakaldte endogene variable, bestemmes
af modellen. Den anden, de sakaldte eksogene variable, skal brugeren
af modellen selv veelge veerdierne for i fremskrivningsperioden. Nogle af

! Se Danmarks Nationalbank (2003).
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de vigtigste eksogene variable inkluderer eksportmarkedsvaeksten, ren-
ter og valutakurser samt olieprisen.

For at lave en prognose skal brugeren derfor tage stilling til, hvordan
disse variable forventes at udvikle sig i fremskrivningsperioden. Som
regel vil man ikke antage, at de udvikler sig markant forskelligt fra deres
historiske forlgb. Det var ogsa tilfeeldet ved Nationalbankens udarbej-
delse af en intern prognose fra maj 2008. Pa det tidspunkt var der dog
opstaet betydelig usikkerhed om eksportmarkedsveeksten, og et alterna-
tiv til det centrale scenario blev derfor diskuteret, hvor eksportmarkeds-
veeksten blev antaget at udvikle sig svagere, end hvad der blev anset
som mest sandsynligt.'

Den faktiske udvikling i eksportmarkedvaeksten blev langt svagere,
end Nationalbanken havde forestillet sig, jf. figur 3. Da en stor del af de
varer og serviceydelser, som produceres i Danmark, gar til eksport, vil en
markant sveekkelse af eksportmarkederne naturligvis sla igennem pa
den gkonomiske veekst herhjemme.

| MONA betragtes udviklingen i en del af de skonomiske variable som
udefra givne. Det er som naevnt op til modellens bruger at komme med
et bud p3a, hvordan de vil udvikle sig i lebet af prognoseperioden. Hvis
de viser sig at udvikle sig forskelligt fra, hvad der blev forventet ved
prognosens udarbejdelse, kan det veere en forklaring pa, hvorfor de
starrelser, som bestemmes af modellen, ogsa udviklede sig anderledes
end forventet. Man kan derfor anvende MONA til at give et bud pa3,
hvilke fejl i forudseetningerne der forte til fejlskannet i de variable, som
forklares i modellen, fx vaeksten i BNP.

Ifelge Danmarks Statistiks forelgbige tal blev BNP-vaeksten i 2009 5,9
procentpoint lavere end skgnnet i Nationalbankens forarsprognose fra
1. kvartal 2008. Nationalbanken har ved hjeelp af MONA dekomponeret
afvigelsen pa udefrakommende faktorer. Ifalge den mekaniske MONA-
dekomponering forklarer det store fald i eksportmarkedsveeksten om-
trent to tredjedele af prognosefejlen for 2009, jf. figur 4. Hverken rente-
udviklingen, valutakurser og udenlandske priser eller olieprisen bidrager
vaesentligt til at forklare fejlen. Den sidste tredjedel forklares i stedet af
"andre faktorer".

"Andre faktorer" kan potentielt deekke over en lang raekke forhold fx
finanspolitik, aendringer i den private sektors forbrugs- og investerings-
adfeerd samt revisioner af allerede offentliggjorte data. Det store bidrag
fra "andre faktorer" kan saledes skyldes, at finanskrisen forte til et kraf-
tigt fald i husholdningers og virksomheders tillid til fremtiden. Det kan
have reduceret efterspergslen mere end under et normalt konjunktur-
tilbageslag.

! Se Danmarks Nationalbank (2008), side 27.
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EKSPORTMARKEDSVZAKST Figur 3
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DEKOMPONERING AF PROGNOSEFEJL Figur 4
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KAN KRISER FORUDSIGES?

En mulig tolkning er derfor, at krisen primeert var noget, der kom til os
udefra. Nationalbankens sken for den gkonomiske udvikling uden for
Danmarks graenser er primaert baseret pa prognoser fra internationale
organisationer som OECD, IMF og Europa-Kommissionen. Ingen af dem
forventede et stort globalt tilbageslag forud for krisens udbrud. Det er
derfor neerliggende at konkludere, at Nationalbankens prognosefejl
skyldtes de internationale organisationers fejlskon.

Det er imidlertid for simpelt blot at laegge ansvaret pa de internatio-
nale organisationer. Nogle af de faktorer, som udlgste den internationa-
le krise, har ogsa kendetegnet dansk gkonomi. Det er fx bemeerkelses-
vaerdigt, hvor tidligt i konjunkturtilbageslaget de danske pengeinstitut-
ter kom i vanskeligheder. Det tyder p3, at der i det danske finansielle
system var nogle ubalancer, som uundgaeligt ville fore til en korrektion.

Det store spargsmal er, hvorfor naesten ingen s, at en krise var under
opsejling. Pa overfladen andede der fred og ro. Verdensgkonomien hav-
de gennem en leengere periode befundet sig i en gunstig situation med
paene vaekstrater og lav inflation. Den gunstige udvikling blev under-
stottet af, at centralbankerne holdt renterne relativt lave. Risikopraemi-
erne pa de finansielle markeder faldt i takt med, at investorernes tillid til
den gkonomiske stabilitet steg, og samtidig steg deres appetit pa risiko,
da de lave renter forte til en "jagt pa afkast".

| dag star det klart, at ikke alt var sa godt, som det umiddelbart s ud
til. Meget tyder pd, at krisen var resultatet af to relaterede ubalancer,
som havde veeret under opbygning i en periode. Dels var der de sakaldte
globale ubalancer, som primeert deekkede over, at USA korte med et
stort underskud pa betalingsbalancen, mens Tyskland og en reekke asia-
tiske gkonomier, herunder Kina, havde store overskud. Ubalancerne
havde relativt stor opmaerksomhed for krisens udbrud, men der var stor
uklarhed om, hvilken betydning de ville fa pa lidt laengere sigt. Desuden
star det nu klart, at der ogsa har veeret en raekke ubalancer i det finan-
sielle system. Pa et tidspunkt ville ubalancerne formentligt under alle
omsteendigheder have fort til en krise. At den i dette tilfaelde blev ud-
lost af problemer med nogle amerikanske boliglan, er muligvis blot en
tilfeeldighed.'

Hvis man i fremtiden vil undga store prognosefejl, samler interessen
sig derfor om, hvordan man bedst kan identificere ubalancer, der pa et
tidspunkt vil fore til en korrektion med realgskonomiske konsekvenser.
Det star klart, at de modeller, som traditionelt har veeret anvendt til at

! Se Kramp (2009) for en diskussion af ubalancernes rolle i forbindelse med den finansielle krise.
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udarbejde skonomiske prognoser, ikke er egnede til at analysere ma-
krogkonomiske ubalancer. Dermed kan de heller ikke bruges til at for-
udsige kraftige vendinger i gkonomien. De indeholder en reekke gkono-
miske sammenheenge, som synes at holde i "normale" tider, hvor gko-
nomien som regel langsomt vil beveege sig mod sit langsigtede vaekst-
spor uden store udsving.

Typisk vil man veere villig til at acceptere en sadan gradvis tilbageven-
den til trendvaekst som det mest sandsynlige udfald. Det skyldes, at man
reelt ikke ved ret meget om, hvad der kommer til at ske pa to ars sigt.
Man har dermed sjeeldent en steerk grund til at mene, at gkonomien
udvikler sig enten steaerkere eller svagere end sin historiske trend. Derfor
ligger fx Det @konomiske Rads skgn for vaeksten to ar frem i de fleste
tilfeelde teet pa skonomiens skgnnede trendveekst pa knap 2 pct. arligt,
jf. figur 5." Sandsynligheden for, at vaeksten to ar fremme rent faktisk
ender pa trenden, er dog relativt lille, da gkonomien i den mellemlig-
gende periode ofte vil blive ramt af en reekke haendelser, som pavirker
veeksten i positiv eller negativ retning. Det er blot ikke muligt at forud-
sige haendelserne flere ar frem, men hvis der kommer lige mange positi-
ve og negative overraskelser, bgr prognoserne i gennemsnit ramme rig-
tigt over tid.

De traditionelle modeller kan primaert anvendes, nar gkonomien be-
finder sig i en "normal" tilstand. Derimod kommer de til kort, nar der
sker mere useedvanlige begivenheder, som szetter de kendte sammen-
haenge ud af kraft. Fx kan det teenkes, at en finansiel krise pavirker for-
brugernes tillid til fremtiden i en sddan grad, at deres efterspoergsel fal-
der mere end under en normal konjunkturnedgang. Desuden kan globa-
liseringen pa det realekonomiske savel som det finansielle omrade have
medfert, at krisen har spredt sig hurtigere over landegraenser, end man
hidtil har oplevet. Det vil give sig udslag i, at de estimerede relationer i
modellerne ikke holder. | stedet ma modellens brugere supplere med
deres egne vurderinger af, hvordan gkonomien ventes at udvikle sig.

Et andet aspekt af den aktuelle krise er, at den finansielle sektor er
yderst sparsomt modelleret i de modeller, som centralbanker og andre
institutioner typisk anvender, nar de udarbejder gkonomiske prognoser.
Finansielle kriser kan derfor slet ikke opsta i disse modeller. Desuden er
det ikke muligt at analysere samspillet mellem den finansielle sektor og
realgkonomien pa tilfredsstillende vis i de eksisterende modeller. Der ma
derfor alternative metoder pa bordet, hvis man ensker at forudsige kri-
serne.

! Pointen illustreres ved hjeelp af skon fra Det @konomiske Rad, da Nationalbankens egne prognoser
ikke blev offentliggjort for 2007. En tilsvarende figur baseret pa Nationalbankens skon ville imidler-
tid vise et tilsvarende billede.
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DET @KONOMISKE RADS SK@N Figur 5
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Kilde: Det @konomiske Rad.

Indikatorer for finansielle kriser

For at forudsige finansielle kriser, som leder til kraftige vendinger i den
gkonomiske udvikling, ma man supplere de traditionelle makrogkono-
miske modeller med mere skreeddersyede metoder. Som et eksempel
findes der en raekke studier, der har forsggt at opstille indikatorer for
finansielle ubalancer. Den typiske fremgangsmade er at identificere et
antal finansielle kriser for en raekke lande. Derpa har man undersagt,
om der er en sammenhang mellem kriserne og udviklingen i en raekke
gkonomiske variable i tiden op til krisens udbrud. Hvis man kan identifi-
cere en sadan sammenhaeng, har man dermed fundet frem til nogle
faktorer, som potentielt kan bruges til at advare mod fremtidige kriser.

Ledende medarbejdere hos BIS har gennem en arraekke haft fokus pa
mulighederne for at identificere finansielle ubalancer, se fx Borio og
Lowe (2002 og 2004). Deres primaere budskab er, at finansielle kriser
ofte er opstaet i kelvandet pa perioder med kraftig kreditveekst i kom-
bination med stigende aktivpriser. Det er tilsyneladende iseer kombina-
tionen af de to, som kan veere skadelig for realgkonomien, hvorimod fx
store udsving i aktivpriserne har mindre effekt, hvis de ikke er relateret
til overnormal kreditgivning.

Forfatterne konstruerer indikatorer for finansielle ubalancer, som slar
ud, nar kreditveekst og stigninger i aktivpriserne simultant overstiger en
greense, som er fastsat ud fra to modsatrettede hensyn. Hvis greensen
seettes for hgijt, vil der sjeeldent blive slaet alarm, og indikatoren vil ikke
forudse ret mange kriser. Hvis graensen omvendt saettes for lavt, vil det
fore til et stort antal falske alarmer. Pa basis af indikatorerne ville man
ifolge Borio og Lowe (2004) kunne have forudsagt op mod tre fjerdede-
le af de identificerede kriser med en horisont pa 4-5 ar. Antallet af "fal-
ske alarmer" er tilmed lavt; kun ca. 2 pct. vil vaere "stoj".
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Som folge af krisen er der pa det seneste kommet mere fokus pa emnet.
Fx har IMF for nylig studeret potentielle indikatorer for finansielle kri-
ser.' Studiet er baseret pé data for 21 industrilande, herunder Danmark,
for perioden 1970-2008. Kriser er defineret ved, at et 4 kvartalers gli-
dende gennemsnit af enten boligpriserne eller aktiekurserne falder me-
re end en graense, som er fastsat til 5 pct. for boligpriser og 20 pct. for
aktiekurser. Baseret herpa identificerer IMF 47 korrektioner pa bolig-
markedet og 98 pa aktiemarkedet. Det forste ar efter en korrektion af
boligpriserne falder BNP i gennemsnit med 4,25 pct. under trend, mens
det tilsvarende fald efter en korrektion i aktiekurserne er pa 1,25 pct.
Begge typer af korrektioner har saledes generelt vaesentlige realgkono-
miske konsekvenser.

Overordnet finder IMF, at perioden forud for en korrektion pd enten
aktie- eller boligmarkedet typisk er karakteriseret ved kraftig udlans-
vaekst, en stor stigning i investeringernes andel af BNP og steerkt stigen-
de priser pa finansielle aktiver. Derimod kan IMF ikke identificere noget
seerligt menster for inflation og vaekst forud for en korrektion. IMF's
konklusioner pa dette punkt er dermed meget lig dem, som BIS er kom-
met frem til. P4 baggrund af de etablerede sammenhange har IMF kon-
strueret en indikator for en forestdende korrektion. Hvis en kombinati-
on af kreditgivning, betalingsbalanceunderskud og boliginvesteringer
nar et vist niveau, vil indikatoren sla alarm.

Hensigten med indikatoren er, at den skal sla alarm, nar der er en
overnormal sandsynlighed for, at der snart vil finde en korrektion sted
pa enten bolig- eller aktiemarkedet. Sandsynlighederne for, at der fin-
der en korrektion sted inden for en horisont pa 1-3 ar uafhaengigt af,
om der er blevet slaet alarm eller ej, er ca. 14 pct. for boligpriser og 29
pct. for aktiekurser. Sandsynligheden for, at der finder en korrektion
sted, i de situationer hvor indikatoren slar alarm, skal derfor veere hgjere
end henholdsvis 14 og 29 pct., for indikatoren har veerdi.

Baseret pa data for 1985-2008 finder IMF, at en alarm gger sandsyn-
ligheden for en korrektion med omtrent 40 procentpoint for bade bo-
ligpriser og aktiekurser, jf. de to sgjler til venstre i figur 6. Der er saledes
en markant forgget sandsynlighed for en korrektion i de tilfeelde, hvor
indikatoren slar alarm. En alarm ber derfor som minimum give anled-
ning til, at myndighederne er ekstra opmaerksomme pa, om der er uba-
lancer under opbygning.

Det er ikke alle kriser, som opfanges af indikatoren. Den misser saledes
over 70 pct. af boligpriskorrektionerne og naesten 90 pct. af korrektio-
nerne pa aktiemarkederne, jf. de to sgjler til hgjre i figur 6. Indikatoren

' Se IMF (2009).
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INDIKATORER FOR KORREKTION | AKTIVPRISER Figur 6
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Kilde: IMF.

er dermed ret svag, og IMF's resultater synes ikke at understotte BIS'
mere optimistiske syn pa mulighederne for at forudsige finansielle kriser
pa trods af, at der er nogenlunde enighed om, hvilke indikatorer man
ber se pa. Desuden kan man indvende, at en horisont pa 1-3 ar ikke er
seerligt preecis.

Der findes endvidere studier, hvor resultaterne synes endnu mindre lo-
vende. Fx har Rose og Spiegel (2009) pa baggrund af et omfattende
studie af mere end 60 potentielle indikatorer for 107 lande undersogt,
om landespecifikke faktorer kan forklare, hvor hardt de enkelte lande
blev ramt af krisen. P& baggrund af resultaterne fra BIS og IMF kunne
man fx forestille sig, at lande, som har oplevet kraftig veekst i udlanet,
ville vaere blevet relativt hardt ramt af krisen. Men Rose og Spiegel fin-
der ikke nogen sammenhaeng mellem veerdien af indikatorerne og den
udstreekning, i hvilken det enkelte land blev ramt af krisen.

Rose og Spiegels studie adskiller sig pa en raekke punkter fra analyserne
fra BIS og IMF. De fokuserer bl.a. kun pa den seneste krise, mens de om-
vendt har inkluderet et bredere udsnit af lande. Desuden er der en raekke
vaesentlige forskelle i metodevalg, som kan forklare forskellen i konklu-
sion. Rose og Spiegels resultater gor dem skeptiske over for mulighederne
for at udvikle indikatorer for finansielle kriser. Det er imidlertid et omra-
de, som man ma forvente en betydelig interesse for i tiden fremover.
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UDVIKLING | REALE BOLIGPRISER Figur 7
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DANSKE INDIKATIONER AF UBALANCER

Som det fremgar af diskussionen ovenfor, er der ikke enighed om mulig-
hederne for at forudsige finansielle kriser. Baseret pa de empiriske stu-
dier samler interessen sig om faktorer som udlansveekst, investeringsan-
delen, aktiekurser og boligpriser. | det felgende vil vi se pa, hvordan dis-
se faktorer udviklede sig i Danmark op til krisens udbrud sammenlignet
med tidligere hajkonjunkturer.'

Stigende boligpriser er blevet identificeret som en mulig indikator for
finansielle ubalancer. De danske huspriser steg naesten uafbrudt fra
1993 til 2007, men stigningen var seerligt kraftig i arene op til krisens
udbrud, jf. figur 7.

Aktiekurserne blev omtrent fordoblet over en 4-arig periode op til
krisens udbrud, jf. figur 8. Det er en kraftig stigning sammenlignet
med udviklingen under tidligere hgjkonjunkturer, og kan i lighed med
prisstigningerne pa boligmarkedet ses som et signal pa mulige ubalan-
cer.

De omtalte studier fra BIS har konkluderet, at stigende aktivpriser isser
er risikable, nar de sker i sammenhaeng med kraftigt stigende udlan. Un-

! Se 0gsa Pedersen og Sarensen (2009).
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AKTIEKURSER Figur 8
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der den seneste hgjkonjunktur er det samlede udlan i forhold til BNP ste-
get langt kraftigere end under de tidligere hgjkonjunkturer, jf. figur 9.

| Danmark er det stigende udlan sket i samspil med en kraftig stigning
i pengeinstitutternes indlansunderskud. Hvor de samlede indlan i penge-

SAMLET UDLAN | FORHOLD TIL BNP Figur 9
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IND- OG UDLAN | DANSKE PENGEINSTITUTTER Figur 10
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Kilde: Danmarks Nationalbank.

institutter i 2003 stort set svarede til de samlede udlan, var der i 2008
opstdet et indlansunderskud svarende til ca. 25 pct. af det samlede ud-
lan, jf. figur 10. Det store indlansunderskud har formentligt veeret en
medvirkende arsag til, at pengeinstitutterne sa hurtigt kom i vanskelig-
heder, da de fik problemer med at finansiere sig pa kapitalmarkederne.

Det star saledes klart, at dansk skonomi i tiden op til krisens udbrud
besad en reekke af de karakteristika, som BIS og IMF har identificeret
som mulige indikatorer for finansielle ubalancer. Som diskuteret ovenfor
er det dog langt fra altid, at disse forhold farer til en krise.



Kvartalsoversigt - 2. kvartal 2010

49

LITTERATUR

Borio, Claudio og Philip Lowe (2002), Asset prices, financial and mone-
tary stability: exploring the nexus, BIS Working Paper, nr. 114.

Borio, Claudio og Philip Lowe (2004), Securing sustainable price stability:
should credit come back from the wilderness?, BIS Working Paper, nr.
157.

Danmarks Nationalbank (2003), MONA - en kvartalsmodel af dansk gko-
nomi.

Danmarks Nationalbank (2008), Kvartalsoversigt, 1. kvartal.

Kramp, Paul Lassenius (2009), Globale ubalancer og den finansielle krise,
Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 2. kvartal.

International Monetary Fund (2009), Lessons for monetary policy from
asset price fluctuations, World Economic Outlook, oktober, kapitel 3.

Pedersen, Erik Haller og Seren Vester Serensen (2009), Konjunktur, aktiv-
priser og kreditgivning, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 4.
kvartal.

Rajan, Raghuram G. (2005), Has financial development made the world
riskier?, Proceedings, Federal Reserve Bank of Kansas City, august, side
369.

Rose, Andrew K. og Mark M. Spiegel (2009), Cross-country causes and
consequences of the 2008 crisis: early warning. NBER Working Paper, nr.
15357.

Roubini, Nouriel (2006), Tale ved mgde i IMF, 7. september.

Serensen, Peter Birch (2010), Nedturen i dansk gkonomi: Hvor meget var
selvforskyldt?, Samfundsgkonomen, nr. 1, marts.

White, William R. (2006), Is price stability enough?, BIS Working Paper,
nr. 205.

White, William R. (2008), Globalisation and the determinants of domes-
tic inflation, BIS Working Paper, nr. 250.



Kvartalsoversigt - 2. kvartal 2010



Kvartalsoversigt - 2. kvartal 2010

51

Finansiering, investering og forbrug i
Danmark og euroomradet

Agnethe Christensen, Carina Kjersgaard Friis og Elena Kabatchenko,
Statistisk Afdeling

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Samspillet mellem den reale og den finansielle del af gkonomien er vig-
tigt for forstaelsen af konjunkturforlgb. Betydningen af samspillet er
steget i takt med de senere ars stigning i husholdningernes finansielle
balancer og en deraf falgende aget eksponering over for udviklingen pa
de finansielle markeder. Opbygningen af de finansielle balancer er bl.a.
et resultat af vide muligheder for at finansiere investeringer mod sik-
kerhed i reale og finansielle aktiver.

Nationalbanken og Danmarks Statistik har siden arsskiftet offentlig-
gjort sammenhaengende kvartalsvise tal for det finansielle og ikke-finan-
sielle sektoropdelte nationalregnskab. Den nye analytiske ramme gor
det bl.a. muligt at vise et sammenhangende billede af danskernes ind-
komst, forbrug, formue, opsparing, investering og lantagning. Den ka-
ster ogsa nyt lys over erhvervsvirksomhedernes investeringer og den
bagvedliggende interne og eksterne finansiering. Det sammenhangen-
de nationalregnskab giver dermed et bedre grundlag for at analysere og
forsta konjunkturudviklingen.

ECB har siden 2007 offentliggjort et sammenhaengende kvartalsvis na-
tionalregnskab for hele euroomradet. Der er fokus pa fremover ogsa at
kunne producere tilsvarende ensartede opggrelser for de enkelte euro-
lande. Den nye sammenhaeng i det danske kvartalsvise sektoropdelte
nationalregnskab forbedrer derfor ogsa grundlaget for at sammenligne
internationalt'.

Artiklen fokuserer primeert pa de seneste seks ar, hvor dansk gkonomi
har gennemgaet bade et kraftigt konjunkturopsving og et brat tilbage-
slag. Den markante udvikling i finansiering, investeringer og forbrug hos
husholdningerne og de ikke-finansielle selskaber (erhvervsvirksomheder-
ne) beskrives, og der bliver draget paralleller til udviklingen i euroomradet.

1
I USA arbejdes der pa tilsvarende sammenhaeng i nationalregnskabet.
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Overordnet set er perioden kendetegnet ved et vedvarende nettofinan-
sieringsbehov hos de danske husholdninger. Omfanget steg fra 2004-05
og faldt igen fra udgangen af 2008. Behovet for finansiering er et resul-
tat af, at de reale investeringer (husholdningernes udgifter til fx bolig-
forbedringer og nybyggeri) i hele perioden overstiger opsparingen. Lig-
nende konjunkturudsving i husholdningernes finansielle og reale in-
vesteringer genfindes i euroomradet, dog med den forskel, at her over-
stiger opsparingen de reale investeringer. Husholdningerne i euroomra-
det har derfor et lebende nettoplaceringsbehov. Forskellene i niveau
mellem Danmark og euroomradet kan skyldes en reekke strukturelle for-
skelle i fx systemer for boligfinansiering og pension. | artiklen er fokus
imidlertid fortrinsvis pa eendringer i niveauet.

De danske husholdninger har i stort omfang optaget lan for at finan-
siere stigende finansielle investeringer i fx aktier og obligationer. Det
har resulteret i en markant opbygning af balancer og gjort husholdnin-
gernes eksponering over for udviklingen pa de finansielle markeder
storre. Det kan ogsa aflaeses i de store bevaegelser, der har veeret i de
finansielle nettoformuer. Udviklingen i formuerne viser sig at have en
teet sammenhaeng med forbruget og de reale investeringer.

De danske erhvervsvirksomheder har ligesom husholdningerne i store
dele af perioden haft et nettofinansieringsbehov. Det er en fglge af, at
de reale investeringer i produktionsapparat og opbygning af lagre siden
2006 og frem til efteraret 2009 lebende har oversteget opsparingen.
Ligesom for husholdningerne ses en sammenhang med udviklingen i
konjunkturerne. Som felge af fald i investeringerne og stigende opspa-
ring til sidst i perioden er virksomhedernes nettofinansieringsbehov sa-
ledes vendt til et nettoplaceringsbehov.

Udviklingen i nettofinansieringsbehovet og i virksomhedernes finan-
sielle investeringer skal ses i sammenhaeng med deres finansiering pa de
finansielle markeder (den eksterne finansiering). | Igbet af 2009 — samti-
dig med faldet i nettofinansieringsbehovet — sker der et markant fald i
de finansielle investeringer og en opbremsning i den eksterne finansie-
ring. 1 2009 har virksomhederne saledes afviklet korte 1an og reduceret
veeksten i de lange lan.

NY SAMMENHZNG | DET KVARTALSVISE SEKTOROPDELTE
NATIONALREGNSKAB

Siden arsskiftet har Nationalbanken i samarbejde med Danmarks Stati-
stik offentliggjort et sammenhangende kvartalsvis nationalregnskab
med én konsistent opgorelse af de enkelte sektorers nettofordrings-
erhvervelse, NFE, jf. boks 1.
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NETTOFORDRINGSERHVERVELSEN | DEN REALE OG DEN FINANSIELLE DEL
AF NATIONALREGNSKABET Boks 1

Nettofordringserhvervelsen, NFE, binder den reale og den finansielle side af national-
regnskabet sammen. Set fra den reale side er NFE et udtryk for, om der efter forbrug
og reale investeringer er et overskud og dermed et nettoplaceringsbehov pa de finan-
sielle markeder, eller om der er et underskud og dermed et nettofinansieringsbehov.
NFE er set fra den finansielle side et udtryk for forskellen mellem transaktioner i fi-
nansielle aktiver og passiver. Er nettotransaktionerne positive, er der placeret kapital
pa de finansielle markeder og omvendt. NFE opgjort fra den finansielle og den reale
side ma derfor nedvendigvis vaere identisk.

HUSHOLDNINGERNES NFE Tabel 1
Mia. kr. 4. kvartal 2009
Disponibel bruttoindkomst (B.6G) ........ccccereririiiririeiie e 208,8
Korrektion for husholdningernes formue i pensionskassereserver (P.8) 19,7
Disponibel bruttoindkomst, korrigeret (B.6g+P.8) .......ccccceeireriieneicnennne. 228,5
FOrbrugsudgift (P.31) ..o 213,7
Bruttoopsparing (B.8Q) .....ccceierieiiirierieie ettt e 14,9
Kapitaloverfgorsler, netto (D.9) ... -0,4
Reale investeringer (P.5+K.2) ..o 21,1
NFE (B.9) ........ -6,6
Transaktioner i finansielle aktiver ... 46,3
Transaktioner i finansielle PassSiVer ... 52,9

Anm.: Udvalgte transaktioner fra den finansielle og den reale del af nationalregnskabet. Parentesen efter reekke-
navnet angiver postens eventuelle ESA95-nationalregnskabskode.
Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

Indholdet af NFE i den reale og den finansielle del af nationalregnskabet illustreres i
det folgende med udgangspunkt i husholdningssektoren.

Husholdningerne modtager i lobet af et kvartal indkomster i form af bl.a. lgn,
(netto)renteindteegter og udbytter, og de betaler bl.a. skatter. Transaktionerne ud-
ger tilsammen husholdningernes disponible bruttoindkomst korrigeret for sendrin-
ger i formuen i pensionskassereserver. Korrektionen betyder, at indbetalinger til
pensionskasser samt renter og udbytter fra investering af pensionskassereserver ind-
gér som en del af den korrigerede disponible indkomst . Dermed er opgerelsen af
bade den korrigerede disponible bruttoindkomst samt opsparings- og investerings-
kvoterne uafheengig af den valgte investeringsform (gennem pensionsselskab eller
direkte investering i aktier, obligationer mv.), hvilket eger sammenligneligheden pa
tveers af lande.

Fratreekkes den disponible indkomst husholdningernes forbrug af fx mad, tej og va-
rige forbrugsgoder, bl.a. biler og harde hvidevarer, findes bruttoopsparingen. Heref-
ter findes NFE ved at tilleegge kapitaloverforsler og fratraekke udgifter til reale inve-
steringer i fx nybyggeri og boligforbedringer.

I den finansielle del af nationalregnskabet genfindes NFE som husholdningernes fi-
nansielle nettotransaktioner pa aktivsiden fratrukket nettotransaktioner pa passiv-
siden. Nettotransaktionerne omfatter bl.a. keb og salg af aktier og obligationer, ind-
betalinger til pensionsselskaber, indskud i banker samt afdrag og optagelse af lan.
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FORTSAT Boks 1

De finansielle sektorkonti bestar ud over opgerelser af transaktioner ogsa af opgerel-
ser af omvurderinger og formuer (balancer). Nettotransaktionerne, der skaber sam-
menhangen til den reale gkonomi, er dermed ogsa et element i at forklare udviklin-
gen i husholdningernes finansielle balancer og nettoformue’. Omvurderingerne, dvs.
kursgevinster og tab pa fx aktier, obligationer og pensionsformuen, regnes i national-
regnskabets terminologi ikke som en lgbende indkomst og indgar derfor ikke i opge-
relsen af den reale del af systemet.

DET SAMMENHZANGENDE NATIONALREGNSKAB
(HUSHOLDNINGSSEKTOREN) Figur 1
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Savel reinvesterede udbytter og renteindteegter fra investeringer af pensionskassereserver som nettoindbeta-
linger indgar i de finansielle transaktioner i forsikringstekniske reserver.

Desuden findes en konto for "andre maengdemaessige aendringer”. Her tilskrives den del af aendringer i hus-
holdningernes formue, der fx skyldes lan, der erklaeres veerdilese, eller enheder, der skifter sektor.

NFE opstilles for alle sektorer i den danske gkonomi og for udlandet
over for Danmark. NFE viser for hver enkelt sektor, om den har veeret
nettolantager eller nettolangiver i en given periode. Opggrelsen viser
dermed de forskellige sektorers behov for at fa tilfert eller placeret fi-
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NFE FOR @QKONOMIENS FORSKELLIGE SEKTORER Figur 2
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Anm.: Sektorernes NFE er beregnet som procent af BNP. Serierne er opgjort som 4 kvartalers glidende gennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik.

nansielle midler og er derfor et centralt nggletal til at beskrive den gko-
nomiske adfeerd, jf. figur 2.

Gennem de seneste seks ar har Danmark — som fglge af fortsatte over-
skud pa betalingsbalancens lgbende poster — veeret nettolangiver til
udlandet (dvs. udlandet har haft negativ NFE over for Danmark). | et vist
omfang afspejler det sig i en reduktion af udlandsgeelden’. Det er isser
en positiv NFE i den offentlige sektor og de finansielle virksomheder, der
har bidraget til denne reduktion. Hvor det offentliges overskud har haft
en steerkt konjunkturmedlgbende udvikling, er det specielt veerd at be-
maerke den finansielle sektors’ stigende NFE, som er et udtryk for, at
sektorens indtjening fra den primaere drift samt gvrige renter og udbyt-
ter er steget. Stigningen fra 2002 og frem til 2007 er fortrinsvis et resul-
tat af sektorens ggede aktivitet, mens den veesentligt egede NFE i 2009
er drevet af pengeinstitutternes ggede rentemarginal — pa grund af
storre risikopreemier — samt faldende udbyttebetalinger. @gede hensaet-

Artiklens figurer viser generelt finansielle eller reale sterrelser i forhold til et relevant indkomstbe-
greb, som fx bruttonationalproduktet, BNP, erhvervenes bruttoveerditilveekst, BVT, eller husholdnin-
gernes korrigerede disponible indkomst. De relative storrelser gor det muligt at sammenligne med
euroomradet og at sammenligne meningsfuldt over tid, idet de kvartalvise konti fx kun offentligge-
res i lobende priser.

Udviklingen i den samlede udlandsgeeld er desuden drevet af vaerdisendringer, fx omvurderinger pa
aktier og obligationer.

Den finansielle sektor bestar bl.a. af banker, pensions- og forsikringsselskaber, investeringsforeninger
og finansielle holdingselskaber.
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telser til tab og realiserede tab pavirker ikke NFE direkte, men @ger kra-
vene til den primeere indtjening, hvorved NFE gges'.

| modsaetning til den offentlige og den finansielle sektor har hushold-
ningerne i lgbet af opgangskonjunkturen 2003-07 @get deres finansie-
ringsbehov, men i takt med opbremsningen i gkonomien er det for-
mindsket betydeligt.

For erhvervsvirksomhederne ses et mere nuanceret billede med et ge-
nerelt placeringsbehov frem til slutningen af 2005, hvorefter det vender
til et finansieringsbehov som fglge af stigende investeringer i produk-
tionsapparatet. Virksomhedernes finansieringsbehov mindskes dog atter
i lebet af 2009 for til sidst helt at forsvinde.

| naeste afsnit ses der neermere pa husholdningernes geeldsaetning i
arene op til den finansielle krise, mens der for erhvervsvirksomhederne
fokuseres pa det konjunkturbestemte manster i finansieringsbehovet og
-sammensaetningen.

HUSHOLDNINGERNE

Efter en arraekke med konjunkturfremgang, hvor de finansielle formuer
voksede hurtigere end den disponible indkomst, faldt husholdningernes
finansielle nettoformue fra midten af 2007 og frem til begyndelsen af
2009. Herefter er nettoformuen, malt i forhold til den disponible ind-
komst, atter begyndt at stige, jf. figur 3.

Udviklingen i den finansielle nettoformue har overordnet set veeret
drevet af kursgevinster og tab pa veerdipapirer, herunder kursgevinster
pa pensionsformuen. Der kan derfor observeres en relativt teet sammen-
haeng mellem udviklingen i aktiepriserne og veerdien af husholdninger-
nes finansielle aktiver’.

Udviklingen i husholdningernes passiver er i modseetning til udviklin-
gen i de finansielle aktiver hovedsageligt et resultat af transaktioner,
primaert lantagning. Husholdningerne har gradvis gget deres geeld, og
lantagningen er fortsat — om end med formindsket styrke — efter 2007,
hvor veerdien af deres finansielle aktiver begyndte at falde.

Balanceopbygningen pa bade aktiv- og passivsiden har eget hushold-
ningernes eksponering over for udviklingen pa de finansielle markeder.

Hverken hensaettelser eller realiserede tab pavirker NFE. Hensaettelser til tab registreres ikke i natio-
nalregnskabssammenhaeng. Nar et tab realiseres, nedskrives veerdien af de finansielle aktiver med
tabet pa konto for andre meengdemaessige aendringer - altsa uden for transaktionskontoen.

| perioden 2003-07 var der konjunkturfremgang, defineret som at produktionsgabet har veeret sti-
gende. Se Pedersen og Serensen (2009).

Husholdningernes samlede formue bestar ud over finansielle aktiver ogsa af reale aktiver, herunder
boligformuen. Priserne for ejerlejligheder toppede ultimo 3. kvartal 2006 og for enfamiliehuse medio
2007 (kilde: Danmarks Statistik).
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DE DANSKE HUSHOLDNINGERS FINANSIELLE FORMUER Figur 3
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Anm.: Den finansielle nettoformue, dvs. de finansielle aktiver fratrukket passiverne, er vist som beholdningerne ultimo
kvartalet i forhold til arets korrigerede disponible indkomst (opgjort som lgbende sum), jf. boks 1.
Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

Sammenlignes udviklingen i den finansielle nettoformue med hushold-
ningernes forbrugstilbgjelighed og forbrugertillid, jf. figur 4a og 4b, ob-
serveres der under den seneste konjunkturcyklus en relativt teet sam-
menhang. Den kan afspejle muligheden for at realisere bade reale og
finansielle formuegevinster ved at optage 1an mod sikkerhed.

Sammenhaengene mellem indkomst, forbrug, investeringer og finan-
siering beskrives naermere i naeste afsnit.

DE DANSKE HUSHOLDNINGERS FORBRUG OG FORMUE Figur 4a og 4b
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Anm.: Forbruget er opgjort i forhold til den korrigerede disponible indkomst, jf. boks 1. Forbruget og den korrigerede
disponible indkomst indgar som 4 kvartalers glidende gennemsnit. Den finansielle nettoformue er defineret i
anmaerkningen til figur 3.

Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.
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De danske husholdningernes finansieringsbehov

De danske husholdningers reale investeringer i form af fx boligforbed-
ringer og nybyggeri har i den seneste konjunkturcyklus lebende overste-
get deres bruttoopsparing, dvs. den del af indkomsten, der er tilbage
efter forbrug. De har derfor netto finansieret sig pa de finansielle mar-
keder, hvilket kommer til udtryk ved en negativ NFE, jf. figur 5.

Fra 2003 og frem har et fald og derefter en vending i husholdninger-
nes bruttoopsparing i samspil med udviklingen i de reale investeringer
medfert, at deres NFE har udviklet sig kontracyklisk. NFE er saledes mest
negativ — og nettofinansieringsbehovet dermed sterst — i perioden 2006-
07, hvor ogsa veerdien af de finansielle aktiver topper. | forbindelse med
den finansielle krise har iseer husholdningernes forggede opsparing bi-
draget til at reducere nettofinansieringsbehovet.

Husholdningerne i euroomradet er i modsaetning til de danske hus-
holdninger generelt nettolangivere, dvs. de har en positiv NFE. Forskel-
len i niveau kan skyldes en raekke strukturelle forskelle i fx systemer for
boligfinansiering og pension.

Dynamikken i investering og opsparing er imidlertid sammenlignelig
med udviklingen i Danmark’. Det gaelder ikke mindst den ggede tilbgje-
lighed til opsparing i forbindelse med den finansielle krise.

Husholdningerne har lant til finansielle investeringer
Husholdningernes lantagning bidrager til at finansiere bade nettofinan-
sieringsbehovet (negativ NFE) og finansielle investeringer i fx aktier og
obligationer. | 2006-07, hvor husholdningernes nettolantagning topper,
udger den hvert kvartal omkring 25 pct. af deres indkomster, jf. figur 6.
De finansielle investeringer udger i samme periode 15-20 pct. af ind-
komsterne. Dynamikken i husholdningernes lantagning og finansielle
investeringer er ens. Efter konjunkturfremgangen frem til 2007, og sam-
tidig med at den finansielle formue begynder at falde, sker der en op-
bremsning i de finansielle investeringer og lantagningen. Opbremsnin-
gen forsteerkes af den finansielle uro.

| lobet af 2009, og efterhanden som den veerste uro pa de finansielle
markeder er stilnet af, kan der observeres fornyet vaekst i husholdnin-
gernes opbygning af balancer, dvs. i de finansielle investeringer og lan-
tagningen.

Dynamikken i euroomradets balanceopbygning er sammenlignelig med
udviklingen i Danmark — dog vaesentligt mindre udtalt.

k Den mere jaevne udvikling i euroomradet skyldes bl.a., at de 16 eurolande ikke har helt ens konjunk-
turforlgb. Udsving i de enkelte lande kan derfor modvirke hinanden.
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HUSHOLDNINGERNES NFE, INVESTERINGER OG OPSPARING Figur 5
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Anm.: NFE, Investeringer og Opsparing opgjort i forhold til den korrigerede disponible indkomst, jf. boks 1. Serierne
indgar som 4 kvartalers glidende gennemsnit. NFE for euroomradet er repraesenteret ved NFE fra den reale del af
nationalregnskabet.

Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank, Eurostat og Den Europaeiske Centralbank.

Omfanget og veeksten i lanefinansierede finansielle investeringer i
Danmark frem til 2008 er bl.a. et resultat af realkreditsystemet, der over
en lengere periode har mindsket husholdningernes likviditetsbegraens-
ninger og dermed g@get deres mulighed for at forbruge og investere.
Den efterfoelgende opbremsning i ldntagningen kan skyldes, at den fi-
nansielle krise og den gkonomiske tilbagegang for nogle husholdninger
har medfert et behov for konsolidering. Opbremsningen kan saledes
veere et udtryk for, at faldende formuer, starre opmaerksomhed pa risi-
koen for tab, en stigende eksponering mod de finansielle markeder og
usikre beskeeftigelsesudsigter har reduceret husholdningernes appetit
pa risiko. Den fornyede vaekst i de finansielle investeringer efter 2. halv-
ar 2009 falder sammen med en stigning i de finansielle formuer og ge-
nerelt stigende forbrugsforventninger.

HUSHOLDNINGERNES NFE, FINANSIELLE INVESTERINGER OG LANTAGNING Figur 6
Pct. Danmark Pct. Euroomradet
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Anm.: Serierne er opgjort i forhold til den korrigerede disponible indkomst, jf. boks 1, og indgar som 4 kvartalers gliden-
de gennemsnit. NFE for euroomradet er repraesenteret ved NFE fra den reale del af nationalregnskabet.
Lantagningen er husholdningernes samlede transaktioner i finansielle passiver.

Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank, Eurostat og Den Europaeiske Centralbank.
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HUSHOLDNINGERNES LANTAGNING Figur 7
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Anm.: Lantagningen vises med negativt fortegn, dvs. at en observation mindre end 0 er ensbetydende med en gget
lantagning. Serierne er opgjort i forhold til den korrigerede disponible indkomst, jf. boks 1, og indgar som 4
kvartalers glidende gennemsnit. NFE for euroomradet er repraesenteret ved NFE fra den reale del af nationalregn-
skabet.

Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank, Eurostat og Den Europaeiske Centralbank.

Husholdningerne har afbetalt pa kort gaeld under krisen
De danske husholdningers veaesentligste laneform er realkreditgeeld
(lang geeld), jf. figur 7. Under den seneste konjunkturopgang steg real-
kreditgeelden betydeligt, men brugen af forbrugskreditter og anden
kort geeld blev ogsa markant stgrre. Fra midten af 2007 blev nettoopta-
gelsen af bade kort og lang geeld dog reduceret, og fra udgangen af
2008 har husholdningerne ligefrem nedbragt deres samlede korte geeld.

Udviklingen i den korte geeld genfindes ikke i euroomradet, hvor hus-
holdningerne gennem de sidste seks ar helt overvejende har finansieret
sig med lang geeld. Dynamikken i den lange geeld felger imidlertid ud-
viklingen i Danmark.

| forbindelse med den finansielle krise har euroomradets husholdnin-
ger &ndret pa sammensaetningen af deres finansielle investeringer. Sa-
ledes ggede de i en periode omkring arsskiftet 2008/09 bankindskudde-
nes andel af de samlede investeringer betydeligt, jf. figur 6.

Euroomradets husholdninger synes at have reduceret deres ekspone-
ring mod udviklingen pa de finansielle markeder ved at sege mod mere
likvide investeringer'. De danske husholdninger har pé sin vis gjort det
samme ved at nedbringe deres korte gaeld. Begge disse tendenser synes
at aftage i takt med den reducerede finansielle uro.

ERHVERVSVIRKSOMHEDERNES INVESTERINGER OG FINANSIERING

Erhvervsvirksomhedernes’ samlede investeringer er domineret af de re-
ale investeringer, dvs. investeringer i produktionsapparatet (faste brut-

} Se ECB (2009).
Erhvervsvirksomheder betegner i det folgende sektoren "lkke-finansielle selskaber".
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ERHVERVSVIRKSOMHEDERNES INVESTERING OG FINANSIERING Figur 8
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Anm.: Serierne er beregnet i forhold til erhvervsvirksomhedernes bruttoveerditilvaekst og er beregnet som 4 kvartalers
glidende gennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank, Eurostat og Den Europaeiske Centralbank.

toinvesteringer) og lagre, jf. figur 8. De finansielle investeringer, bl.a. i
form af direkte investeringer i kapitalandele i andre selskaber, portefal-
jeinvesteringer og egede bankindestaender, har dog i perioder spillet en
vaesentlig rolle. De finansielle og de reale investeringer kan finansieres
dels via intern finansiering (bruttoopsparing), dels via ekstern finansie-
ring (Iantagning, aktieudstedelser mv.).

Bade i Danmark og euroomradet har de finansielle investeringer og
den eksterne finansiering fra midten af 2005 til 2008 haft stigende be-
tydning. Udviklingen for Danmark har dog veeret mere svingende som
folge af relativt sterre pavirkning fra enkeltstaende store investeringer
som fx Carlsbergs opkaeb af Scottish & Newcastle i 2008. Fra 2008 obser-
veres et markant fald i de finansielle investeringer. Det afspejles i et
tilsvarende fald i den eksterne finansiering.

Hvor den interne finansiering faldt i forbindelse med udbruddet af
den finansielle krise, er det pa det seneste lykkedes for bade de danske
erhvervsvirksomheder og euroomradet at tilpasse omkostningerne til
markedsforholdene og dermed pa ny gge den interne finansiering og
mindske nettofinansieringsbehovet.

De reale investeringer voksede under konjunkturfremgangen

Under konjunkturfremgangen 2003-07 steg investeringskvoten (reale in-
vesteringer i forhold til bruttoveerditilveekst) jeevnt i bade Danmark og
euroomradet. Fra slutningen af 2008 skete et veesentligt fald — mest
udtalt i Danmark. Investeringskvoten for danske erhvervsvirksomheder
Ia i 2009 pa godt 20 pct., mens den i perioden 2003-07 13 pa 26-28 pct.
Udviklingen er i overensstemmelse med det procykliske forlgb, der ge-
nerelt observeres for reale investeringer', jf. figur 9.

ECB (2008).
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ERHVERVSVIRKSOMHEDERNES REALE INVESTERINGER, INTERN
FINANSIERING OG NFE Figur 9
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Anm.: Serierne er beregnet i forhold til erhvervsvirksomhedernes bruttoveerditilvaekst og er beregnet som 4 kvartalers
glidende gennemsnit. NFE for euroomradet er repraesenteret ved den ikke-finansielle NFE.
Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank, Eurostat og Den Europaeiske Centralbank.

| starten af konjunkturfremgangen finansierede de danske erhvervsvirk-
somheder i hgj grad produktionsapparatet og opbygningen af lagre
internt, dvs. at de reale investeringer typisk blev deekket af bruttoopspa-
ringen. Virksomhederne havde derfor et nettoplaceringsbehov, afspejlet
i en positiv NFE. Fra 2006 betyder stigningen i de reale investeringer, at
de overstiger virksomhedernes interne finansiering. Derved opstar et
finansieringsbehov'. | takt med at virksomhederne tilpasser sig den gko-
nomiske nedgang, tilpasses bade de reale investeringer og omkostnin-
gerne til de eendrede markeds- og finansieringsforhold. Saledes oversti-
ger opsparingen fra slutningen af 2009 pa ny de reale investeringer og
bidrager dermed til, at nettofinansieringsbehovet (negativ NFE) vendes
til et placeringsbehov (positiv NFE).

For de europeeiske erhvervsvirksomheder overstiger de reale investerin-
ger gennem hele perioden den interne finansiering. Men ogsa her sges
og mindskes finansieringsbehovet i takt med den skonomiske aktivitet.

Erhvervsvirksomhedernes opbygning af deres finansielle balancer
Vendes blikket mod erhvervsvirksomhedernes finansielle investeringer
og den eksterne finansiering, folger deres udvikling hinanden teet. Det
geelder bade i euroomradet og i Danmark, jf. figur 8.

Der synes at veere en tendens til, at omfanget af finansielle investerin-
ger, bl.a. opkeb af aktier og andre kapitalandele ved virksomhedsover-
tagelser og -sammenlaegninger, gges under en hgjkonjunktur. Modsat
reducerer virksomhederne deres finansielle investeringer og den ekster-
ne finansiering i lebet af 2008. Reduktionen kan ses som et resultat af

k Se fx Petersen og Risbjerg (2009), som viser, at virksomhederne i starten af en hgjkonjunktur primaert
benytter intern finansiering til at vedligeholde og udbygge produktionsapparat og lagerinvesterin-
ger, mens de senere i hgjkonjunkturen i hgjere grad anvender lanefinansiering.
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SAMMENSZATNINGEN AF ERHVERVSVIRKSOMHEDERNES EKSTERNE
FINANSIERING OG BNP-VAKST Figur 10
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Anm.: Den eksterne finansiering er beregnet i forhold til erhvervsvirksomhedernes bruttoveerditilveekst og er beregnet
som 4 kvartalers glidende gennemsnit. "Andet" daekker bl.a. over virksomhedsobligationer og handelskreditter.
BNP-vaeksten er beregnet som ar til ar-vaekst.

Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank, Eurostat og Den Europaeiske Centralbank.

mere usikre markedsforhold og feerre finansieringsmuligheder som fol-
ge af den finansielle og gkonomiske krise.

Opbremsningen i de finansielle investeringer er i bade Danmark og eu-
roomradet langt mere brat end opbremsningen i de reale investeringer.

Pa finansieringssiden har erhvervsvirksomhederne i Danmark og euro-
omradet siden 2003 benyttet lantagning som den primaere eksterne fi-
nansieringskilde, jf. figur 10. Men modsat euroomradet har de danske
virksomheder i mere udtalt grad gjort brug af kort geeld, herunder bl.a.
koncernforbundne 1an og kassekreditter i pengeinstitutter.

Euroomradets virksomheder har gennem hele perioden finansieret sig
med udstedelser af aktier. Derimod har de danske virksomheder — under
ét — i en leengere periode set bort fra denne finansieringskilde, der forst
fra slutningen af 2007 igen tages vaesentligt i brug. Alligevel udger den
samlede finansiering med aktier og andre ejerandele i danske erhvervs-
virksomheder i perioden 2006-09 omkring 60-70 pct. af den samlede ba-
lance, mens tilsvarende tal for euroomradet ligger pa ca. 50 pct.

Aktieudstedelserne i Danmark og euroomradet er fortsat gennem
2009, hvor virksomhedernes gvrige finansieringsmenster er sendret vee-
sentligt. Sdledes har virksomhederne reduceret deres samlede lanopta-
gelse — primeert ved at nedbringe den korte geeld.

Empiriske analyser af virksomhedernes finansieringsmgnstre i forhold
til konjunkturudviklingen viser, at nettooptagelse af kort geeld normalt
stiger i begyndelsen af en lavkonjunktur'. Mansteret er noget anderle-
des i perioden 2008-09, hvor lavkonjunkturen havde sit udspring i en
finansiel krise.

k Se Petersen og Risbjerg (2009).
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AFRUNDING

Husholdningerne og erhvervsvirksomhederne i Danmark har i takt med
udviklingen i konjunkturerne andret deres finansielle sdvel som reale
adfeerd. Begge sektorer har frem til 2008 opbygget deres finansielle ba-
lancer via @get lantagning, der har finansieret bade ggede finansielle in-
vesteringer og et stigende nettofinansieringsbehov. | lgbet af 2008 er
udviklingen vendt, og lantagningen hos bade husholdningerne og er-
hvervsvirksomhederne er faldet.

Det sammenhangende nationalregnskab beskriver bade de reale og
de finansielle bevaegelser i gkonomien. Det kan derfor bruges til at bely-
se husholdningernes og erhvervsvirksomhedernes ageren igennem den
seneste konjunkturcyklus. Statistikken forteeller dog ikke umiddelbart
noget om arsagssammenhaenge, men giver et godt udgangspunkt for at
modellere mere teoretisk funderede sammenhaenge - fx mellem hus-
holdningernes finansielle formue og deres forbrug og investeringer. Mu-
lighederne for modellering vil blive forbedret, nar opgerelsen af kvar-
talsvise finansielle konti i lgbet af de neeste ar udvides med transaktio-
ner tilbage til 1998.
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Rederiernes valutaindtjening

Anders Ejstrup og Caroline Bindslev, Statistisk Afdeling

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Setransport har de senere ar spillet en stigende rolle for Danmarks eks-
port og import. Den er i dag Danmarks naeststarste eksporterhverv, kun
overgadet af industrien. Fordelagtige skatteregler kombineret med en
gunstig konjunkturudvikling, ikke mindst veeksten i den globale ver-
denshandel, skabte grobund for en fremgang i sgtransporterhvervet i
arene forud for finanskrisen. Sammenlignet med fx industrien er sgfar-
ten et mindre arbejdskraftintensivt erhverv. Derfor spiller lenkonkurren-
ceevnen en mindre rolle for eksporten af sgtransport end for eksporten
af fx industrivarer'.

Denne artikel fokuserer pa rederiernes valutaindtjening, dvs. deres
indteegter og udgifter i valuta. Tallene kan ikke umiddelbart aflaeses i
den danske betalingsbalance. Indteegter og udgifter for sgtransport
figurerer i betalingsbalancen og er spredt ud pa flere poster. Artiklen
giver et samlet overblik.

Danske rederier eksporterede i 2008 sgtransporttjenester for over 190
mia. kr. Fratreekkes afholdte udgifter i udlandet til rederidrift, fremkom-
mer rederiernes valutaindtjening til Danmark. | 2008 indsejlede rederier-
ne valuta for 11 mia. kr.

Det skonnes, at rederierne indsejlede udenlandsk valuta til Danmark
for 4 mia. kr. i 2009. Den globale gkonomiske afmatning har dermed og-
sa sat sine spor hos rederierne, idet faerre varer og mindre braendstof er
blevet fragtet rundt i verden i 2009.

Rederiernes udgifter i valuta bestar primeert af leje af skibe med og
uden beszetning og braendstof (bunkring), som udger henholdsvis 122
og 38 mia. kr. i 2008. Lgnninger, proviantering og reparationer er min-
dre udgiftsposter i valuta for rederierne.

! Kristensen, Riishgj og Serensen (2010).
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DANMARKS BETALINGSBALANCEPOSTER, NETTO Figur 1
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Anm.: Beregnet som 12 maneder akkumuleret.
Kilde: Danmarks Statistik.

BETALINGSBALANCESTATISTIK OG SOTRANSPORT'

Overordnet set er saldoen pa betalingsbalancens Igbende poster et udtryk
for forskellen mellem veerdien af eksport og import af varer og tjenester,
len- og formueindkomst samt lgbende overfarsler til udlandet netto’.

Ser man pa udviklingen i overskuddet pa Danmarks betalingsbalance
fra 1997 og frem, bidrager tjenesteposten i stigende grad hertil, jf. figur
1. Dog ses en kraftig reduktion i sidste halvdel af 2009.

Det stigende bidrag fra tjenester frem til 2008 kan isaer tilskrives Dan-
marks nettoeksport — eksport minus import — af sgtransport, jf. figur 2.

De Igbende nettoindteegter fra sotransport toppede i 2008 med en
nettoindkomst til Danmark pa 58 mia. kr.

Stigende nettoindtaegter er drevet af eget eksport, jf. figur 3. Niveau-
skiftet i 1999 og 2005 for im- og eksport kan forklares ved A.P. Mgller
Meersks keb af henholdsvis en amerikansk containerdivision, Sealand
(1999), og det hollandsk/britiske containerrederi, P&O Nedlloyd (2005).
Dansk eksport af sgtransport er steget fra omkring 50 mia. kr. i 1997 til
over 190 mia. kr. i 2008 og er dermed Danmarks andenstgrste eksport-
erhvery, jf. figur 4. Fra 2005 er danske rederiers eksport af "Sgtransport”
kun overgaet af "Industri".

1
, Setransport ligestilles i artiklen med skibsfart.
For en naermere beskrivelse henvises til Pedersen (2003).
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BETALINGSBALANCENS TJENESTEDEL PA UNDERPOSTER, NETTO Figur 2
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Anm.: "Anden transport" daekker bl.a. over lufttransport. "@vrige tjenester" deekker bl.a. over kommunikation, informa-
tion mv., vareformidling, radgivning mv. og finansielle og kulturelle tjenester. Fra og med januar 2005 er der
anvendt et nyt kilde- og metodegrundlag.

Kilde: Danmarks Statistik.

EKSPORT OG IMPORT AF SOTRANSPORT Figur 3
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Anm.: Arlige observationer med undtagelse af 2009, som er forelgbige tal og opgjort kvartalsvis samt markeret som
stiplet. Niveauskiftet i 1999 er drevet af A.P. Moller Maersks opkeb af en amerikansk containerdivision, Sealand.
Fra og med januar 2005 er der anvendt et nyt kilde- og metodegrundlag, og samme ar kober A.P. Moller Maersk
P&O Nedlloyd.

Kilde: Danmarks Statistik.
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DANSK EKSPORT AF VARER OG TJENESTER Figur 4
Mia. kr. Mia. kr.
500 1.000
450 900
400 800
350 700
300 600

1%

1%

o
o

250 500

200 400

150 300

1 200

50 I I I I 100
0 0

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

mm Landbrug mv. (varer) Energi (varer)
mm Industri (varer) i Setransport (tjenester)
=1 alt varer og tjenester (hgjre akse)

Anm.: Kvartalsvise observationer. "Landbrug mv.", "Energi”, og "Industri" er opgjort ud fra udenrigshandelsstatistikkens
SITC-kategorisering som henholdsvis SITC 0-2 og 4, SITC 3 og SITC 5-9. Fra 2007 overgar Danmarks Statistik fra SITC,
Rev. 3 til SITC, Rev. 4. @vrige tjenester er ikke medtaget. Data for "Setransport" i 2009 er opgjort pa kvartalsbasis,
ellers er benyttet arlige observationer herfor. Dataserien for "I alt varer og tjenester" er fra 1997 til 2004 opgjort
efter BET6, arlige observationer, og fra 2005 til 2009 efter BOP3, kvartalsvise observationer.

Kilde: Danmarks Statistik.

Den gkonomiske afmatning har ogsa ramt rederierne. En generelt afta-
gende eftersporgsel efter transport af varer, overkapacitet og en sveek-
ket dollarkurs har veeret medvirkende til at reducere eksporten af dansk
sgtransport i 2009. Pa trods heraf eksporterede danske rederier sgtrans-
port for et trecifret milliardbelgb i 2009. Det svarer til 18 pct. af den
samlede danske eksport af varer og tjenester.

Danmark huser flere store rederier med forskellige kompetencer, bl.a.
verdens storste containerrederi, Maersk Line. Dansk containerfragt be-
slagleegger ca. 60 pct. af kapaciteten i den samlede danske handels-
flade. Danmarks andel af verdenshandelsfladen var 1,3 pct. i 2009, jf.
boks 1.

Danmark importerer ogsa i stigende grad sgtransport. Det skal ses i
sammenhang med, at flere danske rederier i hojere grad chartrer (le-
jer) udenlandske skibe med og uden beszetning. Nar danske rederier
lejer skibe i udlandet til rederidrift, figurerer det i statistikken som
dansk import af sgtransport. Rederiernes leje af skibe i udlandet er
medvirkende til at oppuste niveauet for bade im- og eksporten af so-
transport.
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DEN DANSKE OG DEN INTERNATIONALE HANDELSFLADE | 2009 Boks 1

Storrelsen af den samlede danske handelsflade var i oktober 2009 pa 547 skibe. Heraf
sejlede 404 skibe under dansk flag, jf. tabel 1. De vigtigste markeder for danske rede-
rier er EU, @stasien (Japan), Kina inkl. Hongkong og USA, som aftager henholdsvis 27,
15, 15 og 12 pct. af bruttofragten.

Den danske handelsflade er domineret af containerfragt, som udger ca. 60 pct. af
den samlede danske flade. Storstedelen (63 pct.) er i linjefart, dvs. regelmaessig trafik
mellem bestemte havne. Den danske dominans pa containeromradet skyldes Maersk
Line, som er det storste containerrederi i verden, jf. tabel 2.

Den danske handelsflade havde en gennemsnitsalder pa 7,2 ar i oktober 2009. Til
sammenligning er verdenshandelsfladen i gennemsnit 11,4 ar. De danske rederier be-
skaeftigede 30.000 personer i 2009.

VERDENSHANDELSFLADEN | TAL | 2009 Tabel 1
Tonnage |Danmarks andel| Skibe under
(BT) (pct.) dansk flag
lalt .......... .. 815.369 1,3 404
Tankskibe .. 295.181 1,1 135
Bulk-carriers mv. (tgrlast/massegods) ......... 247.390 0,1 4
ContainNerskibe ......cooocceeeeieeii e 142.473 4,2 83
Gen. cargoskibe (mindre torlast/stykgods) 90.889 04 85
ANAre skibe ..o 39.436 1,4 97

Anm.: Tonnage er malt som 1.000 BT (bruttoton). Tonnage er en international betegnelse for et skibs rumindhold
af alle lukkede rum i skibet. "Andre skibe" under dansk flag daekker over passagerskibe og feerger (83 stk.),
koleskibe (7 stk.) og godsfaerger (Ro-Ro skibe) (7 stk.).

Kilde: Danmarks Rederiforening (2009b).

DE 7 STORSTE CONTAINERREDERIER | VERDEN | 2009 Tabel 2

Andel af
global

Antal TEU- kapacitet
Land skibe kapacitet (pct.)
lalt oo, Verden 11.162 15.327.034 -
Maersk Line Danmark 454 1.766.506 11,5
Mediterranean Shipping Co SA Schweiz 388 1.487.474 9,7
CMA CGM .. Frankrig 249 898.146 5,9
Evergreen Marine Corp. ........... Kina (Taiwan) 160 588.895 3,8
APL Ltd oo USA 126 500.900 3,3
Hapag-Lloyd AG .....ccccoceveeennen. Tyskland 132 491.669 3,2
COSCON ..o Kina 140 478.656 3,1

Anm.: TEU (Twenty feet Equivalent Unit) er et internationalt mal for en container omregnet til enheder med en
leengde pa 20 fod og er opgjort i 1.000 TEU.
Kilde: Sefartsstyrelsen (2009).

Kilde: Danmarks Rederiforening (2009b).
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Ovenfor er sptransport anskuet ud fra et import- og eksportperspektiv.
For at opgere rederiernes valutaindtjening er det ikke nok kun at be-
tragte eksporten af sgtransport. Relevante udgifter til rederidrift afholdt
i udlandet skal fratraekkes, ligesom andre indteegter i udlandet, fx ud-
bytte fra udenlandske datterselskaber, skal medregnes.

REDERIERNES VALUTAINDTJENING'

Rederiernes valutaindsejling beregnes ved at opggre rederiernes valuta-
indteegter og -udgifter. Rederiernes valutaindtaegter fremkommer pri-
meert ved salg af sgtransporttjenester til udenlandske virksomheder,
mens en mindre del kommer ind via formueindkomst og salg af skibe.
Valutaudgifter er pa den anden side spredt ud pa mange forskellige
poster, jf. boks 2.

En veesentlig udgiftspost for setransport er danske rederiers leje af
udenlandske skibe med og uden beszetning’. Udgifterne hertil er steget
fra 78 mia. kr. i 2005 til 122 mia. kr. i 2008. Det skgnnes, at udgifterne i
20009 vil veere 100 mia. kr. En anden betragtelig udgiftspost er braendstof
(bunkring) til skibe i udenlandsk havn, der indgar i udenrigshandelsstati-
stikken som import af varer. Udgifter til breendstof er fordoblet i arene
2005-08, fra 15 til 38 mia. kr. Det skal ses i sammenhaeng med A.P. Mgl-
ler Maersks kob af P&O Nedlloyd i 2005, og at olieprisen pr. tande steg
fra omkring 42 dollar i januar 2005 til 145 dollar i juli 2008, hvor oliepri-
sen toppede. De resterende udgifter, som fx proviantering og reparation
af skibe i udenlandsk havn, har veeret forholdsvis konstante i den be-
tragtede periode og udgjorde i snit ca. 2 mia. kr.

Overordnet set indtjente danske rederier valuta i 2008 for omkring 11
mia. kr., nar der korrigeres for udgifter til rederidrift, jf. figur 6. Pa bag-
grund af forelebige tal skennes rederiernes valutaindsejling til 4 mia. kr.
i 2009.

1
Et veesentligt element til udarbejdelsen af rederiernes valutaindtjening er branchefordelte data for

sgtransportens aktiviteter i udlandet. Branchefordelte data er leveret af Danmarks Statistik.

Danske rederiers leje af udenlandske skibe med og uden besaetning indeholder import af satransport
ekskl. "Hjeelpevirksomhed ifm. transport" og operationel leasing. Forstnaevnte deekker over leje af
udenlandske skibe med beseetning (timecharter) og flere rederiers samarbejde om fzelles leje af skibe
(pools), mens sidstnaevnte daekker over leje af skibe uden bessetning og andet udstyr uden beman-
ding.

2
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BETALINGSBALANCEN OG REDERIERNE Boks 2

En betalingsbalance kan opfattes som et regnskab mellem Danmark og udlandet og
registrerer nettotransaktioner med udlandet. En betalingsbalance bestar af fire ho-
vedelementer: Varer, tjenester, formueindkomst' og lan samt Iabende overfarsler.

Rederiernes valutaindtaegter fremkommer primeert ved salg af sgtransporttjenester,
mens en mindre del kommer ind via formueindkomst og salg af skibe. Deres udgifter i
valuta er pa den anden side spredt ud pa mange forskellige poster, jf. figur 5. Pa va-
redelen posteres fx braendstof og proviantering kebt i udlandet. Pa tjenestedelen fi-
gurerer tjenester, der har forbindelse til satransporten. Det er fx reparationer i uden-
landske havne og leje af skibe i udlandet.

Lon og formueindkomst repraesenterer lon til udenlandsk besaetning og formue-
indkomst mellem danske rederier og udlandet samt udenlandske rederier og danske
rederier. De er specificeret i tabel 3.

REDERIERNES VALUTAINDTAGTER OG -UDGIFTER Figur 5

Varer (kgbt i udlandet):
- breendstof (bunkring)
- proviantering

Setransporttjenester

Selvsteendige tjenester:

- reparationer, kebt i
udlandet

- leje af udenlandske

L(kyz;k?/esalg af <—» ' skibe m/u mandskab

Lon til udenlandsk

Formueindkomst besaetning

Anm.: Pil fra skibet illustrerer en udgiftsstrem, og pil til skibet illustrerer en indtaegtsstrem.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

' Formueindkomst registrerer forrentning af Danmarks aktiver og passiver over for udlandet. Formueindkomst

indeholder renter, udbytter og geninvesteret resultat. Danske rederier udbetaler formueindkomst til udlandet
og modtager formueindkomst fra deres udenlandske datterselskaber.
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REDERIERNES VALUTAINDTJENING Tabel 3
2009

Mia. kr. 2005 2006 2007 2008 sken

Indtaegter

Varer

Varer, herunder salg af skibe ............... N/A N/A N/A N/A N/A

Tjenester

Eksport af sgtransport’ ...........ccccccuee.... 119,2 148 160,4 176,6 129

Len og formueindkomst

Renter og udbytter fra danskejede

udenlandske datterselskaber ................ 2,9 3,8 3,3 3,5 3

Udgifter

Varer

Bunkring i udenlandske havne ............. -14,5 -24,1 -26,9 -38,0 -23

Proviantering i udenlandske havne -0,8 -1,2 -1,0 -0,9 -1

Varer, herunder kgb og salg af skibe

(nettoudgifter) ......ccoceeeieniniiiiceee, -1,0 1,1 0,0 -1,1 -1

Tjenester

Reparationer i udenlandske havne -0,9 -1,2 -1,1 -1,0 -1

Leje af skibe med/uden mandskab’ -77,6  -106,6 -116,7 -122,0 -100

Len og formueindkomst

Lon til udenlandsk beseetning .............. -0,4 -0,4 -0,6 -0,5 0

Renter og udbytter udbetalt til

udlandet .....cocoeeeieiieceeeeeee -1,9 -3,8 -6,0 -5,2 -2

Rederiernes valutaindtjening

(indtaegter minus udgifter) ................... 25,0 15,6 11,4 11,4 4

Anm.: Nettotal er noteret pa udgiftssiden, dvs. bruttotal pa indteegtssiden er noteret med N/A. Tabellen indehol-
der data og seerberegninger fra Danmarks Statistik. Der bliver anvendt branchefordelte data fra udenrigs-
handelsstatistikken for varer og tjenester, lonstatistik, og Danmarks Nationalbanks opgerelse af formue-
indkomst. Tallene er cif/fob-korrigerede, for de er branchefordelt. Bemaerk, at 2009-tallene indeholder
skon. Posten bunkring er reduceret med 40 pct. som folge af faldende oliepriser og aktivitet. Resterende

skonnede poster er sat til 2005-niveau. Der tages forbehold for afrunding af tallene.
Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.
Eksport af sotransport er ekskl. "Hjeelpevirksomhed ifm. transport”, som primaert deekker over udgifter til
skibsmaeglere mv. Tallene er derfor ikke direkte sammenlignelige med eksport af sgtransport i alt.
Leje af skibe med og uden mandskab indeholder import af sgtransport ekskl. "Hjzelpevirksomhed ifm. trans-

1

port" og operationel leasing, hvor ferstnaevnte primaeert daekker over danske rederiers leje af udenlandske

skibe med mandskab og sidstnaevnte uden mandskab.
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DANSKE REDERIERS VALUTAINDSEJLING Figur 6
Mia. kr. Mia. kr.
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2005 2006 2007

B Indteegter inkl. formueindkomst
Udgifter til varer inkl. bunkring
B Udgifter til tjenester inkl. leje af skibe med/uden mandskab
I Udgifter til lon og formueindkomst
—Rederiernes valutaindsejling (hgjre akse)

2008

2009 (sken)

Anm.: 2009-tal indeholder sken.
Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

Samlet er rederiernes valutaindtjening i arene 2005-08 blevet mere end
halveret, fra 25 mia. kr. i 2005 til 11 mia. kr. i 2008. Det afspejler, at re-
deriernes udgifter til leje af skibe er steget i takt med, at eksporten er
steget, og at udgifter til bunkring er steget som felge af stigning i olie-
prisen. Generelt er sgtransporterhvervet kendetegnet ved udsving i bade
indteegter og udgifter, da fragtrater, valutakurser og oliepriser kan svin-
ge meget fra ar til ar.
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Finanspolitiske udfordringer i industrilandene

Jakob Ekholdt Christensen og Rasmus Tommerup, @konomisk Afdeling

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Den globale gkonomiske krise har fgrt til en historisk forveerring af de
offentlige finanser i industrilandene. Geelden stiger med en hast, der
ikke er set siden 2. Verdenskrig. Selv lande som Irland, Portugal, Spanien
og Storbritannien, der for krisen sa ud til at have et fornuftigt finanspo-
litisk udgangspunkt, er kommet i store finanspolitiske vanskeligheder.
Danmark har ogsa oplevet en markant forveerring af de offentlige fi-
nanser, men havde i arene op til krisen et betydeligt overskud pa den
offentlige saldo.

| de veerst ramte lande har udviklingen givet anledning til frygt for en
egentlig geeldskrise. Denne frygt er blevet yderligere forsteerket af den
seneste udvikling i Graekenland, hvor rentespaendet steg voldsomt, spa-
replaner skulle gennemfares i hast, og hvor det til sidst blev nedvendigt
at introducere et hjeelpeprogram fra Den Internationale Valutafond,
IMF, og eurolandene. Der er nu klare tegn p3a, at andre udsatte lande
pavirkes af markedsbekymringerne.

Det gkonomiske tilbageslag har vaeret mildere i de storste vaekstoko-
nomier. | kombination med mindre automatiske stabilisatorer har det
medfort, at deres offentlige finanser ikke i samme grad er blevet for-
veerret.

Konsolideres finanspolitikken ikke i de kommende ar, vil den offentli-
ge geeld i forhold til bruttonationalproduktet, BNP, overstige 100 pct. i
en lang reekke industrilande. Den hgjere geeld vil som fglge af stigende
renteudgifter gore en senere konsolidering sveerere. Ny forskning viser
endvidere, at en stor geeld haeemmer den gkonomiske veekst, bl.a. gen-
nem hgjere realrenter.

| artiklen undersgges det ved hjeelp af stiliserede fremskrivninger, hvil-
ke finanspolitiske udfordringer landene star over for, hvis de skal holde
geeldsudviklingen i skak eller nedbringe gaelden. Stgrrelsen pa og leeng-
den af den ngdvendige finanspolitiske konsolidering er af et omfang
sjeeldent set i nyere tid. Konsolideringsbehovet er storst i Japan, Gree-
kenland, USA, Irland og Storbritannien.
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| international sammenligning ligger Danmark peent. Det deekker dog
over, at mange af de andre industrilande star med meget store finans-
politiske udfordringer. Samtidig viser erfaringerne fra fx Storbritannien
og Irland de seneste ar, at de offentlige finanser kan forveerres drastisk
pa meget kort tid. Det er derfor vigtigt at fa styr pa finanspolitikken i
tide for at sikre, at geeldsudviklingen holdes under kontrol, og at der er
plads til at mede fremtidige finanspolitiske udfordringer iszer i lyset af
den stigning i de offentlige udgifter, som befolkningens aldring i indu-
strilandene vil medfgre.

En kraftig finanspolitisk stramning i industrilandene vil kraeve hidtil
uset finanspolitisk disciplin og formentlig deempe veeksten i en kortere
periode. At de finanspolitiske stramninger ma foretages synkront pa
tveers af landene vil ege de negative effekter pa skonomien af stram-
ningerne, seerligt for meget eksportorienterede gkonomier. For landene
med de storste finanspolitiske udfordringer er det dog ikke usandsyn-
ligt, at der allerede pa kort sigt kan opnas positive effekter som falge af
finanspolitiske stramninger. Pa leengere sigt er der ingen tvivl om, at det
vil gavne industrilandene betragteligt at fa styr pa finanspolitikken og
holdbarheden af den offentlige geeld.

UDVIKLINGEN | OFFENTLIGE UNDERSKUD OG GZALD GENNEM KRISEN

Forud for krisen var den gkonomiske vaekst steerk i mange lande’, uden
at finanspolitikken blev konsolideret tilstraekkeligt. Budgetunderskud-
dene forblev betydelige, og den offentlige geeld steg i nogle lande.
Mange lande var derfor ekstra sarbare over for den efterfelgende kon-
junkturnedgang.

Krisen har fert til en stigning i underskuddene i OECD-landene fra 1,3
pct. af BNP i 2007 til 8,3 pct. i 2010, det hgjeste niveau i efterkrigstiden.
Forveerringen i de offentlige finanser er szerligt udtalt i Irland, Spanien,
Storbritannien, Finland og Danmark, hvor balancerne er forveerret med
omkring 10 pct. fra 2007-10, jf. figur 1.

En del af stigningen skyldes produktionsfald og hastigt voksende ar-
bejdslgshed, som har fert til faldende skatteindteegter og stigende ud-
gifter. Det er iseer tilfeeldet i Danmark, Irland, Spanien, Storbritannien
og USA. Derudover er de to sidstneevnte lande ogsa hardt ramt af et fald
i skatteindteegterne fra deres relativt store finansielle sektorer.

1
Der fokuseres pa folgende industrialiserede lande: Danmark, Japan, Storbritannien, Sverige, USA og
stgrre eurolande, herunder Belgien, Finland, Frankrig, Holland, Italien, Tyskland, @strig (bensevnes
0gsa andre eurolande) samt Greekenland, Irland, Spanien og Portugal (betegnes GISP-landene).
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UDVIKLING | OFFENTLIGE BALANCER, 2007-10 Figur 1
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Kilde: OECD, Economic Outlook, nr. 86, november 2009.

Flere lande har ogsa lempet finanspolitikken som fglge af krisen. Mens
lempelsen har veeret seerligt stor i USA, har de europeaiske lande holdt
mere igen og i stedet sat deres lid til automatiske stabilisatorer. Undta-
gelser er dog Danmark, Sverige og Holland, som har relativt store auto-
matiske stabilisatorer, men hvor de diskretionaere finanspolitiske lem-
pelser ogsa har veeret betydelige, jf. Winther (2009).

En del af lempelserne var midlertidige og udlgber over de kommende
ar. OECD vurderer dog, at tre fjerdedele af de offentlige underskud i
OECD-landene er af strukturel karakter og ikke automatisk vil blive re-
verseret, ndr skonomierne igen vokser i et mere normalt tempo. Endelig
er underskuddene steget som felge af krisepakker til den finansielle
sektor.'

En reekke lande star nu i en meget vanskelig finanspolitisk situation
med store strukturelle underskud kombineret med en betragtelig of-
fentlig geeld’, jf. figur 2. Det geelder ogsa for lande, der inden finanskri-
sen havde en moderat geeld som fx Irland, Portugal, Spanien og Storbri-
tannien, mens Graekenland har dgjet med en gaeldskvote over 100 pct. i
mange ar. Arbejdslesheden fortseetter med at veere hgj, og holdbarhe-
den af det skonomiske opsving er stadig usikkert.

Krisepakkerne har omfattet kapitalindskud i banker, garantier for udvalgte laneudstedelser, indskud

i banker og statslige opkeb af illikvide aktiver. Budgetunderskuddet stiger umiddelbart kun ved ka-

pitalindskud, mens garantier og statslige opkeb af illikvide aktiver i forste omgang eger gaelden. Dis-
, seinvesteringer oger kun underskuddet, hvis regeringen pa sigt lider tab, jf. IMF (2009a).

| det folgende ses pa den offentlige bruttogeeld. Saerligt i Japan er der stor forskel i statens brutto-

geeld og nettogeelden, hvor der tages hejde for statens finansielle aktiver.
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FORVENTET STRUKTUREL BUDGETBALANCE OG OFFENTLIG BRUTTOGALD,

2010 Figur 2
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Kilde: Europa-Kommissionens forarssken, maj 2010.

Oven i de umiddelbare finanspolitiske problemer truer meerkbare stig-
ninger i aldersrelaterede udgifter' de naeste artier, jf. figur 3. | gennem-
snit estimeres disse at stige med omkring 5,5 pct. af BNP fra 2009-50. De
storste stigninger ventes i nogle af de lande, som allerede tynges af en
stor geeldsbyrde. Det geelder specielt GISP-landene. Der er dog stor for-
skel pa, hvornar de aldersrelaterede udgifter stiger i landene. | det
kommende tidr er det seerligt i Danmark, Finland, Holland og Greeken-
land, at udgifterne forventes at stige.”

Den historiske forveerring af de offentlige finanser har fort til en frygt
for en statsgeeldskrise i flere industrilande’. Udviklingen i Graekenland,
der siden efteraret 2009 har gennemlevet en sddan krise med stigende
renter, spareplaner og afslutningsvis et hjeelpeprogram fra IMF og euro-
landene, har yderligere forsteerket denne frygt. Det har smittet af pa

Med aldersrelaterede udgifter menes den del af et lands offentlige udgifter, der bliver pavirket af en
aendring i befolkningens levetid. | Europa-Kommissionen (2008) naevnes udgifter til arbejdslesheds-
understottelse, sundhedssystemet, pensioner, aldrepleje og uddannelse som de centrale omrader,
hvor en eendret aldersfordeling pavirker de offentlige udgifter.

Da tallene er fra 2009, tages der ikke hgjde fx eendringer i pensionsalderen i Graekenland, foreslaet i
foraret 2010. For Danmark skyldes den store stigning i de aldersrelaterede offentlige udgifter frem til
2020 hovedsageligt pensionsrelaterede udgifter. Bl.a. som resultat af velfeerdsreformen vil udgifter-
ne til pension falde fra 2020 til 2050..

Landenes geeldsbyrde fremstar endnu tungere, hvis man maler den i forhold til fx skatteindteegterne.
Selv om gaelden i Irland og USA endnu ikke er specielt stor i forhold til BNP, sa udger den allerede
mere end to ars skatteindtaegter, pa grund af et relativt lille skatteindtag. | Japan svarer bruttogeel-
den til fem ars skatteindtaegter. Ligesom Greekenland og Italien vil Japan og USA med den skennede
udvikling i den offentlige geeld bruge mere end 10 pct. af skatteindtaegterne pa rentebetalinger i
2011.
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STIGNING | ALDERSRELATEREDE UDGIFTER, 2009-50 Figur 3
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Kilde: Europa-Kommissionen (2009), Congressional Budget Office (2009) og IMF (2009a).

andre GISP-lande og pavirket de globale finansielle markeder. Bekym-
ringen har faet risikopraemierne og Credit Default Swap, CDS-spaendene
til at skyde i vejret og har forgget finansieringsomkostningerne for sta-
terne. Men der er ogsa gget bekymring om holdbarheden af de offent-
lige finanser i lande, der traditionelt er betragtet som meget kreditvaer-
dige, herunder USA og Storbritannien. Det har fort til fornyet fokus pa
risici ved en stor statsgeeld, jf. boks 1.

Forveerringen af de offentlige finanser betyder, at landene har behov
for en stor finanspolitisk konsolidering. Konsolideringen i EU-landene,
der overskrider greensen for underskud pa de offentlige finanser pa 3
pct., vil ske inden for rammerne af stabilitets- og veekstpagten, der som
minimum kraever en arlig reduktion af det strukturelle (konjnkturrense-
de) budgetunderskud pa 0,5 pct. af BNP. For de fleste af de EU-lande, der
allerede har faet paleeg om at korrigere deres uforholdsmeessigt store
underskud fra 2010, er den palagte opstramning dog veesentligt storre.
Det geelder iszer Graekenland', Irland, og Spanien. Storbritannien og USA
laegger ogsa op til forholdsvis omfattende stramninger i 2010-11, svaren-
de til 2 og 2,1 pct. af BNP, mens underskuddet fortsaetter med at stige i
Japan. Pa trods af stramninger ventes geelden fortsat at stige som pro-
cent af BNP i alle de undersggte lande, pa naer Sverige, frem til 2011.

1
For Graekenlands vedkommende har gennemforelsen af laneprogrammet fra IMF og eurolandene
medfert vedtagelse af yderligere opstramninger af de offentlige finanser, sddan at opstramningerne
nu belgber sig til 11 pct. af BNP frem til 2013.



Kvartalsoversigt - 2. kvartal 2010

82

RISICI VED EN STOR OFFENTLIG GALD Boks 1

Statsgeeld af en vis storrelse kan fremme mere effektive kapitalmarkeder ved at fun-
gere som benchmark for gvrige finansielle instrumenter, men en stor geeldsbyrde risi-
kerer at fore til stigende renter med skadelige virkninger for skonomien. Hojere real-
renter er med til at reducere de private investeringer og dermed gkonomiens langsig-
tede vaekstpotentiale, den sakaldte crowding-out-effekt. IMF (2010) finder, at en 10
procentpoint stigning i geeldsbyrden forer til en stigning i de lange realrenter pa 50
basispoint pa mellemlangt sigt. Ifelge Reinharts og Rogoffs (2010) analyse af 44 avan-
cerede vaekstokonomier over de sidste 200 ar er den negative effekt seerligt udtalt,
nar geelden overstiger 90 pct. af BNP, jf. figur 4.

SAMMENHZANG MELLEM GALD OG @KONOMISK VAKST |
INDUSTRILANDE Figur 4

Arlig BNP-vaekst, pct.
6

<30 30-60 60-90 >90
Geeld i pct. af BNP

IS

N

-

B Median USA M Japan M Italien

Anm.: Geeld og vaekst er opgjort i felgende perioder: USA 1790-2009, Italien 1880-2009 og Japan 1885-2009.
Kilde: Reinhart og Rogoff (2010).

Med en stor statsgeeld oges de offentlige finansers sarbarhed over for rentestigninger,
da renteudgifterne i sa fald vil stige maerkbart. Derved gges "sneboldseffekten"”, som
tvinger regeringen til enten at lane yderligere for at servicere geelden eller til at
stramme finanspolitikken. Fx brugte Italien og Graekenland omtrent 10 pct. af BNP pa
at betale renteudgifter pa deres statsgeeld i begyndelsen af 1990'erne, da renterne
var hgje. Til sammenligning udgjorde industrilandenes sundhedsudgifter i gennemsnit
9 pct. af BNP i 2007'

Regeringens finanspolitiske raderum mindskes ogsa ved en stor statsgeeld. Dermed
bliver det svaerere at hjeelpe skonomien ud af en recession ved hjaelp af ekspansiv fi-
nanspolitik. Det var fx tilfeeldet for Italien i den seneste krise, jf. Winther 2009. Proble-
met kan blive aktuelt i mange industrilande, hvis det skonomiske opsving viser sig sva-
gere end ventet, nar stimuluspakkerne traekkes tilbage. | denne situation vil landene
ikke have rad til i samme grad at stimulere skonomien som under den seneste krise.

Bekymring for holdbarheden af statsgaelden kan ogsa fere til stigende inflations-
forventninger, hvilket kan presse realrenterne op, jf. boks 2.

' OECD Health at a glance 2009.
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GALDSDYNAMIK, PRIMARE UNDERSKUD, NOMINEL RENTE,
INFLATION OG VAKST Boks 2

Storrelsen af den offentlige geeld i et land i forhold til BNP, den sakaldte geeldskvote,
udvikler sig over tid i overensstemmelse med felgende ligning, hvor D er den absolut-
te geeld, Y er BNP, i er den nominelle rente, g er veekstraten for det nominelle BNP, og
PD er det primaere offentlige budgetunderskud (underskuddet renset for renteudgif-
ter):

D/Y =((1+i)/(1+g,))*D, /Y ,+PD/Y, (1)

D/Y, er geeldskvoten ved udgangen af periode t, og i *D,, er periodens renteudgifter

pa den geeld, der var ved indgangen til perioden.
Af (1) ses:

« en hojere rente medforer isoleret et opadgaende pres pa geeldskvoten

. en hgjere vaekst g bidrager til at mindske geeldskvoten, idet BNP vokser kraftigere
og gor staten i stand til at betale en storre absolut geeld tilbage

« selv uden primaere underskud kan geeldskvoten vokse, hvis renten er hgjere end
vaekstraten for BNP. Denne effekt kaldes sneboldseffekten, idet store renteudgifter
kan medfere en fortsat stigende geeld og dermed gere gaeldsudviklingen ukontrol-
label.

INFLATIONSBEKYMRING

| situationer med en stor offentlig gaeld fremferes indimellem argumenter for, at sta-

terne vil forsege at nedbringe gaeldsbyrden gennem en hgjere inflation. En hgjere in-

flation vil i teorien kunne understotte geeldstilbagebetaling gennem to kanaler:

1. Seignorage (eller mgntningsgevinst): Hojere inflation giver hojere mentningsge-
vinst til den myndighed, der udsteder penge. IMF estimerer, at en 5 procentpoint
stigning i inflationen vil medfere en stigning i mentningsgevinsten pa 0,5 pct. af
BNP i gennemsnit, jf. IMF (2009b).

2. En hgjere inflation vil umiddelbart heeve den nominelle vaekst g og dermed mind-
ske geeldsbyrden, jf. ligning (1). Der ma dog pa lidt leengere sigt forventes en stig-
ning i den nominelle rente som folge heraf, hvorved gevinsten ved stigningen i
den nominelle vaekst reduceres. IMF har estimeret, at en stigning i inflationen over
de kommende ar fra de ventede 1,75 pct. til 6 pct. vil medfere en reduktion i indu-
strilandenes geeld pa omtrent 8-9 procentpoint, jf. IMF (2009b).

Der kreeves saledes en betydelig stigning i inflationen for at opna selv mindre reduk-

tioner af geeldsbyrden.

GENERELT OM OFFENTLIG GALD

Staten kan i afgreensede perioder have stgrre udgifter end indteegter,
hvilket medferer, at der optages geeld. Der kan veere gode grunde til, at
det ikke er hensigtsmaessigt for staten altid at tilstreebe et balanceret
budget. @konomiske og finansielle kriser kan kraeve en ekspansiv finans-
politik eller understottelse af finansielle virksomheder for at mindske de
skadelige virkninger af krisen, jf. Winther (2009).
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Pa langt sigt skal der dog veere balance mellem statens indteegter og
udgifter. Hvis det ikke er tilfaeldet, kan staten pa et tidspunkt veere ngd-
saget til at undlade at betale nogle af sine forpligtelser, enten i form af
manglende tilbagebetaling af geeld eller i form af manglende udbeta-
ling af forpligtelser over for borgerne, fx pensioner.

| de seneste artier er der relativt fa eksempler p3, at stater ikke har
overholdt deres forpligtelser og tilbagebetalt geeld. Det har medfert, at
statsobligationer i industrilandene historisk har vaeret opfattet som nog-
le af de mest sikre investeringer med lav kreditrisiko, hgj kreditvurdering
og relativt lavt afkast sammenlignet med fx geeldsinstrumenter fra store
virksomheder, jf. Thomsen (2005).

Finanspolitik belyses ofte ved at se pa den finanspolitiske holdbarhed,
som er en solvensbetragtning for den offentlige gkonomi. De offentlige
finanser anses som holdbare, hvis veerdien i nutidskroner af alle fremti-
dige offentlige udgifter, inkl. rentebetalinger pa geelden, ikke overstiger
vaerdien i nutidskroner af alle fremtidige offentlige indteegter, jf. Det
Okonomiske Rad (2004).

Den lgbende finansiering af den offentlige geeld, altsa en likviditets-
betragtning, indgar saledes ikke i holdbarhedsbetragtningen. Der er
dog en sammenhaeng mellem de to begreber. Besveerligheder med den
lobende finansiering af statens geeld og deraf fglgende hojere renteom-
kostninger ved geeldsbetjening vil seette pres pa solvensen. Usikkerhed
om den langsigtede holdbarhed for de offentlige finanser kan desuden
skabe vanskeligheder ved at finansiere den nuveerende geeld.

SCENARIER FOR GZALDSUDVIKLINGEN | UDVALGTE LANDE

| dette afsnit underseges det finanspolitiske stramningsbehov pa bag-
grund af stiliserede fremskrivninger af den offentlige geeld under for-
skellige antagelser (se appendiks for neermere beskrivelse). Idet antagel-
serne kan vise sig at skyde forbi, undersgges ogsa resultaternes felsom-
hed over for de forskellige parametre.

Fremskrivningerne er baseret pa ligning 1 i boks 2. Frem til 2011 an-
vendes Europa-Kommissionens skgn fra maj for EU-landene og OECD-
data fra november 2009 for USA og Japan. Dataene har dermed indar-
bejdet EU-landenes konvergensprogrammer. Den veekstkorrigerede ren-
te (renten minus BNP-vaekstraten) antages at veere 1 pct. og ens pa tvaers
af landene. Det primaere underskud antages at veere tilbage pa sit struk-
turelle niveau i 2012 i takt med, at produktionen er tilbage pa sit struk-
turelle niveau', sddan at der i fremskrivningen er tale om finanspolitiske

Dette er en relativt optimistisk antagelse, idet forventningen er, at der vil ga flere ar, inden industri-
landenes vaekst igen nar op pa det potentielle niveau.



Kvartalsoversigt - 2. kvartal 2010

85

tilpasninger af den strukturelle primaere saldo fra 2012 til 2020. Der er i
fremskrivningerne indarbejdet skan for stigningen i de aldersrelaterede
udgifter bortset fra Japan. Den ngjagtige storrelse pa stramningsbeho-
vene skal dog ikke tillaegges for stor veegt, da de er afhaengige af frem-
skrivningsantagelserne. Det centrale er storrelsesordenen af de finans-
politiske udfordringer og forskellene mellem landene.

| det forste scenario stabiliseres den offentlige geeld i 2015. Der er dog
flere argumenter for, at en stabilisering af geeldskvoten ikke er nok, da
hoje geeldskvoter har betydelige negative realgskonomiske konsekven-
ser, jf. boks 1. En nedbringelse af geeldskvoten til 90 pct. er derfor valgt
som andet scenario. Det sidste scenario illustrerer, hvor stor stramningen
skal veere for at nedbringe geelden til 60 pct. af BNP, som er geeldsmalet
i Maastricht-traktaten. For geeldsmalene pa 60 og 90 pct. af BNP er det
valgt, at disse skal veere opfyldt i 2020.

RESULTATER AF FREMSKRIVNINGERNE

Selv i det blgdeste scenario med geeldsstabilisering i 2015 kraeves bety-
delige stramninger af den strukturelle primaere balance i en raekke lan-
de. Saledes skal 10 af 16 lande stramme med mere end 0,5 pct. af BNP
arligt fra 2012 til 2015, jf. tabel 1.

Stramningsbehovet er storst i lande med store underskud som Storbri-
tannien, USA, Irland, Spanien og Japan, der bade er ramt af betydelige
underskud og store renteudgifter pa grund af den hgje geeld. | en raekke
af de sydeuropeeiske lande med store underskud, herunder Graekenland
og Portugal, er opstramningsbehovet fra 2012 mindre, end man kunne
have forventet. Det skyldes det lavere strukturelle element i deres pri-
maere underskud', der medfgrer en betydelig forbedring fra 2011 til
2012 som fglge af antagelsen om, at den primaere balance vender tilba-
ge til det strukturelle niveau i 2012. Geeldsniveauet for stabiliseringen i
2015 spaender fra 40-60 pct. af BNP i de nordiske lande til over 140 pct. i
Graekenland og mere end 210 pct. i Japan. For en lang reekke lande sta-
biliserer geelden sig over 90 pct., hvilket gor, at malet om geeldsstabilise-
ring kun er en nedlgsning. Dette understreges endvidere af, at renteud-
gifterne i Greekenland, Italien og USA vil overstige 5 pct. af BNP, og i de
gvrige lande (pa neer de nordiske) 3 pct. af BNP.

1
I Kommissionens seneste skon er indregnet en finanspolitisk stramning fra 2009 til 2011 pa 5,9 pro-
centpoint i Graekenland. For Spanien 2,6 procentpoint og for Portugal 1,3 procentpoint.
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OVERSIGT OVER STRAMNINGSBEHOV | SCENARIERNE' Tabel 1
Geeldsstabilisering | Geeldskvote pa Geeldskvote pa
i2015 90 pct. i 2020 60 pct. i 2020
Brutto- | Arlig Arlig Arlig
geeldi | stram- | Akku- | stram- | Akku- | stram- | Akku-
Pct. af BNP 2009 ning |muleret| ning | muleret| ning muleret
Japan e 189 3,2 12,8 5,5 43,9 6,3 50,5
Graekenland .......cccceieiieiinns 115 1,3 5,2 2,2 17,5 3,0 24,0
USA e 84 2,3 9,2 2,0 15,9 2,8 22,4
Irland ..o, 64 2,6 10,4 1,9 15,0 2,7 21,5
Storbritannien ......ccccoeeeviuneeens 68 2,2 8,8 1,6 12,6 2,4 19,1
Portugal ........... 77 1,5 5,9 1,1 9,0 1,9 15,5
Frankrig .. 78 1,4 57 1,0 8,2 1,8 14,8
Spanien ... 53 1.8 7,0 0,8 6,7 1,7 13,2
Italien .. . 116 0,0 0,1 0,8 6,5 1,6 13,0
Belgien ......... 97 0,4 1,7 0,6 51 1,4 11,6
Euroomradet ......ccoeeevvveeeenn. 79 0,9 3,5 0,6 5,0 1,4 11,5
Tyskland ... 73 0,5 2,1 0,2 1,5 1,0 8,0
Holland ..o, 61 0,9 3,5 0,1 0,8 0,9 7.3
67 0,5 1,9 -0,1 -0,7 0,7 58
42 0,6 2,4 -0,7 -5,3 0,1 1,2
44 0,2 0,8 -0,8 -6,4 0,0 0,1
42 0,0 0,0 -1,3 -10,2 -0,5 -3,7

Anm.: Stramning af den strukturelle primaere saldo. Tabellen er sorteret efter 90 pct.-scenariet.
Kilde: Egne beregninger.

For at sikre en geeldskvote under 90 pct. i 2020 skal der strammes mere
op i en laengere periode: Fem lande skal stramme med mere end 1,5 pct.
af BNP arligt og syv lande med mere end 1 pct., jf. tabel 1. For Japan er
begge gaeldsmal meget sveere at na med den valgte tidshorisont, idet
stramningerne belgber sig til mere end 5 pct. af BNP arligt.

For de nordiske lande samt Tyskland, Holland og @strig er Maastricht-
malet opnaeligt i 2020, mens det for Irland, Storbritannien, Graekenland,
Italien, Frankrig, Spanien og Portugal vil kraeve en voldsom opstram-
ning.

Som ovenstaende viser, star mange industrilande over for en finanspo-
litisk udfordring, som er betydelig i en historisk sammenhaeng og kreever
beslutninger i dag. Kun 10 industrilande har strammet den strukturelle
primeere balance mere end 10 pct. akkumuleret i nyere tid, jf. IMF
(2009¢). For Japan, USA, Irland og Storbritannien kraeves en stramning af
denne storrelsesorden for bare at stabilisere geelden, jf. tabel 1.

1
At opstramningsbehovet i scenarierne er storre i Danmark end i Sverige pa trods af den samme
geeldskvote i 2009 skyldes, at underskuddet pa den strukturelle saldo i Sverige er mindre end i Dan-
mark.
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Folsomhed over for antagelserne i fremskrivningen

En lavere vaekst vil bade gere den nedvendige konsolidering af finans-
politikken stgrre og gere det sveerere for landene at konsolidere. Det er
meget usikkert, i hvilket omfang finanskrisen har reduceret vaekstpoten-
tialet i de industrialiserede lande. OECD forventer generelt, at vaeksten i
gennemsnit bliver 0,9 pct. lavere i 2011-17 i forhold til de otte ar op til
krisen. I Irland, Graekenland og Spanien ventes veekstnedgangen at veere
seerligt udtalt.

Rentens betydning for de offentlige finanser er modsatrettet af veek-
sten, jf. boks 2, idet den gger de lgbende renteudgifter og dermed be-
sveerligger en forbedring af de offentlige finanser.

Det er den initiale geeldskvote og forholdet mellem renten og veek-
sten, der er afgerende for, hvor stor en finanspolitisk stramning der er
nedvendig for at opna et givet geeldsmal. Jo hgjere geeldsniveauet er, jo
starre rolle spiller den vaekstkorrigerede rente, jf. figur 5.

Fra 1990 til 2009 varierede den veekstkorrigerede rente i de undersag-
te lande fra -2 til 2,5 pct., jf. figur 6, mens der i fremskrivningerne er
anvendt + 1 pct.

For Graekenland vil en fortseettelse af de meget gunstige veekst- og
renteforhold fra de seneste 10 ar reducere den ngdvendige akkumule-
rede reduktion af den strukturelle primaere balance fra 17,5 pct. af BNP

FOLSOMHED OVER FOR DEN VAKSTKORRIGEREDE RENTE | 90 PCT.

SCENARIET Figur 5
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Kilde: Egne beregninger.
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VAKSTKORRIGERET RENTE Figur 6
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Anm.: De manglende observationer for euroomradet og Tyskland skyldes datamangel. *For Graekenland gar data kun
tilbage til 1997.
Kilde: OECD, Economic Outlook, nr. 86.

til omkring 10 pct., hvis malet er en geeldskvote pa 90 pct. i 2020, jf. ta-
bel 2. En fastholdelse af de store rentespaend, landet oplever i dag, eller
en vaesentlig veekstreduktion kan derimod ege starrelsen af konsolide-
ringen til mere end 25 pct. af BNP.

Dette understreger betydningen af den vaekstkorrigerede rente i den
finanspolitiske konsolidering. Iseer i lande som Spanien, Greekenland og
Irland vil der formentlig fremadrettet blive tale om et helt andet klima
for geeldsudviklingen end de yderst gunstige forudssetninger fra 2000 til
2009, jf. figur 6 og tabel 2. De kreaevede finanspolitiske stramninger vil
som resultat heraf blive veesentligt hardere.

Effekt af en samtidig finanspolitisk stramning i industrilandene
Det er uden fortilfeelde i nyere tid, at s mange lande pa samme tid skal
konsolidere deres finanspolitik i s&8 omfattende grad.

AKKUMULERET STRAMNINGSBEHOV | 90 PCT.-SCENARIET Tabel 2
Pct. af BNP Vaekstkorrigeret rente pa 1 pct. | Historisk veekstkorrigeret rente
SPANIeN e 6,7 2,4

Irland ............ 15,0 9,6
Graekenland ....ccoooeeeiiieciiieeen. 17,5 10,4

Kilde: Egne beregninger.
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EFFEKTER AF ET ENKELT LANDS OG EN SAMTIDIG FINANSPOLITISK
KONSOLIDERING Tabel 3
Forstears aendring i BNP (procent) i:
) - I Heraf
Effekter af finanspolitisk konsolidering .

. Euro- OECD- | effekt pa
svarende til 1 pct. af eget lands BNP USA Japan omrédet | omradet |egetland'
Stramninger foretaget i:

USA e -0,9 -0,2 -0,1 -0,5 -0,3
Japan 0,0 -0,8 0,0 -0,2 -0,1
Euroomradet -0,1 -0,1 -0,8 -0,3 -0,2
OECD -1,2 -1,3 -1,1 -1,1

Effekt af andre landes stramning i

procent af effekt af egen stramning .... 33 63 38

1

Effekt pa OECD-omradets BNP hidrerende fra BNP-fald | det land, der foretager stramningen.
Kilde: OECD, Economic Outlook, nr. 86, november 2009, tabel 1.7.

OECD har foretaget en modelberegning af virkningerne pa BNP af isole-
rede stramninger af finanspolitikken i USA, Japan og euroomradet sam-
menlignet med virkningerne af en samtidig stramning af finanspolitik-
ken i alle OECD-lande. Landenes vaekst vil pa kort sigt blive deempet af
den nationale finanspolitiske konsolidering. Den samtidige konsolide-
ring i de andre lande vil reducere veeksten yderligere med omkring 30 til
60 pct. i forhold til en rent national konsolidering, jf. tabel 3. Vaeksten
rammes hardest i eksportorienterede gkonomier som den japanske, idet
disse gkonomier er mere sarbare over for en nedgang i den globale ef-
tersporgsel.

OECD's modelberegning tager dog ikke hgjde for, at den finanspoliti-
ske konsolidering kan seenke de lange renter, hvilket kan modvirke den
eftersporgselsdeempende effekt. Iseer i lande med hgj geeldsbyrde og
meget store eller hastigt stigende budgetunderskud er der erfaring for,
at de kontraktive effekter af en finanspolitisk konsolidering kan blive
afbedet af rentefald og positive tillidseffekter, jf. Alesina og Ardagna
(1998) og ECB (2010). Ogsa det tidligere omtalte empiriske studie af
Reinhart og Rogoff (2010) har vist, at den gkonomiske veekst kan blive
haemmet, nar den offentlige geeldskvote overstiger et kritisk niveau.
Under alle omstaendigheder tilsiger traditionel gkonomisk teori, at en
finanspolitisk konsolidering vil gge produktionen pa leengere sigt, fordi
den baner vej for en lavere realrente, der fremmer investeringerne.
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APPENDIKS: ANTAGELSER | FREMSKRIVNINGEN

Fremskrivningerne af de offentlige finanser er foretaget pa baggrund af
Europa-Kommissionens forarsprognose maj 2010 for EU-landene og da-
tabasen for OECD's Economic Outlook, nr. 86 fra november 2009 for
Japan og USA. Tal for de aldersrelaterede offentlige udgifter for EU-
landene er fra Europa-Kommissionen (2010), mens de tilsvarende tal for
USA er fra Congressional Budget Office (2009). Der er ikke medtaget
aldersrelaterede udgifter for Japan.

Det er antaget, at industrilandenes gkonomi er normaliseret i et sa-
dant omfang i 2012, at produktionsgabet er lukket og den primaere
balance vendt tilbage til sit strukturelle niveau. For flere industrilande
med meget store produktionsgab er dette en optimistisk antagelse,
mens det for andre er teettere pa det forventede forlgb.

Yderligere er det for enkelthedens skyld antaget, at forskellen mellem
den nominelle rente og veekst er 1 pct. i alle landene gennem fremskriv-
ningsperioden. Dette forhold har i gennemsnit veeret 1,4 pct. fra 1990-
2009 for de udvalgte lande. Der har dog veeret store landeforskelle i
perioden, jf. figur 5, hvor forholdet i nogle lande som folge af hgj vaekst
har veeret negativt. Det er imidlertid yderst vanskeligt at forudse de
landespecifikke udviklingstendenser i forholdet, hvorfor det som et ba-
sisscenario er valgt at se bort fra landeforskelle.
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Bruttonationalprodukt og velfeerd

Paul Lassenius Kramp, @konomisk Afdeling

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Malet for politisk virke i demokratiske samfund er overordnet at sikre
storst mulig velfeerd for landets borgere i dag savel som i fremtiden.
Nar politikere, makrogkonomer og andre diskuterer velfeerd og gko-
nomisk udvikling i Danmark, er fokus ofte pa bruttonationalproduktet,
BNP. Regeringen har fx som overordnet mal i sin 2020-plan, at Danmark
skal veere blandt verdens 10 rigeste lande i 2020 malt pa BNP pr. ind-
bygger.

BNP maler et lands skonomiske velstand opgjort som produktion eller
indkomst. Udviklingen i BNP er steerkt korreleret med aendringer i flere
samfundsmaessigt vigtige storrelser, bl.a. skattebetalinger og arbejdslas-
hed samt i mindre grad sundhed og uddannelse. Det er derfor ikke til-
feeldigt, at BNP har en central rolle i samfundsdebatten.

BNP kritiseres dog med mellemrum for ikke at give et reelt billede af
velfaerden. Hvis BNP er et darligt mal for velfeerd, kan ensidig fokusering
pa at oge BNP medfore, at der treeffes forkerte politiske beslutninger.
Nobelpristager Joseph Stiglitz har fx argumenteret for, at malsaetninger
om starst mulig BNP-vaekst vil reducere velfeerden. Kritikken af BNP er
ikke ny, og der er Igbende igennem de sidste 30-40 ar blevet arbejdet
med at konstruere alternative mal. Diskussionen er pa det seneste blus-
set op igen, bl.a. som folge af offentliggerelsen af en nylig rapport vedr.
BNP's begraensninger som mal for skonomisk og social fremgang. Rap-
porten var bl.a. skrevet af de to Nobelpristagere i gkonomi, Joseph
Stiglitz og Amartya Sen.

Kritikken af BNP som velfeerdsindikator har to principielt forskellige
dele. For det forste er der en reekke opgarelsesmaessige problemer —
bl.a. opdelingen i pris- og maengdeaendringer samt opgerelsen af of-
fentlig produktion — der betyder, at bade niveauet af og vaeksten i BNP
kan afvige fra den faktiske produktion. Endvidere kan fx sendrede byt-
teforhold betyde, at indkomsten udvikler sig forskelligt fra produktio-
nen. Hermed vil udviklingen og niveauet i BNP ikke fuldt ud kunne bru-
ges som mal for den gkonomiske velstand.
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For det andet er der en raekke faktorer, der har stor betydning for vel-
feerden, men som ikke inkluderes i BNP. Der er derfor blevet foreslaet en
raeekke alternative mal for velfeerden, sakaldte velfeerdsindikatorer. Nog-
le velfeerdsindikatorer tager afseet i nationalregnskabet. Herefter inklu-
deres en reekke andre forhold, der pavirker velfeerden, fx fritid, sund-
hedstilstand og uddannelseniveau. Disse velfeerdsindikatorer synes ikke
at give et veesentligt bedre billede af velfaerden, idet bl.a. sundhed og
uddannelse er godt korreleret med BNP.

Andre velfeerdsindikatorer forsager i stedet at male velfeerd direkte,
bl.a. via spgrgeskemaer om subjektiv lykkefglelse. Disse indikatorer ud-
vikler sig anderledes end BNP. Pa tveers af lande er BNP og lykke godt
korreleret, men over tid forekommer den malte lykke at veere uafheen-
gig af udviklingen i BNP. Dette tilsyneladende paradoks forklares bl.a.
ved, at det er den relative position i indkomsthierarkiet, der er relateret
til lykke, og ikke det absolutte indkomstniveau. Hgjere indkomst @ger
derfor ikke lykken, hvis alle andre ogsa er blevet mere velstaende.

Ud over at veere et darligt mal for velfeerd kritiseres BNP ogsa for, at
beeredygtighed ikke inkluderes. Baeredygtighed kan ses som en lgbende
vedligeholdelse af ngdvendige resurser, fx kapitalapparatet, "naturkapi-
talen" malt ved maengden af naturresurser og miljokvaliteten, samt
omfanget af humankapital. Indikatorer, der belyser baeredygtigheden,
ber dog analyseres parallelt med velfeerdsindikatorer for ikke at sam-
menblande den nuveerende velfeerd med indikatorer for potentiel frem-
tidig produktion.

Pa trods af en raekke forbehold ber BNP — som velstandsindikator —
have en central rolle i velfeerdsdebatten. @get velstand kan bruges til at
forbedre omrader, der vurderes som centrale for velfeerden. Endvidere
er BNP godt korreleret med en raekke faktorer, der har betydning for
velfeerden, bl.a. arbejdslgshed, sundhed og uddannelse. Aspekter, der
pavirker velfeerden, men som ikke inkluderes i BNP, bgr indga i den poli-
tiske debat, men de skal ikke nedvendigvis samles i én enkelt velfeerds-
indikator.

Artiklen er opbygget som felger. Farst gennemgas styrkerne og svag-
hederne ved BNP og andre storrelser i nationalregnskabet som mal for
den gkonomiske velstand. Efterfglgende belyses sammenhaengen mel-
lem velstand og velfeerd, og forskellige indikatorer for velfeerd diskute-
res. Tredje afsnit fokuserer pa baeredygtighed, og sidste afsnit afrunder.

NATIONALREGNSKAB, BNP OG VELSTAND

Nationalregnskabet skal give et helhedsbillede af samfundsgkonomien
ved at vise, hvordan der via produktion skabes indkomst, som efterfol-
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gende forbruges eller spares op. Opsparingen kan enten investeres i
reale eller finansielle aktiver. Nationalregnskabet beskriver alle disse
transaktioner inden for et afstemt kontosystem.

BNP er den centrale sterrelse i nationalregnskabet og kan opggres fra
tre forskellige vinkler, nemlig fra produktions-, anvendelses- og ind-
komstsiden. BNP opgjort fra produktionssiden repreesenterer markeds-
vaerdien, malt i kroner, af den endelige produktion i en given periode,
dvs. veerdien af den samlede produktion minus veerdien af de ravarer og
halvfabrikata, der er blevet forbrugt i produktionsprocessen. Alternativt
kan BNP anskues fra anvendelsessiden, hvor BNP er lig med summen af
forbrug, investeringer og nettoeksport. Endelig kan BNP betragtes som
vaerdien af den samlede indkomst, som fordeles mellem Isnmodtagere,
virksomheder og det offentlige.

Den monetaere veerdiansaettelse ger det nemt at summere varer og
tjenester, der er meget forskellige af natur. Endvidere er markedspriser-
ne mere end et regnskabsmaessigt instrument. @konomisk teori tilsiger,
at forholdet mellem priserne pa forskellige produkter afspejler forbru-
gernes relative vurdering af nytten af produkterne, sa markedsveerdien
er et godt mal for nytteveerdien af forbruget.

Udviklingen i BNP renset for inflation er en gennemtaenkt made at
opgere, hvordan et samfunds velstand udvikler sig over tid, idet for-
brugsmulighederne i sidste ende bestemmes af produktionen.

Klassiske BNP-problemer
Der kan dog peges pd en raekke forhold, der vanskeligger brugen af
BNP som indikator for den gkonomiske velstand over tid og pa tveers af
lande. Forholdene skyldes bade sler i opgerelsen af BNP som fglge af
manglende data og forskelle i opgerelsesmetoderne pa tveers af lande.
Statistikbureauerne forbedrer og ensarter lgbende opgarelsesmeto-
derne, sa overensstemmelsen mellem malt og faktisk produktion forbed-
res, ligesom mulighederne for internationale sammenligninger bedres.

Opdeling i pris- og maengdesendringer
En reekke af nationalregnskabets begreber, bl.a. BNP, kan opfattes som
en veerdi, der er dannet som produktet af en pris og en meengde. For-
bedret kvalitet betragtes i nationalregnskabet som stigende maengder.
Det er vanskeligt at identificere korrekt, hvordan eendret kvalitet pa-
virker prisudviklingen i seerdeleshed for tjenester, jf. Stiglitz, Sen og Fi-
toussi (2009, side 87 f.). Ved manglende identifikation af kvalitetsfor-
bedringer vil stigende priser som felge af forbedret kvalitet fejlagtigt
blive registreret som inflation. Konsekvensen bliver i givet fald, at den
reale veekst undervurderes, mens inflationen overvurderes.
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Opggrelse af den offentlige sektors produktion

Veerdien af den offentlige produktion af varer og tjenester er vanskelig
at opgore, idet produktionen ikke seelges pa et marked, og der derfor
ikke findes markedspriser. Veerdien af produktionen beregnes i Dan-
mark i stedet ud fra omkostningerne. Den registrerede offentlige pro-
duktion kan derfor kun gges ved at forege omkostningerne. Hermed
bliver produktivitetsveeksten pr. definition nul. For bl.a. sundhedsvaesnet
vil denne beregningsmetode undervurdere det sande output, jf. Deveci,
Heurlén og Serensen (2008) og figur 1. En stor offentlig sektor vil derfor
reducere den registrerede vaekst og produktivitet for den samlede oko-
nomi.

Opggrelse af endelig produktion
Kun mangden af varer og tjenester, der gar til forbrug, eksport eller
investeringer, inkluderes i BNP. Halvfabrikata inkluderes derimod ikke
for at undga dobbeltelling. Opdelingen i forbrug, halvfabrikata og in-
vesteringer giver anledning til forskelle pa tveers af lande. Det geelder fx
for opdelingen af den finansielle sektors produktion imellem forbrug og
halvfabrikata, opdelingen af softwareinput mellem investeringer og
halvfabrikata og maengden af militeere investeringer, der inkluderes i
BNP, jf. Ahmad med flere (2003).

Forskelle pa opggrelsesmetoderne kan give anledning til niveaufor-
skelle lande imellem. Konsekvente niveauforskelle pavirker ikke BNP-

MANGDEN AF SUNDHEDSYDELSER | DANMARK Figur 1
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vaekstraterne pa langt sigt. Pa kort sigt kan forskellige opgerelser af
niveauerne dog godt pavirke vaekstraterne.

Afgreensning af markedet

Der er en betydelig produktion af hovedsageligt tjenester, der beslag-
laegger store arbejdskrafts- og kapitalresurser, men som ikke saelges pa
et marked. Husholdninger laver mad, gor rent og passer bgrn i hjem-
met, vedligeholder deres boliger og modtager et afkast af at bo i ejer-
bolig i form af veerdien af boligydelsen (lejeveerdien). Den offentlige
sektor stiller bl.a. brandvaesen, politi, undervisning og sundhedsydelser
til radighed gratis. Alle disse tjenester ville skabe en betydelig indtje-
ning, hvis de skulle kebes pa markedsvilkar.

Hvis det skal undgas, at BNP pavirkes af, hvem der udbyder en given
vare eller tjeneste, skal denne produktion inkluderes. Samtidig vil man
opna et mere fuldsteendigt billede af gkonomien. En del af den ikke-
markedsmaessige produktion bliver inkluderet i BNP, bl.a. tjenester ud-
budt af den offentlige sektor og lejevaerdien af egen bolig. Husholdnin-
gernes produktion i hjemmet, fx madlavning, rengering og bgrnepas-
ning, inkluderes derimod ikke.

Konsekvensen bliver, at safremt husholdningerne kgber tjenesteydel-
ser, som de tidligere selv producerede, vil BNP vokse pa trods af, at pro-
duktionen er den samme, jf. Stiglitz, Sen og Fitoussi (2009, side 89 f.)
Endvidere vanskeliggeres sammenligninger af BNP pa tveers af lande
med forskellige erhvervsfrekvenser. | lande, hvor fx en stor del af seldre-
plejen og bernepasningen foregar i hjemmet, vil BNP vaere mindre end i
lande, hvor denne produktion hovedsageligt sker uden for hjemmet.
Sammenligning af BNP pa tveers af lande kan derfor overvurdere forskel-
len i den faktiske produktion.

BNP og nationalindkomsten

| en globaliseret verden kan der veere betydelig forskel mellem udviklin-
gen i produktionen (BNP) og den indkomst, der tilfalder borgerne i lan-
det, bruttonationalindkomsten, BNI. Der er to vaesentlige arsager.

For det forste sendes en del af indkomsten, der skabes i et land, til eje-
re i udlandet, ligesom der modtages indkomst fra investeringer i udlan-
det. Ved at korrigere BNP for bl.a. disse stramme fas BNI. Malt i forhold
til BNP er BNI i Danmark steget svagt siden begyndelsen af 1980'erne, jf.
figur 2, mens udviklingen i fx Irland har veeret modsat. Udviklingen i
Irland skyldes, at BNP-vaeksten bl.a. er blevet drevet af et stort indryk af
udenlandske virksomheder, hvis overskud delvis sendes ud af landet. P4
langt sigt vil transfereringer til og fra udlandet hovedsageligt pavirke
niveauet og ikke vaeksten i BNI.
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BRUTTONATIONALINDKOMST Figur 2
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For det andet kan import- og eksportpriser udvikle sig forskelligt. Hvis fx
prisen falder pa importvarer i forhold til eksportvarer, vil man for sam-
me maengde eksport kunne kgbe en starre maengde import, dvs. bytte-
forholdet forbedres. Det kan illustreres ved at sammenholde udviklingen
i meengder i BNP og BNI.

Siden artusindskiftet har Danmark haft en veesentlig forbedring af byt-
teforholdet, jf. figur 3 (venstre). BNI er steget godt 7 procentpoint mere
end BNP fra 2000 til 2008. Den danske bytteforholdsforbedring betyder,
at Danmarks BNI faktisk er vokset lidt mere end USA's fra 1. kvartal 1990
til 4. kvartal 2009, pa trods af at veeksten i BNP pr. indbygger er mindre i
Danmark end i USA, jf. figur 3 (hgjre).

Sammenligning pa tvaers af lande

Ved sammenligninger af bade niveauet og vaekstrater pa tveers af lande
er det ngdvendigt at korrigere for befolkningsveeksten. En stigende be-
folkning medfgrer alt andet lige en storre produktion og dermed hgjere
BNP-vaekst. Den storre produktion skal deles af flere, hvormed den indi-
viduelle velstand ikke ngdvendigvis stiger.

For at sammenligne BNP-niveauer pa tveers af lande er det ydermere
ngdvendigt at omregne til en fzelles valuta. Hvis markedsvalutakurserne
benyttes, varierer priserne pa identiske varer og tjenester meget fra land
til land, idet markedsvalutakurserne ikke blot afspejler de relative priser
pa varer og tjenester, men ogsa pavirkes af renteforskelle, finansielle
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BNP OG BNI | DANMARK OG USA Figur 3
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stramme mv. | stedet kan der konstrueres kunstige valutakurser, der
sikrer, at en kurv af varer og tjenester koster det samme i alle lande.
Herved korrigeres der for forskelle i kebekraften. Sammenligning af
kvalitetsforskelle pa besleegtede produkter pa tvaers af lande er notorisk
vanskelig, jf. Stiglitz, Sen og Fitoussi (2009), og kan derfor give anled-
ning til usikkerhed ved internationale sammenligninger.

Benyttes markedsvalutakursen i 2008 var det danske BNP pr. indbyg-
ger ca. 130 pct. af det amerikanske. Tages der hgjde for, at man med
1.000 kroner kan kgbe faerre varer i Danmark end i USA som folge af det
hgje danske prisniveau, var det danske BNP pr. indbygger kun knap 80
pct. af det amerikanske.

VELFZARDSINDIKATORER

Der er igennem de sidste 30 ar blevet foresldet en reekke forskellige vel-
feerdsindikatorer, se fx Jensen (1995). Nogle har afseet i skonomisk vel-
stand som malt i nationalregnskabet med en reekke efterfelgende kor-
rektioner, mens andre forseger at male lykke direkte.

Velfaerdsindikatorer med afsat i nationalregnskabet

Indikatorer, der bygger pa nationalregnskabet, tager typisk udgangs-
punkt i forbruget, inkl. individuelt offentligt forbrug af bl.a. dagpasning,
undervisning og sundhedsydelser og eldrepleje, ligesom veerdien af pro-
duktionen i hjemmet tilleegges. Efterfolgende foretages der en raekke
korrektioner, sa indikatoren bedst muligt afspejler udviklingen i velfeerd.

Defensive udgifter
Defensive udgifter kan defineres som udgifter, der afholdes udelukken-
de for at modgad negative eksterne pavirkninger. Typiske eksempler er
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offentligt forbrug som politi, militeer og forebyggelse af forurening.
Disse udgifter har kun en veerdi i kraft af, at de modvirker en velfaerds-
forringelse forarsaget af andres adfeerd. Det er blevet foreslaet, at de-
fensive udgifter skal betragtes som halvfabrikata og derfor ikke medta-
ges i BNP. Udgifter til politi skal saledes betragtes som en resurse, der
forbruges i forbindelse med anden produktion. Andre foreslar, at defen-
sive udgifter i stedet betragtes som reinvesteringer, jf. Stiglitz, Sen og
Fitoussi (2009), side 103 f.

En korrektion for defensive udgifter mindsker forbrugsniveauet, men
synes at udgere en relativt fast andel af forbruget, jf. figur 4. Veeksten i
forbruget pavirkes dermed ikke veesentligt. En korrektion vil endvidere
betyde, at BNP formentlig bliver darligere korreleret med bl.a. arbejds-
losheden, idet dele af den gkonomiske aktivitet udelades.

Fritid

De fleste menneskers velfaerd afhaenger ikke blot af forbruget, men
ogsa af meengden af fritid. Fritid kan derfor inkluderes i en velfaerdsin-
dikator.

Beregninger af veerdien af fritid er behaeftet med stor usikkerhed, og
udviklingen og niveauet vil i vidt omfang blive bestemt af de bereg-
ningsmaessige antagelser, jf. Jensen (1995). For det forste er tiden veek
fra arbejdet ikke ngdvendigvis fritid — fx vil @get tid brugt pa transport
til og fra arbejde reducere velfeerden. For det andet er der ikke en enty-

UDVIKLINGEN | FORBRUG OG DEFENSIVE UDGIFTER Figur 4
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dig pris pa fritid. Fritid som fglge af arbejdslgshed ager formentligt vel-
feerden mindre end en frivillig reduktion af arbejdstiden. Man kan der-
for argumentere for, at prisen pa fritid i forbindelse med arbejdslashed
er mindre end for beskaeftigede.

Human Development Index

FN udarbejder et mal for velfeerd, Human Development Index, HDI, der
inkluderer materielle goder (BNP pr. indbygger), sundhed (bl.a. forven-
tet levetid) og uddannelse (bl.a. gennemsnitligt uddannelsesniveau). HDI
og BNP pr. indbygger er ganske taet korreleret, jf. figur 5, idet bade for-
ventet levetid og det gennemsnitlige uddannelsesniveau i vid udstraek-
ning varierer sammen med materiel velstand, jf. figur 6. HDI giver derfor
ikke et veesentligt bedre billede af velfeerden pa tveers af lande. Sam-
menligninger af hver enkelt underkomponent for sig kan dog bidrage til
et mere nuanceret billede af velfeerden.

Velstand og lykke

Traditionel skonomisk teori antager for det meste, at man ikke objektivt
kan male og sammenligne de enkelte borgeres velfeerd eller "lykke".
Hermed er det ikke muligt at komme med normative udsagn om forde-
lingsmaessige spgrgsmal. Antages det i stedet, at lykke kan sammenlig-
nes pa tveers af individer, er det muligt at konstruere velfaerdsindikato-
rer baseret direkte pa lykke.

HDI OG BNP PR. INDBYGGER Figur 5
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Kilde: FNs Udviklingsprogram (2009).



Kvartalsoversigt - 2. kvartal 2010

102

FORVENTET LEVETID OG BNP PR. INDBYGGER Figur 6
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Kilde: FNs Udviklingsprogram (2009).

Velfaerdsindikatorerne konstrueres ved at stille borgerne i forskellige
lande en raekke spgrgsmal vedregrende deres lykke. Resultaterne samles i
en indikator for hvert land. Lykken sammenlignes pa tveers af individer,
idet en stigning i "lykkeindekset" pa 1 for fem individer vil vaere bedre
end en stigning pa 4 for et enkelt individ.

Analyse af lykkeindikatorerne giver anledning til et paradoks. Lykke
og indkomst er ganske teet korreleret pa tveers af lande, dvs. de rigeste
lande er de lykkeligste, jf. figur 7 (venstre). Men samtidig er lykke og
indkomst ikke korreleret over tid, jf. figur 7 (hgjre). En mangedobling af
indkomsten over tid eger tilsyneladende ikke lykken.

LYKKE OG RIGDOM Figur 7
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Anm.: Data i hgjre og venstre figur kan ikke direkte sammenlignes, da de bagvedliggende datakilder er forskellige.
Venstre: Data er for 2007. BNP pr. indbygger er kobekraftskorriget og malt i dollar.
Kilde: Abdallah, med flere (2009).
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Der synes ikke at veere entydig forklaring pa paradokset. Variansen i lykke
pa tveers af lande forklares ved forskelle i adgangen til materielle goder
(dvs. forskelle i indkomst) og sundhedsniveau. Der fremfgres to overord-
nede forklaringer pa, hvorfor lykkefglelsen ikke stiger over tid, jf. Layard
(2003). For det forste kan der veere vanedannelse i forbruget. @get for-
brug forer kun kortvarigt til @get lykke, idet man efter kort tid vaenner sig
til det hgjere forbrugsniveau, og lykkefelelsen falder tilbage igen.

For det andet er det den relative position i indkomsthierarkiet, der er
relateret til lykke og ikke det absolutte niveau. Borgerne i rige lande er
lykkelige, fordi de er rigere end borgerne i andre lande, men lykken
stiger ikke over tid. Det samme gear sig geeldende inden for et land, hvor
man sammenligner sig med en referencegruppe, fx arbejdskollegaer,
familie og naboer. @get indkomst hos nogle fa i referencegruppen
mindsker lykkefelelsen hos alle andre. Stor indkomstulighed vil derfor
reducere den samlede lykke.

| Danmark har gennemsnitsindkomsten og medianindkomsten stort
set udviklet sig ens igennem de sidste 20-30 ar, jf. figur 8. Det betyder,
at de fleste indkomstgrupper i Danmark har oplevet en ensartet ind-
komstfremgang. | USA er det den mest velhavende del af befolkningen,
der har oplevet den kraftigste indkomstfremgang, hvorved medianind-
komstfremgangen i USA faktisk har veeret mindre end i Danmark. @get

UDVIKLINGEN | GENNEMSNITS- OG MEDIANINDKOMSTEN Figur 8
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Kilde: Danmarks Statistik, Reuters EcoWin og Finansministeriet (2008).
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indkomstulighed i USA kan bidrage til at forklare den registrerede fal-
dende livstilfredshed.

Lykkeindikatorerne giver mulighed for en reekke interessante analyser
og kan bidrage med at belyse, hvilke faktorer der pa et givet tidspunkt
kan pavirke den subjektive lykke mest. Indikatorerne bgr dog ikke be-
nyttes alene, idet subjektive bedemmelser af lykke kan skjule objektive
uligheder, jf. fx Fleurbaey (2009).

Forurening
Forurening kan ses som en negativ bivirkning af produktion. Velfeerden
reduceres, hvis fx forureningen pavirker sundheden, eger omfanget af
ekstreme vejrforhold eller forhindrer brugen af naturomrader. En fort-
sat ophobning af forurening kan pa sigt reducere den globale velfeerd
betydeligt, fx hvis global opvarmning ferer til eget torke, stigende ver-
denshave og mere ekstremt vejr.

| en analyse af velfeerdsniveauet i et givet ar ber kun den umiddelbare
negative effekt fra forurening inkluderes i velfeerdsindikatorerne. Mulig-
hederne for at opretholde produktionen og velfaerden i fremtiden skal
saledes ikke blandes sammen med velfaerden i dag. | stedet bor beeredyg-
tighed behandles separat.’

BAREDYGTIG @KONOMISK UDVIKLING

Et hojt BNP-niveau i dag sikrer ikke ngdvendigvis, at kommende genera-
tioner har lige sa gode levevilkar som de nuvaerende, dvs. der er ikke
sikkerhed for, at udviklingen er beeredygtig. En opretholdelse af leve-
standarden over tid sikres ved, at det eksisterende produktionsapparat
vedligeholdes, og at der ogsa i fremtiden er adgang til nedvendige rava-
rer, miljggoder og veluddannet arbejdskraft (humankapital).

Baeredygtig udvikling kan hermed males via aendringerne i en reekke
beholdninger, fx kapitalapparatet, oliereserverne, den ophobede maeng-
de af forurening og omfanget af humankapital.

Verdensbanken beregner en holdbarhedsindikator, Adjusted Net Sa-
vings, ANS, som bygger pa eendringer i beholdninger. Ideen er at bereg-
ne udviklingen i en "udvidet rigdom", som inkluderer kapitalapparatet
som opgjort i nationalregnskabet, rastoffer, humankapital og "naturen"
(oget forurening reducerer veerdien af natur), jf. Bolt, Matete og Cle-
mens (2002). En ANS-veerdi over nul indikerer, at udviklingen er baere-
dygtig, idet veerdien af den "udvidede rigdom" stiger.

k Sammenblanding af velfeerd og holdbarhed svarer til, at man i en bil kun har én indikator for sum-
men af hastigheden og den resterende maengde af benzin.
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Afskrivninger pa kapitalapparatet, rastofreserverne og "naturen" over-
stiger for alle lande opsparingen i humankapital. Hermed bliver ANS
mindre end bruttoopsparingen, saledes at alle observationer ligger over
45°-linjen i figur 9 (venstre). Endvidere skyldes starstedelen af variansen
i ANS pa tveers af lande bruttoopsparingen, saledes at observationerne i
vid udstraekning ligger parallelt med 45°-linjen.

Det er typisk lavindkomstlande, der i hgj grad lever af olieeksport, hvis
udvikling ikke er baeredygtig (ANS < 0). De fleste udviklede lande med
hajt BNP pr. indbygger har derimod en beaeredygtig udvikling. | 2007 var
ANS var for verden som helhed knap 9 pct. af BNI. ANS var i Danmark i
2007 14,5 pct. af BNI, hvor olieudvindingen traekker ned med 2,3 pro-
centpoint, hvilket er hgjt i forhold til OECD-gennemsnittet pa 1,0 pro-
centpoint. Opbygning af humankapital foresger ANS med 7,8 procentpo-
int (OECD-gennemsnit 4,6 procentpoint).

En positiv ANS-veerdi betyder, at veerdien af den udvidede "rigdom" sti-
ger, men ikke ngdvendigvis at alle underkomponenterne stiger. Der ligger
saledes en implicit antagelse om, at de forskellige beholdninger er substi-
tutter for hinanden, saledes at fx @get forurening kan modgas af et sterre
kapitalapparat. Hermed bliver de relative priser pa de forskellige behold-
ninger helt afgerende for, om udviklingen er beeredygtig. Kina har fx en
hgj ANS som felge af en meget hgj nationalopsparing. Men samtidig ud-
temmer Kina naturresurser i hgjt tempo, bl.a. mineraler, jf. figur 9 (hgjre).

Bade niveauet og udviklingen i de eksisterende moneteere indikatorer
for beeredygtighed, som fx ANS, afhaenger helt afgorende af valget af
relative priser. Disse er desveerre behaeftet med ekstrem usikkerhed. Der
er derfor argumenter for, at baeredygtighed bedre belyses ved direkte at
felge udviklingen i en reekke centrale beholdninger hver for sig, jf.
Stiglitz, Sen og Fitoussi (2009), side 77 f. Hermed undgar man at skulle
bestemme relative priser.

ADJUSTED NET SAVINGS, BRUTTOOPSPARING OG BNP Figur 9
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AFSLUTTENDE BEMZARKNINGER

Velfaerd og nytte er komplicerede begreber, der ikke let kan males. BNP,
der maler den gkonomiske aktivitet og hermed repreesenterer den gko-
nomiske velstand, bruges ofte som et simpelt mal for velfeerden. Som
folge af en raekke forhold kan hverken niveauet eller vaeksten i BNP
ensidigt benyttes som mal for den gkonomiske velstand og derfor heller
ikke som mal for velfaerden.

Nar det er sagt, ber BNP have en central rolle i den danske velfaerds-
debat. @get velstand kan bruges pa bedre sundhed, bedre hjalp til de
svageste eller til bedre miljgbeskyttelse. Samtidig er BNP steerkt korrele-
ret med samfundsmaessigt vigtige storrelser, fx skattebetalinger og ar-
bejdslgshed. | Danmark har indkomstuligheden desuden veeret relativt
stabil, sa stigende velstand er kommet langt de fleste til gode.

Endvidere kan internationale forskelle i forventet levetid og uddan-
nelsesniveau i vid udstraekning forklares med forskelle i BNP, dvs. den
okonomiske velstand.

BNP kan dog ikke sta alene i velfaerdsdebatten. Ved ogsa at analysere
andre indikatorer, fx for sundhed, indkomstulighed og baeredygtighed,
kan der opnas et langt mere nuanceret billede af velfeerdssituationen og
en bedre forstaelse af, hvilke omrader der skal prioriteres.

De forskellige faktorer, der pavirker velfeerden, skal ikke ngdvendigvis
samles i en velfeerdsindikator, idet en sammenvejning implicit rangord-
ner de forskellige faktorer. Hermed kan opggrelsesmaessige metoder og
antagelser blive afggrende for den politiske prioritering.
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Giver lange obligationer et hgjere afkast
end korte?

Sgren Schrgder og Christian Stampe Sorensen, Kapitalmarkedsafdelin-
gen

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Forskellen mellem lange og korte renter har siden efteraret 2008 veeret
stor i et historisk perspektiv. Fx er forskellen mellem en tysk 10- og 1-arig
statsobligationsrente knap 2,5 procentpoint, jf. figur 1. Det er betydeligt
hgajere end den gennemsnitlige historiske forskel og gor det fristende at
kebe lange frem for korte obligationer eller finansiere sig kort og inve-
stere langt. Fristelsen kan forstaerkes af, at nogle markedsdeltagere til-
syneladende opfatter risikoen som begreenset. Lange obligationer er
imidlertid langt mere kursfglsomme end korte og har en hgjere renteri-
siko. Stiger renterne fra det nuveerende lave niveau, kan lange obliga-
tioner give lavere afkast end korte.

Beslutningen om at tage renterisiko afheenger af mange forhold. De
vigtigste er investors risikovillighed og forventning til renteudviklingen.
Risikovilligheden afhaenger bl.a. af investors formal og horisont. Fx har
pensionsselskaber lange forpligtelser, som kan afdaekkes ved at kebe
lange obligationer. For dem er risikoen ved at kebe lange obligationer
mindre end for en almindelig formueinvestor uden lange forpligtelser. |
artiklen betragtes en almindelig formueinvestor, der skal vaelge mellem
at investere i lange eller korte obligationer.

Forste del af artiklen analyserer sammenhangen mellem afkast og
renterisiko i perioden 1975-2010 i Tyskland og USA. Det fremgar af ana-
lysen, at lange obligationer i gennemsnit har givet et hgjere afkast end
korte — dvs. der har veeret et merafkast ved at tage renterisiko. Det er et
udtryk for, at investor har faet en kompensation — en risikopraemie — for
at kebe lange obligationer. Merafkastet varierer dog betydeligt over tid.
Det afspejler, at det er sveert at forudsige, hvordan renteniveauet og
rentekurven vil udvikle sig, samt at risikopraemien ikke er konstant.

De historiske sammenhaenge mellem afkast og renterisiko kan veere en
rettesnor for investorer og makrogkonomiske fremskrivninger. | disse
fremskrivninger har renten stor betydning for fx sken for veeksten i sam-



Kvartalsoversigt - 2. kvartal 2010

110

TYSKE 1- OG 10-ARIGE STATSRENTER Figur 1
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Anm.: Sidste observation er 30. april 2010.
Kilde: Reuters EcoWin.

fundet og den finanspolitiske holdbarhed. Man skal dog veere varsom
med at anvende de historiske observationer fremadrettet. Seerligt i den
aktuelle situation med meget lave korte renter som fglge af ekstraordi-
naere pengepolitiske tiltag kan renteudviklingen blive anderledes, end
hvad de historiske erfaringer viser. For den enkelte investor er det vig-
tigt at tage udgangspunkt i den aktuelle situation og egen forventning
til, hvordan renterne udvikler sig, nar pengepolitikken pa et tidspunkt
normaliseres. | artiklens anden del beskrives sammenhaengen mellem
den aktuelle rentekurve, investorernes renteforventninger og det for-
ventede merafkast ved at tage renterisiko.

HISTORISK AFKAST PA KORTE OG LANGE OBLIGATIONER

Rentekurverne i USA og Tyskland har i gennemsnit haft positiv haeldning
siden 1970'erne, jf. figur 2. Forskellen mellem 1- og 10-arig rente har
siden 1975 i gennemsnit veeret 1,3 procentpoint i Tyskland og 1,1 pro-
centpoint i USA. Denne renteforskel afspejler iseer, at investorer kreever
en risikopraemie for den ggede risiko, der er forbundet med lange obli-
gationer. Haeldningen kan ogsa afspejle investorernes renteforventnin-
ger. Det er sveert at adskille de to fra hinanden, idet bade risikopraemier
og renteforventninger varierer over tid.

For at bedemme afkastet pa en obligation er det ngdvendigt at an-
vende det samlede afkast — totalafkastet. Det udgeres af kuponrente og
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GENNEMSNITLIG TYSK OG AMERIKANSK STATSRENTEKURVE Figur 2
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af kursgevinster eller -tab som felge af fx aendringer i det generelle ren-
teniveau.

Lange obligationer er mere kursfelsomme over for aendringer i rente-
niveauet end korte, jf. boks 1. Derfor er risikoen storst for lange obliga-
tioner. Risikoen kan opggres som volatiliteten i afkastet.

Set over perioden 1975-2010 har totalafkastet i Tyskland og USA vee-
ret stigende med volatiliteten, jf. figur 4. | gennemsnit har der saledes
vaeret et merafkast ved at @ge renterisikoen. Merafkastet kan betragtes
som et mal for den realiserede risikopreemie — dvs. det ekstra afkast, som
investor har faet for at kebe lange obligationer. Merafkastet har veeret
stigende i renterisikoen, men stigningen har veeret aftagende. Det inde-
baerer, at gevinsten ved at @ge renterisikoen er relativt storst i den korte
ende.

Der har imidlertid veeret store udsving i merafkastet siden 1975. Perio-
den kan groft opdeles i to. | den fgrste periode fra 1975-85 i USA og
1975-95 i Tyskland var der ingen eller kun begraenset gevinst ved at tage
renterisiko, jf. figur 5. | den anden periode fra 1985 i USA og 1995 i Tysk-
land til i dag var der gevinst. Men selv inden for de to perioder er der
betydelige udsving.

Merafkastet i de seneste 15-25 ar er usaedvanligt i historisk sammen-
haeng. Set over endnu leengere horisonter har merafkastet veeret be-
greenset. Dimson mfl. (2002) viser, at det i Tyskland var negativt i forste
halvdel af det 20. arhundrede, mens det i USA kun var svagt positivt.
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AFKAST OG RISIKO VED AT K@BE LANGE OBLIGATIONER Boks 1

Det samlede afkast pa en obligation afheenger af kuponrenten og af andringer i
markedsprisen (kursen) pa obligationen.

Kuponrenten er obligationens palydende rente. Hvis kuponrenten ikke svarer til
den effektive markedsrente, vil kursen pa obligationen veere forskellig fra kurs 100
(pari). Kursen vil lgbende naerme sig kurs 100 i takt med, at obligationens ud-
lobstidspunkt neermer sig. Denne type kursregulering kaldes Igbetidsforkortelse eller
matematisk kursregulering og betragtes ofte som en del af renteindtaegten.

Kursen pa en obligation pavirkes af sendringer i renterne. Hvis renterne stiger, vil
kursen falde og omvendt. Kursens falsomhed over for renteaendringer males ofte ved
obligationens varighed. Varigheden udtrykker, hvor meget kursen pa obligationen
2endrer sig i procent, nar renterne &ndres med 1 procentpoint. Jo hgjere varigheden
er, jo starre er folsomheden over for rentesendringer. Lange obligationer har en hgje-
re varighed end korte.

Risikoen pa en obligation bestemmes ikke alene af folsomheden over for renteaen-
dringer, men ogsa af hvor meget renterne bevaeger sig. Risikoen kan males som vola-
tiliteten i obligationens afkast. Volatiliteten udtrykker, hvor store udsving der kan
forventes i afkastet over en given horisont. Som fglge af sterre kursfelsomhed er vola-
tiliteten pa lange obligationer storre, jf. figur 3, selv om de lange renter ofte er mere
stabile end de korte.

FORDELING AF MANEDLIGE TOTALAFKAST FOR TYSKE

STATSOBLIGATIONER, 1975-2010 Figur 3
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Selv om der i de seneste ar i gennemsnit har veeret et positivt merafkast,
vil det ikke ngdvendigvis geelde fremadrettet. Der er mange forhold,
som kan pavirke renteudviklingen og medfere betydelige udsving, her-
under eendringer i pengepolitik, inflation og veekst. De periodevise varia-



Kvartalsoversigt - 2. kvartal 2010

113

GENNEMSNITLIGT 12 MANEDERS TOTALAFKAST OG VOLATILITET AF
STATSOBLIGATIONER, 1975-2010
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GENNEMSNITLIGT 12 MANEDERS TOTALAFKAST OG VOLATILITET AF
STATSOBLIGATIONER | DELPERIODER SIDEN 1975
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tioner i merafkastet geor, at det er afgerende at sammenholde egne ren-
teforventninger med den aktuelle rentekurve.

DEN AKTUELLE RENTEKURVE OG MERAFKAST

De aktuelle 1- og 2-arige renter i Tyskland (opgjort 26. maj 2010) er
henholdsvis 0,3 og 0,5 pct., jf. figur 6. Ved at investere i en 2-arig obliga-
tion frem for en 1-arig kan investor derved fa en merrente pa 0,2 pct.
det forste ar. Merrenten i det andet ar er imidlertid usikker — medmin-
dre den 1-arige rente om et ar lases fast i dag. Det svarer til at investere i
en 2-arig obligation, som giver samme sikkerhed. | fraveer af risikoaver-
sion kraever en kapitalmarkedsligevaegt, at det forventede afkast af den
1-arige og den 2-arige obligation er det samme. Det forventede afkast
er netop det samme, hvis den 1-arige rente om et ar ventes at veere ste-
get med 0,3 procentpoint til 0,6 pct., jf. figur 6. En sddan rentestigning
vil nemlig betyde, at investor i det forste ar far et kurstab pa den 2-arige
obligation pa 0,2 pct. og dermed et samlet afkast pa 0,3 pct., svarende
til afkastet pa en 1-arig obligation, jf. boks 2.

Den i dag observerede 1-arige rente om ét ar kaldes forwardrenten.
Forwardrenten angiver den fremtidige renteudvikling, der netop medfe-
rer, at kurstabet pa en lang obligation - i dette eksempel en 2-arig obli-
gation — opvejer merrenten i forhold til en 1-arig obligation. Mere gene-
relt er forwardrenterne de ligevaegtsrenter, som sikrer samme afkast for

RENTEKURVE | TYSKLAND, 26. MAJ 2010 Figur 6
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Kilde: Bloomberg.
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FORDELING AF AFKAST MELLEM RENTE OG KURSREGULERINGER,
HVIS FORWARDRENTEN REALISERES Boks 2

De renter, der ligestiller afkastet mellem to obligationsinvesteringer, kaldes forward-
renter. Forwardrenterne defineres ud fra et ligeveegtsargument: En investering i en 2-
arig obligation skal give samme forventede afkast som en investering i fx en 1-arig
obligation og herefter en ny 1-arig obligation om ét ar:

(1) (1+r,)" = (1+r,)*(1+fr, ), hvor
r,er renten pa en 2-rig obligation’,
r, er renten pa en 1-arig obligation
fr,, er den 1-arige forwardrente om ét ar

Renten pa den 2-arige tyske statsobligation var 0,5 pct. 26. maj 2010, jf. figur 6, mens
renten pa den 1-arige var 0,3 pct. Med udgangspunkt i (1) fas:

(1+0,5/100)*=(1+0,3/100) *(1+fr, /100) = fr, = 0,6 pct.

Den 1-arige forwardrente om ét ar skal derfor veere 0,6 pct. for at ligestille afkastet
mellem de to obligationsinvesteringer.

Hvis forwardrenten realiseres, vil der om ét ar veere et kurstab pa den 2-arige obli-
gation som folge af rentestigningen, jf. tabel 1. Dette kurstab vil om to ar veeret opve-
jet af tilsvarende kursgevinst. Det samlede merafkast ved at tage renterisiko er nul,
hvis forwardrenten realiseres.

EKSEMPEL MED 100 KR. INVESTERET, NAR FORWARDRENTEN
REALISERES Tabel 1

Kr. 1-arig obligation 2-arig obligation

Efter fgrste ar

RENTETN e 0,3 0,5
Kursregulering .. 0,0 -0,2
Afkast .ccoveeeeiiieieens 0,3 0,3
Gevinst ved renteriSiko ..........ccovvveeeeeveeenn. 0,0

Efter andet ar

RENTETN e 0,6 0,5
Kursregulering ......cccooeveeeeeienienienenceeee 0,0 0,2
Y 1 1 0,6 0,6
Gevinst ved renteriSiko ..........cocvvveeeeeeeeen. 0,0

Anm.: Det antages, at rentebetalingen efter ar 1 placeres til den 1-arige rente om ét ar. Afrundede tal.

Der er anvendt nulkuponrenten, der er renten pa en obligation, som kun har én betaling, der forfalder ved
udlgb.

alle lgbetider. Forwardrenterne kan udledes med udgangspunkt i den
aktuelle rentekurve. Tilstedeveerelsen af en risikopreemie betyder, at
man skal veere varsom med at anvende dem som et eksakt udtryk for
markedets renteforventninger.
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En rentestigning hgjere end forwardrenten giver tab - og omvendt
Forwardrenterne spiller en central rolle for en investor, som overvejer at
investere i et leengere papir. Hvis investor i eksemplet ovenfor vurderer,
at forwardrenterne er hgje i forhold til egen renteforventning, vil der
vaere en forventet gevinst ved at kebe en 2-arig obligation i dag. Det
afspejler en forventning om, at den faktiske 1-arige rente om ét ar er
lavere end forwardrenten.

En sadan investering kan betragtes som et bevidst veeddemal pa den
fremtidige renteudvikling. Ved at kgbe en 2-arig obligation laser inve-
stor den 1-arige rente om ét ar fast pa 0,6 pct. Hvis den realiserede 1-
arige rente om ét ar er lavere, vil investor vinde pa at tage renterisiko. Er
den hgjere, vil investor tabe.

Den forventede gevinst ved vaeddemalet skal afvejes mod den sgede
risiko, der er forbundet med lange obligationer. | dette tilfaelde er risi-
koen, at den 1-arige rente om ét ar stiger til mere end 0,6 pct.

HVORFOR VARIERER MERAFKASTET?

De historiske udsving i merafkastet i figur 5 kan undersgges naermere
ved at se pa variationen i forholdet mellem forwardrenterne og de reali-
serede renter. | det meste af perioden har de realiserede renter veeret
lavere end forwardrenterne, jf. figur 7. Der har - i forlaengelse af oven-
stadende eksempel — i lange perioder derfor veeret et hgjere afkast ved at
investere i 2-arige obligationer frem for 1-arige.

Det er forventet, at de realiserede renter afviger fra forwardrenterne.

Tilstedeveerelsen af en risikopreemie geor, at der i gennemsnit ma for-
ventes at veere en positiv forskel mellem forwardrenten og den realise-
rede spotrente. Det afspejler, at investor tager sig betalt for den risiko,
der er forbundet med lange obligationer. Det understattes af observati-
onerne i figur 7. Risikopreemien er imidlertid vanskelig at opgere eksakt,
men synes at variere over tid. Variationerne har i perioder udgjort en
stor andel af de samlede udsving i renterne, jf. Cook og Hahn (1990).
Andringerne i risikopreemien kan formentlig ikke forklare de perioder,
hvor forskellen er negativ. Her spiller investorernes renteforventninger
ind.

| figur 7 er renteforventningerne baseret pa den information, marke-
det havde adgang til et ar for, den realiserede rente observeres. | lgbet
af aret indregnes ny information om bl.a. makrogkonomien og eendrin-
ger i risikopraemien. Af den grund ma de realiserede renter ogsa forven-
tes at afvige fra forwardrenterne. Udviklingen i konjunkturer, pengepo-
litik, udefrakommende stad til skonomien, kreditrisiko, likviditet mv. er
alle faktorer, som de seneste ar har bidraget til afvigelserne mellem de
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1-ARIG FORWARDRENTE OG SPOTRENTE ET AR EFTER | USA Figur 7
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B Forskel mellem forwardrente og spotrente (hgjre akse) 1-arig forwardrente == 1-arig spotrente

Anm.: Forholdet mellem den 1-arige forwardrente og den realiserede spotrente et ar senere afger, hvornar der er
gevinst ved at kobe en 2-arig obligation frem for en 1-arig. Nar forwardrenten ligger over spotrenten, er der
gevinst ved at kebe en 2-arig obligation.

Kilde: Reuters EcoWin.

realiserede renter og forwardrenterne. Disse faktorer er meget sveere at
forudsige og tage hgjde for i renteforventningerne.

Forskellen udviser imidlertid en vis systematik. | perioder med rente-
fald synes forwardrenten at ligge over den realiserede rente. | disse pe-
rioder er der ofte gevinst ved renterisiko. Modsat ligger forwardrenten
typisk under den realiserede rente i perioder, hvor renterne stiger. En
del af de systematiske afvigelser kan skyldes treeghed i investorernes
renteforventninger.

Traeghed i renteforventninger

Traegheden indebeerer, at de lange renter ikke tilpasser sig tilstreekkeligt
hurtigt til eendringer i de korte, jf. Froot (1989). Det kan fx illustreres
ved, at mange investorer ikke havde forventet de store og langvarige
fald i de korte statsrenter som falge af krisen pa det amerikanske sub-
prime-marked for boligfinansiering. Krisen havde i sidste ende store
afsmittende virkninger pa alle finansielle markeder og medferte en hi-
storisk lempelig pengepolitik. Det understreger, at det er sveert at forud-
sige de pengepolitiske renter, iseer over en leengere horisont. Markedet
er typisk ikke i stand til at forudsige sendringer ud over en horisont pa
nogle maneder, jf. Glrkaynak mfl. (2006).
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Forudsigeligheden er formentlig gget siden midten af 1990'erne i takt
med, at fx den amerikanske centralbank er blevet mere transparent. Det
har medfert, at markedet i hgjere grad er i stand til at forudsige aen-
dringer i de pengepolitiske renter, jf. Poole mfl. (2002). Det ma forven-
tes at reducere afvigelserne mellem forwardrenterne og de realiserede
renter og kan veere forklaringen p3a, at afvigelserne siden midten af
1990'erne synes at veere blevet lidt mindre, jf. figur 7. Det lave renteni-
veau er formentlig ogsa en medvirkende faktor.

Pengepolitikken har ogsa betydning for investorernes inflationsfor-
ventninger. En andring i inflationsforventningen medferer en tilpas-
ning i den kreevede nominelle rente for at opretholde den reale veerdi. |
perioder har inflationen veeret vanskelig at forudsige. Under og efter
oliekrisen i slutningen af 1970'erne og begyndelsen af 1980'erne under-
vurderede investorerne den faktiske inflation, jf. figur 8. | den periode
var der tab forbundet med renterisiko. | drene herefter var der en ten-
dens til merafkast i de perioder, hvor inflationen var lavere end forven-
tet og tab i perioder med uventet hgj inflation. Forskellen mellem for-
ventet og faktisk inflation var igen hgj i 2008-09 i forlaengelse af krisen
pa de finansielle markeder, hvor inflationen faldt uventet meget. | disse
ar var der merafkast ved renterisiko.

FORVENTET OG REALISERET INFLATION | USA Figur 8
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Anm.: Forventet inflation er baseret pa University of Michigan Inflation Expectation-malingen.
Kilde: Reuters EcoWin og Federal Reserve Bank of St. Louis.
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AFSLUTTENDE BEMZARKNINGER

Renterne vil stige — hvornar og hvor meget er uvist. Det kan medfere, at
lange obligationer i en periode giver et lavere afkast end korte. Udvik-
lingen i Japan viser, at det kan veere sveert at forudsige, hvornar og hvor
meget renterne stiger. | de seneste 15 ar har der stort set uafbrudt veeret
gevinst ved at tage renterisiko i Japan, idet forwardrenterne hovedsage-
ligt har ligget over spotrenterne, jf. figur 9.

| gjeblikket er pengepolitikken i det meste af verden meget lempelig
og renten lav. Centralbankers obligationsopkeb, historisk lave pengepo-
litiske renter og seerlige likviditetstildelinger har haft betydelig effekt pa
bade renteniveauet og haldningen pa rentekurven. Nar pengepolitik-
ken pa et tidspunkt normaliseres, kan tilpasningen i renteniveauet og
rentekurvens heeldning ske med en anden hastighed og bevaegelse end
tidligere, men effekten er usikker, jf. Kohn (2010). Hvis renteniveauet
eller kurvens haldning stiger mere, end markedet forventer, kan det
medfgre kurstab, der kan tvinge investorer til tage mindre renterisiko
og lukke positioner ned. Rentestigningerne kan derfor risikere at blive
selvforsteerkende, jf. BIS (2010). | en sadan situation er det for den en-
kelte investor af mindre betydning, at der i gennemsnit over en lang
periode er gevinst, hvis investor ikke er i stand til at absorbere eventuel-
le tab pa lange obligationer.

1-ARIG FORWARDRENTE OG SPOTRENTE ET AR EFTER | JAPAN Figur 9
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Kilde: Bloomberg.
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Sikkerhedsstillelse | Nationalbanken

Astrid Henneberg Poffet, Betalingsformidlingskontoret

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

| kelvandet pa den finansielle krise er der kommet oget fokus pa regler-
ne for sikkerhedsstillelse, nar centralbanker yder kredit. Det skyldes, at
eftersporgslen efter 1an i centralbanker stiger, nar pengemarkederne
ikke fungerer. Aktiver, der kan stilles som sikkerhed for lan i centralban-
ker, bliver mere attraktive og handles til en hegjere kurs. Denne belan-
barhedspraemie er typisk storre under finansiel uro end i normale tider.

Den starre opmaerksomhed om centralbankers belaningsregler medfe-
rer et behov for at redeggre for de overvejelser, der ligger til grund for
Nationalbankens fastleeggelse af, hvilke aktiver de pengepolitiske mod-
parter kan stille som sikkerhed for kredit, beldningsgrundlaget.

Nationalbankens belaningsgrundlag er stort og omfatter fa aktivtyper,
hvilket skyldes det store marked for realkreditobligationer og seerligt
deekkede obligationer, SDO'er, hvor den bagvedliggende lovgivning sik-
rer en hgj kreditkvalitet.

| artiklen redegeres forst for baggrunden for, at centralbanker stiller
krav om sikkerhedsstillelse for kredit, samt de hensyn og landespecifikke
forhold der laegges til grund ved fastlaeggelse af belaningsgrundlaget.
Dernegest gennemgas Nationalbankens beldningsregler og de midlertidi-
ge tiltag under den finansielle krise.

BAGGRUND FOR SIKKERHEDSSTILLELSE

Det er normal praksis, at centralbanker stiller krav om sikkerhedsstillelse
for kredit til de pengepolitiske modparter." Den primaere begrundelse
for disse krav er at undga tab pa den ydede kredit. Nar der stilles sikker-
hed for 1an i centralbanken, skal der to konkurser til, for centralbanken
pafores et kredittab, idet bade modparten og udsteder af de pantsatte
aktiver begge skal misligholde deres betalingsforpligtelse.” Ved at stille
krav om sikkerhedsstillelse for kredit undgar centralbanken desuden at
skulle kreditvurdere modparter og tildele individuelle lanevilkar for kre-

; Se fx Chailloux, Gray og McCaughring (2008) og ECB (2007).
Se Andersen og Gurtler (2003) for en beskrivelse af sikkerhedsstillelse i Nationalbanken set i et retligt
perspektiv.
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ditgivningen. Differentieret kreditgivning vil veere administrativt kree-
vende, og endringer i centralbankens kreditvurdering vil kunne sende
utilsigtede markedssignaler. Lan til samme rente er endvidere afgerende
for en effektiv pengepolitik.

Hensyn ved fastlaeggelse af belaningsgrundlag

| afgreensningen af, hvilke aktiver de pengepolitiske modparter kan stil-
le som sikkerhed for kredit, kan centralbanker overordnet set veelge
mellem et smalt eller et bredt beldningsgrundlag. Et belaningsgrundlag,
der hovedsageligt bestar af indenlandske statspapirer og gaeldsinstru-
menter udstedt af centralbanken, kan betegnes som smalt. Centralban-
ken kan gere belaningsgrundlaget bredere ved at udvide med andre
typer af aktiver. De overordnede hensyn, centralbanker traditionelt laeg-
ger til grund ved fastleeggelse af beldaningsgrundlagets storrelse og
sammensaetning, fremgar af boks 1.’

Nationalbankens helt overordnede hensyn bag udformningen af kra-
vene om sikkerhedsstillelse er at holde kursen pa danske kroner stabil
over for euro. For 1999 blev en begraensning af sterrelsen af belanings-
grundlaget anset som vaerende en stabiliserende faktor i udevelsen af
fastkurspolitikken. Med indfgrelsen i 1999 af foliorammerne, dvs. et loft
for modparternes samlede indskud pa foliokonti ved dagens afslutning,
blev de pengepolitiske modparters muligheder for at opbygge foliolikvi-
ditet til at spekulere mod kronen begrzenset kvantitativt.” Herefter har
fastlaeggelsen af et loft for belaningsgrundlaget af hensyn til fastkurspo-
litikken ikke indgaet som en del af Nationalbankens belaningsregler.

Nationalbanken har herudover traditionelt lagt behovshensynet, risi-
kominimeringshensynet, transparenshensynet og det administrative
hensyn til grund for beslutninger om endringer i belaningsreglerne. |
perioder med finansiel uro indgar ogsa hensynet til finansiel stabilitet i
fastlaeggelsen af belaningsgrundlaget. Storre aendringer i Nationalban-
kens belaningsregler siden 1992 fremgar af boks 2.

Afgraensning af belaningsgrundlaget

De samme overordnede hensyn forer ofte til forskellige afgraensninger

af belaningsgrundlaget som falge af landespecifikke forhold.
Kapitalmarkedernes storrelse har betydning for belaningsgrundlagets

afgreensning, herunder storrelsen af den udestdende beholdning af

statspapirer. Et stort obligationsmarked som det danske marked for real-

Se fx Federal Reserve System (2002) for den amerikanske centralbank, Federal Reserve, Den Europeei-
ske Centralbank, ECB (2007) for Eurosystemet, Bank of England (2008) og Bakke, Sandal og Solberg
(2007) for Norges Bank.

Se Danmarks Nationalbank (1999) og Danmarks Nationalbank (2009a).
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HENSYN VED FASTLAGGELSE AF BELANINGSGRUNDLAG Boks 1

Centralbankers hensyn ved fastleeggelse af belaningsgrundlaget udger typisk en del-

maengde af felgende hensyn:

« Behovshensyn: Understottelse af en effektiv udferelse af pengepolitikken og en
smidig betalingsafvikling gennem tilstraekkelige og relevante belanbare aktiver.

« Risikominimeringshensyn: Minimering af centralbankens risiko for tab pa den ydede
kredit.

« Administrativt hensyn: Minimering af de operationelle risici og omkostningerne ved
at handtere sikkerhedsstillelsen for de pengepolitiske modparter og centralbanken.

« Transparenshensyn: Gennemsigtighed og enkelhed i belaningsreglerne.

« Kapitalmarkedshensyn: Forebyggelse af forvridninger i de relative aktivpriser og i
markedsdeltagernes adfaerd.

« Finansielt stabilitetshensyn: Bidrage til sikring af stabilitet i det finansielle system.

« Lighedshensyn: Lige behandling af fx udstedere og modparter (level playing field).

Kilde: Chailloux, Gray og McCaughrin (2008) og ECB (2007).

kreditobligationer og SDO'er understotter et smalt beldningsgrundlag. |
euroomradet finansieres husholdningers huskeb og virksomheders lan-
optagelse i nogle lande overvejende ved banklan frem for ved udstedel-
se af obligationer, hvilket er baggrunden for, at udlan indgar i Eurosy-
stemets beldningsgrundlag.’ | Norge udstedes der kun fa statspapirer, og
obligationsmarkedet er lille, hvilket har veeret medvirkende arsager til
det brede belaningsgrundlag i Norges Bank.’

Betalingsmgnstrene spiller ogsa en rolle for, hvor stort behovet for
sikkerhedsstillelse er. | Danmark er der et forholdsvis stort likviditetsbe-
hov i betalingssystemerne pa terminsdage eller dage med store indbeta-
linger til staten som fx skat. | Norge @ges modparternes likviditetsbehov
pa dage med indbetalinger af seerlig olieskat til staten.

Endvidere har betalingsinfrastrukturen betydning for behovet for sik-
kerhedsstillelse, idet fx deltagelse i nettoafviklingssystemer mindsker
deltagernes Igbende likviditetsbehov’, men samtidig stiller krav om likvi-
ditet pa bestemte tidspunkter, hvilket eger behovet for adgang til likvi-
ditet inden for dagen. Et eksempel herpa er valutaafviklingssystemet
CLS, som var baggrunden for etableringen af det automatiserede system
for graenseoverskridende sikkerhedsstillelse for intradag-kredit i danske,
svenske og norske kroner, Scandinavian Cash Pool.*

ECB (2007) og Cheun, von Képpen-Mertes og Weller (2009).

Bakke, Sandal og Solberg (2007).

Se Danmarks Nationalbank (2005) for en beskrivelse af nettingeffekt i betalings- og afviklingssyste-
mer.

Danmarks Nationalbank (2005).
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STORRE £NDRINGER | NATIONALBANKENS BELANINGSREGLER Boks 2
1989: Nationalbanken indferer krav om sikkerhedsstillelse ved overtraek dag til

dag pa foliokonti.

1992: Nationalbankens pengepolitiske instrumenter omlaegges, og der ydes
fremover kun Ian mod sikkerhed i skatkammerbeviser og andre danske
statspapirer i begraenset omfang.

1993: Begraensningen pa andre danske statspapirer bortfalder.

1995-98: Overgang fra usikret til sikret intradag-kredit.

1998: Sikkerhedsretten, der er en fleksibel udnyttelse af sikkerhedsstillelse for
intradag-kredit i danske kroner, indferes for veerdipapirhandel.

1999: Beldningsgrundlaget udvides med realkreditobligationer. Procedurerne

for sikkerhedsstillelse omlaegges fra genkebsforretninger til udlan mod
pant, og der indfgres en faelles sikkerhedspulje for alle typer af kredit i
Nationalbanken.

2002: Udvidelse af sikkerhedsretten med afvikling af detailbetalinger i
Sumclearingen, og afvikling af valutahandler i det internationale clea-
ring- og afviklingssystem CLS Bank International, CLS.

2003: Scandinavian Cash Pool, der er et automatiseret system til graenseover-
skridende sikkerhedsstillelse, indferes for intradag-kredit i danske kro-
ner.

2004: Beldningsgrundlaget udvides med obligationer i euro.

2004: Justering af risikostyringsinstrumenter: Likviditetskategorier indferes,
haircuts justeres, og krav om initialmargin bortfalder.

2007: Belaningsgrundlaget udvides med SDO'er.

2008: Kreditvurderingskrav indferes for intradag-kredit i euro.

2008-09: Midlertidige udvidelser af belaningsgrundlaget, jf. boks 6.

2010: Beldningsgrundlaget udvides med supplerende sikkerhedsstillelse i til-

knytning til SDO, junior covered bonds.

Anm.: Se Danmarks Nationalbank (2005) for en uddybning af sikkerhedsretten, Sumclearingen, CLS og Scandina-
vian Cash Pool.

En kreds af modparter, der har en mere homogen sammensaetning af
aktiver, muligger et smalt afgraenset belaningsgrundlag. Det er tilfeeldet i
den amerikanske centralbank, Federal Reserve, hvor antallet af modparter
er begraenset til en lille gruppe af primary dealere. Modsat vil en kreds af
modparter med en mere heterogen sammensaetning af aktiver pa balan-
cen saette en begraensning pa, hvor smalt beldaningsgrundlaget kan af-
graenses. Det er tilfeeldet i Eurosystemet, der blev opbygget af fragmente-
rede finansielle markeder med en mere forskelligartet aktivsammensaet-
ning pa de finansielle institutters balancer. Det medferte et behov for et
bredt belaningsgrundlag for at sikre, at modparter i hele euroomradet
havde eller matte forventes at have belédnbare aktiver pa deres balance.’
Belaningsgrundlaget i ECB, Federal Reserve, Bank of England, Sveriges
Riksbank, Norges Bank og Nationalbanken fremgar af tabel 1.

ECB (2007) og Cheun, von Képpen-Mertes og Weller (2009).
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BELANINGSGRUNDLAG Tabel 1
Bank of
Federal | Federal |England | Bank of |Sveriges Natio-

Reserve | Reserve | Stan- |England| Riks- | Norges | nal-
ECB |(OMO)'| (SF)’ dard’® |Udvidet’| bank’ | Bank |banken

X X X

X

Statspapirer mv.* ............ X
Daekkede obligationer® ... X
Bankobligationer ............. X
Erhvervsobligationer ........ X
X
X
X

X X X X X
X X X X X
X X X X X

Asset-backed securities® ...
Banklan
Udenlandske obligationer
Multilaterale institutio-

ners obligationer ..............
Anden valuta (antal) ........

X X X X X X X

o X
oo X

X X X X
0 1 7 6

Kilde: ECB (2008a), Sveriges Riksbank (2009) og centralbankernes hjemmesider.

' Federal Reserve: OMO = ordinaere markedsoperationer. SF = stdende udlansfacilitet. Asset-backed securities (ABS) for
ordinaere markedsoperationer omfatter mortgage-backed securities garanteret af federale agencies (Freddie Mac,
Fannie Mae, Ginnie Mae).

Bank of England: Standardbelaningsgrundlaget omfatter de ordinzere markedsoperationer, intradag-kredit og en
operationel staende udlansfacilitet. Udvidet belaningsgrundlag omfatter de udvidede ordinaere markedsoperationer
med lang lgbetid og en staende udlansfacilitet, hvor der udlanes statspapirer.

Sveriges Riksbank: For de ordinsere markedsoperationer omfatter belaningsgrundlaget kun veerdipapirer i svenske
kroner.

Omfatter ogsa statsgaranterede papirer samt regionale og lokale myndigheders udstedelser.

Ved daekkede obligationer (covered bonds) har investor fortrinsstilling til en bagvedliggende cover pool af finansielle
aktiver. Se Andersen og Johansen (2009) og ECB (2008b) for en naermere beskrivelse af deekkede obligationer.
Asset-backed securities er veerdipapirer med pant i bagvedliggende aktiver.

Belaningsgrundlag og risikostyring

Fra et risikominimeringshensyn vil et smalt beldningsgrundlag, der alene
omfatter indenlandske statspapirer og geeldsinstrumenter udstedt af
centralbanken, veere at foretreekke, da det minimerer risikoen for tab.
Ud fra et behovshensyn vil en sadan afgraensning imidlertid ofte give et
for lille beldaningsgrundlag til at sikre en effektiv udfgrelse af pengepoli-
tikken og en smidig betalingsafvikling. Der vil saledes typisk veere behov
for et bredere beldningsgrundlag. | takt med at centralbanken udvider
beldningsgrundlaget, accepteres aktiver med en relativt storre kredit-,
markeds- og likviditetsrisiko samt valutakursrisiko for aktiver i fremmed
valuta. Centralbankens risici ved kredit mod sikkerhedsstillelse kan styres
ved hjeelp af en bred vifte af risikostyringsinstrumenter, jf. boks 3.

En centralbank skal i udformningen af belaningsreglerne tage hgjde
for, at modparterne naturligt vil belane de mindst likvide aktiver med den
ringeste kreditkvalitet blandt de beldnbare aktiver i centralbanken og
reservere de mest likvide aktiver med hgj kreditkvalitet til lan i penge-
markedet. Dette kan betegnes som Greshams lov for sikkerhedsstillelse.’

! Se Danmarks Nationalbank (2005) for Greshams lov og Chailloux, Gray og McCaughrin (2008) for
Greshams lov for sikkerhedsstillelse.
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RISIKOSTYRING AF SIKKERHEDSSTILLELSE Boks 3

« Kreditrisikoen, dvs. risikoen for at modparten misligholder sin betalingsforpligtelse,
kan styres ved hjeelp af en institutionel og lovgivningsmaeessig afgreensning af be-
lanbare aktiver eller ved at anvende af kreditvurderingskrav.

« Likviditetsrisikoen, dvs. risikoen for at markedsvaerdien af et aktiv pavirkes negativt,
nar det realiseres, kan styres ved hjeelp af berskurshaircut, dvs. procentuelt fradrag i
beldningsvaerdien, initialmargin, dvs. krav om overdaekning ved beregning af bela-
ningsveerdien, krav om regelmaessige kobs- og salgspriser (prisstillerordninger), og
evt. minimumskrav til cirkulerende meengde.

o Markedsrisikoen, dvs. risikoen for at markedsveerdien af aktivet falder mellem sene-
ste beregning af belaningsveerdi og tidspunktet, hvor det realiseres, kan styres ved
hjeelp af daglig markedsveerdianseettelse, dvs. den senest noterede kurs (mark-to-
market), og teoretisk prisfastsaettelse, dvs. en teoretisk kurs, hvis et veerdipapir ikke
har veeret handlet i et antal dage, berskurshaircut samt anvendelse af variations-
margin, dvs. krav om yderligere sikkerhedsstillelse ved fald i belaningsvaerdien.

« Valutakursrisikoen ved kredit mod sikkerhed i aktiver i fremmed valuta kan styres
ved hjeelp af valutakurshaircut.

« Koncentrationsrisiko kan styres ved hjeelp af greenser for den enkelte modparts lan
pa fx udstedelse, udsteder, aktivtype, sektor mv.

Anm.: Se fx Chailloux, Gray og McCaughrin (2008), Federal Reserve System (2002) og Bindseil og Papadia (2006) for
en diskussion af risikostyring og sikkerhedsstillelse samt Danmarks Nationalbank (2003) for en beskrivelse af
kreditvurderingskrav.

NATIONALBANKENS BELANINGSREGLER

Nationalbanken yder tre typer af lan til de pengepolitiske modparter
(penge- og realkreditinstitutter) mod sikkerhed: Pengepolitiske [an i
kroner, 1an inden for dagen (intradag-kredit) i kroner og euro samt lan
til kontantdepoter i kroner.

Ved de ordinaere ugentlige markedsoperationer har de pengepolitiske
modparter adgang til pengepolitiske 1an med en lgbetid pa syv dage og
til at placere likviditet i Nationalbanken i syv dage ved at kebe ind-
skudsbeviser." Nationalbanken anvender et sdkaldt &bent vindue, hvor
Nationalbanken fastseetter renterne pa ud- og indlan, hvorefter mod-
parterne selv — inden for rammerne af foliorammesystemet — sammen-
seetter storrelsen af deres ud- og indlan. Der er dermed ikke fastsat en
maengdemaessig begraensning pa, hvor meget modparterne kan lane i
Nationalbanken, sa leenge de har tilstraekkeligt med belanbare aktiver.

Nationalbankens belaningsgrundlag bestar altovervejende af statspa-
pirer, realkreditobligationer og SDQO'er, jf. tabel 1. Pa trods af et relativt
stort antal pengepolitiske modparter, aktuelt 112, afgraenser National-
banken belaningsgrundlaget for kredit i danske kroner og euro til veer-

k Se Danmarks Nationalbank (2009a) for en beskrivelse af de pengepolitiske instrumenter.
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dipapirer, hvor den bagvedliggende lovgivning sikrer en hgj kreditkvali-
tet. Muligheden for at veelge en smal institutionel og lovgivningsmeessig
afgreensning af belaningsgrundlaget kan i hgj grad tilskrives det store
marked for realkreditobligationer og SDO'er samt kendskabet og tilli-
den til den bagvedliggende lovgivning. Nationalbankens beldnings-
grundlag er beskrevet i boks 4.

Ud fra et behovshensyn vurderes det seedvanlige beldningsgrundlag at
veere tilstraekkeligt til at deekke de pengepolitiske modparters behov for
sikkerhedsstillelse i Nationalbanken. Modparternes andel af den samle-
de udestdende beholdning af belanbare veerdipapirer udgjorde 34 pct. i

NATIONALBANKENS BELANINGSGRUNDLAG Boks 4

Nationalbanken yder kredit til de pengepolitiske modparter i kroner til pengepolitiske

lan, intradag-kredit og 1an til kontantdepoter mod pant i felgende veerdipapirer i

kroner eller euro:

« Papirer udstedt af den danske stat.

« Obligationer garanteret af den danske stat.

« Obligationer udstedt af KommuneKredit og Danmarks Skibskredit A/S.

« Realkreditobligationer og seerligt deekkede obligationer, SDO'er, udstedt af insti-
tutter omfattet af lov om finansiel virksomhed.

« Seniorgeeld udstedt i tilknytning til SDO, jf. lov om realkreditlan og realkreditobli-
gationer mv. § 33e eller lov om finansiel virksomhed § 152b., junior covered bonds.

« Obligationer udstedt af Feroya Landstyri, Feergernes Landsstyre.

Vaerdipapirerne skal veere noteret pa OMX Nasdaq Kebenhavn og veere registreret i
VP Securities. Junior covered bonds skal endvidere opfylde et kreditvurderingskrav.
Kravene om registrering i VP Securities og notering pd OMX Nasdaq Kgbenhavn kan
bl.a. tilskrives hensynet til at minimere af operationelle risici og de administrative om-
kostninger for Nationalbanken og modparterne.

Modparterne har endvidere adgang til intradag-kredit i euro. Belaningsgrundlaget
er det samme som for kredit i danske kroner med undtagelse af junior covered bonds
og obligationer udstedt af Feergernes Landsstyre. Veerdipapirerne skal opfylde et kre-
ditvurderingskrav fastsat af ECB. For realkredit- og skibskreditobligationer samt
SDO'er geelder kreditvurderingskravet for intradag-kredit i euro kun for obligationsse-
rier, der er abnet efter 1. januar 2008.

Nationalbankens belaningsregler fastseetter derudover, at veerdipapirerne ikke ma
veere udstedt af modparten selv eller af koncernforbundne selskaber. Realkreditobli-
gationer og SDO'er er undtaget fra denne regel, da de er sakaldte UCITS 22(4)-
papirer, hvor investor har fortrinsret til de underliggende betalinger fra husejerne i
tilfeelde af, at obligationsudsteder misligholder sin betalingsforpligtelse, jf. direktivet
om investeringsinstitutter (direktiv 88/220 om andring af direktiv 85/611).

Indskudsbeviser indgar i belaningsgrundlaget ved beregning af den maksimale ad-
gang til intradag-kredit i kroner.

Kilde: Danmarks Nationalbank (2010).
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MODPARTERNES BEHOLDNING OG BRUG AF BELANBARE AKTIVER | 2009 Figur 1
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Cirkulerende maengde Modparternes Aktiver pantsat i Pengepolitiske lan
beholdning Nationalbanken

Anm.: Omfatter statspapirer, realkreditobligationer og SDO'er. Gennemsnit ultimo alle maneder i 2009.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

2009. Heraf var 30 pct. pantsat til Nationalbanken, jf. figur 1. Modpar-
terne pantseetter hovedsageligt realkreditobligationer og SDO'er il
Nationalbanken, jf. figur 2.

MODPARTERNES PANTSATNING AF BELANBARE AKTIVER Figur 2
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Kilde: Danmarks Nationalbank.
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BORSKURSHAIRCUT Boks 5

Borskurshaircut anvendes sammen med den daglige markedsverdianseettelse til at
sikre, at belaningsveerdien af et pantsat aktiv kan realiseres til en veerdi, der mindst
svarer til lanebelgbet, i tilfaelde af en modparts misligholdelse af sin betalingsforplig-
telse. Barskurshaircut anvendes saledes ikke til at minimere kreditrisikoen, men til at
minimere likviditet- og markedsrisikoen.

Borskurshaircut er papirspecifikke og afhaenger af det enkelte vaerdipapirs likviditet
og rentefelsomhed. Likviditeten males normalt ud fra aktivtype, udsteder og cirkule-
rende meengde og er bestemmende for, hvilken likviditetskategori et veerdipapir pla-
ceres i. Rentefelsomheden males pa veerdipapirets kupontype og restlobetid.

HAIRCUTS VED VP-REGISTREREDE AKTIVER MED FAST KUPONRENTE Tabel 2
Restlobetid Kategori 1  Kategori2 Kategori3 Kategori 4
0,5 1,0 1,5 6,5
1,5 2,5 3,0 8,0
2,5 3,5 4,5 9,5
3,0 4,5 5,5 10,5
T-T0 I o 4,0 5,5 6,5 11,5
> 10 Ar e 5,5 7.5 9,0 14,0

Anm.: Procent af markedsveerdi. For belanbare veerdipapirer med nulkuponrente, variabel kuponrente eller med
invers variabel rente fremgar haircuts af ECB (2008a). Veerdipapirernes berskurshaircut er de samme, uanset
om de anvendes som sikkerhed for kredit i kroner eller euro.

Kilde: ECB (2008a) og www.nationalbanken.dk.

Nationalbankens risikostyring

Nationalbanken er forpligtet til at felge ECB's principper for risikosty-
ring ved intradag-kredit i euro og har valgt ligeledes at lade ECB's prin-
cipper geelde ved kredit i danske kroner, medmindre der er seerskilte
hensyn, som taler imod. Det har til formal at forenkle belaningsregler-
ne, sa de er lette at forstd ogsa for udenlandske modparter samtidig
med, at Nationalbankens belaningsregler lever op til internationale
standarder.

Beldningsveerdien af et veerdipapir pantsat til Nationalbanken findes
ved fra veerdipapirets markedsveerdi at fratreekke en procentsats, et
barskurshaircut, der afhaenger af papirets rentefelsomhed og likvidi-
tet. Pantsatte veerdipapirer inddeles i fire likviditetskategorier og tilde-
les stigende bgrskurshaircut med restlgbetiden, jf. boks 5. Obligationer
med variabel rente far bgrskurshaircut som papirer med lgbetid op til 1
ar. Nar veerdipapirer i euro stilles til sikkerhed for kredit i kroner, og
omvendt, fratraeekkes derudover et valutakurshaircut pa 3 pct. Bors-
kurshaircut og likviditetskategorier svarer til dem, der anvendes af
ECB.'

! Se ECB (2008a) samt ECB's hjemmeside.
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Den daglige markedsveerdianseettelse af de beldnbare aktiver sker som
den officielle kurs pa OMX Nasdagq Kebenhavn den foregaende dag,
inkl. vedhaengende rente. Hvis et veerdipapir ikke har veeret handlet de
seneste fem bankdage, beregnes en teoretisk pris. For veerdipapirer i
euro beregnes beldningsveerdien i kroner ved hjeelp af den officielle
valutakurs fra Nationalbanken den foregaende dag.

DEN FINANSIELLE KRISE OG SIKKERHEDSSTILLELSE

Den finansielle krise har medfert et gget fokus pa beldningsreglerne i
centralbanker. Belanbarhedspraemien for aktiver, der kan stilles som sik-
kerhed i centralbankerne, er gget betragteligt, og belanbarhed i cen-
tralbanken er blevet en vigtig faktor ved nyudstedelse af vaerdipapirer.
Det understreges af, at der i stigende grad ses en tendens til, at udste-
derne "skreeddersyr" deres udstedelser til centralbankernes belanings-
regler.

Et smallere beldningsgrundlag i Nationalbanken end i Eurosystemet
kan under finansiel uro med en hgj beldanbarhedspraemie risikere at
medfgre, at udstedelser i kroner bliver stillet darligere end udstedelser i
euro, hvilket kan haemme de danske kapitalmarkeder. Endvidere kan
det forsteerke, at danske pengeinstitutter optager 1an i euro frem for
kroner.

Med den finansielle krise er der yderligere kommet fokus pa hensynet
til finansiel stabilitet. Under krisen indferte centralbanker verden over
en reekke midlertidige lanetiltag for at lasne op for den stramme likvidi-
tetssituation. Nationalbanken udvidede i lighed med andre centralban-
ker midlertidigt adgangen til kredit, jf. boks 6.

Nationalbanken far mange henvendelser om aendringer i belanings-
reglerne og i seerdeleshed om udvidelse af det seedvanlige belanings-
grundlag med nye typer af veerdipapirer. Nationalbanken vurderer lgo-
bende beldningsgrundlaget i forhold til markedsforholdene og foreta-
ger de ngdvendige justeringer i belaningsreglerne. Det illustreres fx med
udvidelsen af belaningsgrundlaget med junior covered bonds i februar
2010, jf. boks 2.

Hvis behovet for midlertidige justeringer ved fremtidig uro pa de fi-
nansielle markeder gnskes mindsket, kan belaningsgrundlaget udvides.
Denne virkning vil dog kun kunne opnas, hvis der udvides med aktiver,
som modparterne har pa deres balance.

Som det fremgar af figur 3, udger udlan langt den sterste post pa
modparternes balance. Resterende aktiver ud over udlan og aktiver, som
allerede er beldnbare i dag i Nationalbanken, udger kun en lille andel af
modparternes balance. Udlan er imidlertid juridisk og administrativt kom-
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MIDLERTIDIGE LANETILTAG | NATIONALBANKEN Boks 6

Nationalbanken udvidede under den finansielle krise midlertidigt de pengepolitiske
modparters lanemuligheder. Belaningsgrundlaget blev udvidet med:

Seerlige laneobligationer.

Noterede og unoterede aktier.

Noterede investeringsforeningsbeviser.

Noterede og unoterede junior covered bonds med individuel statsgaranti, jf. lov om
ndring af lov om finansiel stabilitet samt noterede junior covered bonds uden
statsgaranti.

Noteret og unoteret usikret geeld udstedt af penge- og realkreditinstitutter med
generel statsgaranti, jf. lov om finansiel stabilitet, eller med individuel statsgaranti,
jf. lov. om aendring af lov om finansiel stabilitet.

SPV-obligationer (Special Purpose Vehicle) udstedt pa basis af lan med individuel
statsgaranti til penge- og realkreditinstitutter, jf. lov om aendring af lov om finan-
siel stabilitet.

Endvidere indferte Nationalbanken en ny midlertidig lanemulighed, hvor penge- og
realkreditinstitutter fik adgang til at lane et belgb, der afhaenger af deres oversky-
dende lovmaessige solvens, dvs. forskellen mellem basiskapital og solvensbehov.

De midlertidige lanemuligheder udlgber den 26. februar 2011 med undtagelse af

udvidelsen af belaningsgrundlaget med veerdipapirer omfattet af den individuelle
statsgaranti: Usikret geeld udstedt af penge- og realkreditinstitutter, junior covered
bonds og SPV-obligationer, som er belanbare frem til 30. december 2013.

Kilde: Se Danmarks Nationalbank (2009b) samt www.nationalbanken.dk under Regelsaet under Midlertidige lanemulig-

heder for en neermere beskrivelse af de midlertidige lanemuligheder.

PENGEINSTITUTTERNES AKTIVER FORDELT PA AKTIVKLASSER, MARTS 2010
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Figur 3

Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Alle pengeinstitutter
mUdlan ™ Obligationer mv. B Andre aktiver

Anm.

: Grupperingen folger Finanstilsynets inddeling af pengeinstitutterne efter arbejdende kapital.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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plekst at beldne. Et pengeinstitut har ofte som led i laneaftaler forplig-
tet sig til ikke at pantseette sine aktiver, dog med visse undtagelser fx
seedvanlig pantseetning til centralbanken. Endvidere kan der veere be-
stemmelser om, at pengeinstituttet alene kan disponere over dets akti-
ver fx som led i den saedvanlige drift. Et yderligere forhold er, at der skal
gives meddelelse til den enkelte skyldner pa udlanet ved pantseetning,
hvilket kan veere administrativt kreevende. Under den finansielle krise
blev det vurderet, om udlan kunne blive omfattet af et midlertidigt be-
laningsgrundlag, men bl.a. pa grund af ovennavnte forhold blev udlan
ikke omfattet af den midlertidige udvidelse af belaningsgrundlaget.
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Inkonverterbare Ian til andelsboligforeninger

Ib Hansen og Hans Henrik Knudsen, Handelsafdelingen

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Den danske realkreditmodel bygger pa fleksibilitet og gennemsigtighed.
Den er blevet verdenskendt for at tilbyde velfungerende finansiering til
boligejere pa en simpel made. De seneste ar er der sket en kraftig ud-
vikling af nye produkter. De indeholder bl.a. instrumenter, hvis konse-
kvenser kan veaere svaere at gennemskue. De nye produkter stiller derfor
stadigt sterre krav til langivere og lantagere.

Lan til boligfinansiering sker langt overvejende med mulighed for at
indfri l1anet til kurs 100 (pari) eller til en kurs teet pa pari. Dermed be-
skyttes lantager mod store kurstab ved rentefald.

Nar renten falder, stiger kursen pa obligationslan. Lan, der ikke kan
indfries til pari — inkonverterbare [dn — kan veere meget kursfelsomme
over for rentefald. For lange inkonverterbare lan kan det betyde, at det
kan blive meget byrdefuldt at indfri lanet fx ved flytning. Derfor er disse
Ian ikke hensigtsmaessige til boligfinansiering.

Nogle, iseer nye, andelsboligforeninger har optaget ganske risikable
inkonverterbare lan med stigende rentebetalinger. De skonomiske kon-
sekvenser, fx af kurstab ved rentefald, og effekten af stigende rente- og
afdragsbetalinger, er sveere at gennemskue i sadanne lanekonstruktio-
ner. Det skyldes, at lanene typisk konstrueres som en kombination af et
lan og en finansiel aftale — en sdkaldt renteswap. Produkternes kom-
pleksitet stiller dermed store krav til, at bade langivere og lantagere for-
star de risici, der er forbundet med konstruktionen.

INKONVERTERBARE LAN RISIKERER AT FASTLASE BOLIGEJERE

Realkreditsystemet i Danmark er baseret pa udstedelse af obligationer
med pant i fast ejendom. Et omdrejningspunkt er, at realkreditinstitut-
tet ikke patager sig risici som fglge af udsving i renterne eller i forbin-
delse med, at lantager konverterer sine lan.

Inkonverterbare lan giver betydelig risiko til lantageren
Hvis lantager gnsker et standard fastforrentet realkreditlan, optages det
i form af et konverterbart lan. Konverteringsretten betyder, at lantager



Kvartalsoversigt - 2. kvartal 2010

136

er beskyttet mod en kraftig stigning i restgeelden ud over kurs pari, hvis
renten falder. Ladntagers mulighed for at indfri lanet til pari modsvares
af, at realkreditinstituttet udsteder obligationer, der ogsa kan indfries til
pari. Hvis lantager indfrier sit 1an til pari, far obligationsinvestoren
udtrukket obligationen til pari. Det betyder, at obligationsinvestoren
skal genplacere midlerne til en lavere rente. Med andre ord har
obligationsinvestoren en konverteringsrisiko.

Obligationsinvestoren skal naturligvis have betaling for at tage denne
risiko. Det far han i form af en hgjere rente. Konverterbare 1an har sale-
des en hojere rente end inkonverterbare lan med samme lgbetid. Med
andre ord er konverterbare 1an dyrere end inkonverterbare Ian, men har
mindre risiko for store kursstigninger.

I modsaetning til konverterbare obligationer har inkonverterbare obli-
gationer ikke en konverteringsret. Det betyder, at lanet har en lavere
ydelse, men til gengeeld er lantager ikke beskyttet mod kursstigninger
over pari.

Kursstigninger har ikke nedvendigvis den store betydning, hvis lanet
holdes til udlgb. Hvis boligen skal szelges, kan det imidlertid vaere et
stort problem, hvis kursen pa lanet er steget meget. Sa skal lantager rea-
lisere kurstabet. For lange Ian kan det betyde, at det kan blive meget
byrdefuldt at indfri [anet.

Bred opbakning til beskyttelse af lantager
Pa grund af risikoen for kursstigninger over pari har det veeret god
latin, at boligfinansiering skulle ske pa vilkar, der gav lantager mulig-
hed for at komme ud af sine Ian uden at blive fastlast af uventet stor
restgeeld. Derfor gives fastforrentede boliglan som konverterbare lan.
Lantager kan med andre ord komme ud af lanet ved at betale rest-
geelden.

| forbindelse med loven om 1an baseret pa seerligt deekkede obligatio-
ner, SDO, var der opbakning til, at lantager, ogsa her, skulle kunne kom-
me ud til kurs pari. Det omtales som pari-reglen, og der er opbakning til
den fra flere sider.

| beteenkningen til lovgrundlaget for SDO-lan praeciserede forligsparti-
erne, at de forventer, at SDO-lan vil kunne indfries ved opkeb af bag-
vedliggende obligationer eller ved en kurs, der ikke afviger vaesentligt
fra pari. Hvis lanet ikke er knyttet til bagvedliggende obligationer, skal
det kunne indfries til pari. @konomi- og erhvervsministeren har ved
Realkreditforeningens arsmgde 2010 erkleeret, at denne regel fasthol-
des.

Realkreditradet leegger stor veegt pa pari-reglen, jf. rddets hgringssvar
om SDO-lovgivningen 28. januar 2010:



Kvartalsoversigt - 2. kvartal 2010

137

"Det er afggrende at bevare pari-reglen — ogsa efter en evaluering i
2012. Den politiske opbakning til pari-reglen betyder, at lantagerne
ogsa fremover er beskyttet over for vaesentlige kursstigninger, og at de
hverken behgver at sparge eller forhandle om prisen med kreditinstitut-
tet for en indfrielse af lanet fgr udlgb. Det er ogsa afggrende for stabili-
teten i dansk gkonomi, at lantagerne altid og uden stgrre omkostninger
kan bevaege sig over i de 1an, som er bedst og billigst for deres akonomi,
og hjemtage de konverteringsgevinster, som der jo opstar fra tid til
anden."

Nationalbanken har, senest i sit hegringssvar 23. november 2009 vedrg-
rende evalueringen af SDO-lovgivningen, understreget vigtigheden af,
at det er obligationsinvestor og ikke lantager, der Igbende er ekspone-
ret over for finansielle risici:

"Nationalbanken har forud for evalueringen sdvel som ved ovennaevnte
mgde udtrykt @nske om, at den sakaldte pari-regel bibeholdes. Det
danske realkreditsystems mangearige stabilitet bygger pa, at det er obli-
gationsinvestor og ikke lantager, der labende er eksponeret mod finan-
sielle risici. Lantager ma selvsagt betale for denne sikkerhed gennem en
hgjere lsbende rentebetaling. Historiske eksempler viser, at manglende
mulighed for indfrielse til pari senere kan medfgre en ugunstig situation
for lantageren. Nationalbanken lsegger derfor veegt pa, at pari-reglen
bibeholdes. "

Trappelan

De senere ar har produktudvikling til boligfinansiering affedt en ny type
lan. Lantager betaler en lav ydelse i begyndelsen af lanets lgbetid, og
herefter stiger den trinvis frem mod lanets udlgb. Lan af denne type har
faet ggenavnet lokkeldn, fordi de "lokker" lantager med en lav rente i
begyndelsen. Denne slags |an kendes fra USA, hvor de var en medvirken-
de arsag til subprime-krisen.

Amerikanske boligejere optog saledes i stort omfang l1an med lokke-
renter i arene frem til udbruddet af subprime-krisen. Det viste sig, at
hverken boligejere eller realkreditinstitutter var i stand til at vurdere bo-
ligejernes gkonomi i forhold til denne type lan. Det forte i mange tilfeel-
de til, at boligejerne ikke kunne betale den stigende ydelse. Da boligpri-
serne begyndte at falde, kunne de ikke omlaegge deres lokkelan til nye
Ian, og subprime-krisen tog sin begyndelse.

| Danmark kaldes den slags lan for trappelan. Lanet tilbydes sa vidt
vides ikke individuelle boligejere. Men hvis flere boligejere slar sig sam-
men i andelsboligforeninger, kan de optage et trappelan.
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Essensen af lanet er, at [antager udskyder rentebetalingen i forhold til et
fastforrentet |1dn. Med andre ord skubber [dntager betalingen foran sig.
Hvis et trappeldn kombineres med afdragsfrihed, bliver ganske store
betalinger skubbet ud i fremtiden.

Der kan naturligvis veere hensyn i forbindelse med en virksomheds-
drift, der betyder, at trappelan er hensigtsmaessige. Men konsekvenser-
ne skal analyseres og vurderes grundigt.

Trappelan er inkonverterbare lan med hgj risiko
Nar inkonverterbare lan ydes som trappeldan og evt. kombineres med
afdragsfrihed i en lang arraekke, bliver lanets kursfelsomhed meget hgij.
Det betyder, at rentefald udlgser ganske betydelige kursstigninger, dvs.
kurstab for lantager, se boks 1.

Trappelan er en kombination af inkonverterbare 1an, der ikke er hen-
sigtsmeessige til boligfinansiering, og Ian med stigende renter, der kan

EKSEMPEL: PRISFGLSOMHED PA TRAPPELAN Boks 1

Det folgende er et eksempel pa et trappelan givet til en andelsboligforening. Lanet er
pa i alt 288 mio. kr. Rentefglsomheden fremgar af langivers materiale: hvis renten
falder 1 pct., far lantager et kurstab pa 19 pct. af hovedstolen, dvs. knap 55 mio. kr.

Til sammenligning er rentefglsomheden pa et 30-arigt konverterbart lan pa 5 pct.
betydeligt mindre. Hvis renten falder 1 pct., svarer det til et kurstab pa 2,5 pct. eller
godt 7 mio. kr.

Figur 1 viser renteprofilen pa trappelanet i forhold til et fastforrentet lan pa 5 pct.

TRAPPELAN | FORHOLD TIL FASTFORRENTET LAN Figur 1
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lokke lantager til at optage for store lan. Sammensaetningen af lanet
gor det vanskeligt at gennemskue de gkonomiske konsekvenser, fx po-
tentielle kurstab ved rentefald, og effekten af stigende rente- og af-
dragsbetalinger i fremtiden.

Lanets risiko ligger i renteswappen

Det er ikke muligt direkte at optage de omtalte inkonverterbare lan.
Der udstedes ikke sa lange inkonverterbare obligationer. Derfor er [ane-
ne konstrueret ved at kombinere to produkter: et variabelt forrentet
realkreditldn og en renteswap, se boks 2. Mens realkreditlanet optages
hos et realkreditinstitut, indgas renteswappen med en bank, der typisk
er fra samme koncern.

RENTESWAP | TRAPPELAN Boks 2

En renteswap er en aftale mellem to parter om at udveksle rentebetalinger. | et
trappelan har lantager et realkreditlan med variabel rente hos et realkreditinstitut, jf.
figur 2. Herefter aftaler lantager med en bank, typisk fra samme koncern, at denne
betaler lantager en variabel rente mod, at lantager betaler banken en fast, men
trinvis stigende rente. Lantager giver sa den variable rente videre til realkreditinsti-
tuttet og har pa den made omstruktureret sit variable 1an til et inkonverterbart lan.

ILLUSTRATION AF RENTEBETALINGER PA TRAPPELAN Figur 2

Realkreditlan: Boligejer - 5 Realkreditinstitut

Variabel rente

Variabel rente

R Boligejer — Bank
—

Fast rente

Den faste rente i en renteswap fastseettes, sd nutidsveerdien af den variable rente- og
den faste rentebetaling er lige store. Ved indgaelse er markedsveerdien af kontrakten
derfor nul.

Hvis markedsrenten falder, vil kursveerdien af swappen stige, hvilket afspejler et
kurstab for lantager. Under store rentebevaegelser vil markedsvaerdien af swapaftalen
andre sig markant.
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Rentefald kan have stor negativ effekt

Som naevnt kan kursveerdien af det lange inkonverterbare 1an stige og
falde ganske meget. Nar lanet konstrueres som en kombination af et
variabelt forrentet realkreditlan og en swap, kommer langt den over-
vejende del af kursudsvingene fra swappen. Realkreditlanets kurs er ty-
pisk ret stabil. Det skyldes, at det er et variabelt forrentet lan, hvor
renten fastseettes relativt ofte. Markedsvaerdien af renteswappen kan
imidlertid blive meget negativ for lantager, nar renten falder, og meget
positiv nar renten stiger.

Banken bestemmer prisen pa renteswappen
Pa almindelige realkreditldn kan geelden til enhver tid indfries til en
kendt markedspris. Det @ger gennemsigtigheden. Hvis lantager gnsker
at indfri et trappelan, er det derimod ikke muligt at finde kursveerdien i
en bgrsliste. Indfrielseskursen pa en renteswap afheenger helt af ban-
kens veerdianseettelse.

En aftale om renteswap er, som alle andre finansielle kontrakter, opsi-
gelig mod betaling. Den pris kan vise sig at veere ganske anseelig.

AFSLUTTENDE BEMARKNINGER

Lan, der ikke kan indfries til pari — inkonverterbare lan — kan veere
meget kursfalsomme over for rentefald. For lange inkonverterbare 1an
kan det betyde, at det kan blive meget byrdefuldt at indfri lanet fx ved
flytning. Derfor er lange inkonverterbare 1an ikke hensigtsmaessige til
boligfinansiering.

Nogle, iseer nye, andelsboligforeninger har optaget ganske risikable
inkonverterbare lan med stigende rentebetalinger. De skonomiske kon-
sekvenser, fx af kurstab ved rentefald, og effekten af stigende rente- og
afdragsbetalinger, er sveere at gennemskue i sadanne lanekonstruktio-
ner. Det skyldes, at lanene typisk konstrueres som en kombination af et
lan og en finansiel aftale — en sdkaldt renteswap. Produkternes kom-
pleksitet stiller dermed store krav til, at bade langivere og lantagere
forstar de risici, der er forbundet med konstruktionen.
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Ny beregning af Nationalbankens effektive
kronekursindeks

Erik Haller Pedersen og Mikkel Plagborg-Mgller, @konomisk Afdeling

Indledning

Nationalbanken offentligger lgbende et indeks over udviklingen i kro-
nens styrke, det effektive kronekursindeks, og indeks over dansk indu-
stris konkurrencesituation, det reale effektive kronekursindeks. Zndrin-
ger i handelsmgnstrene gor det ngdvendigt med mellemrum at revidere
de veegte, hvormed de enkelte valutaer sammenvejes i indeksene. Ne-
denfor praesenteres 2009-vaegtene. Den sidste veegtrevision er dokumen-
teret i Pedersen (2004).

2009-veegte

Sammenholdt med veegtseettet fra 2002 er de vaesentligste aendringer,
at den kinesiske valuta, yuan, med en fordobling af sin veegt nu er den
fjerdevigtigste valuta i det effektive kronekursindeks, jf. tabel 1. Pa savel
eksport- som importsiden er samhandlen med Kina gget. Omvendt er
vaegten til pundet reduceret markant, ogsa her pa bade import- og eks-
portsiden. Storbritannien er i det nye vaegtseet kun Danmarks femtestor-
ste samhandelspartner mod tidligere den naeststorste.

De gvrige eendringer i veegtseettet er sma. Generelt er vaegtene til lan-
dene i @steuropa oget, mens den er faldet til mange af landene i euro-
omradet, herunder Tyskland. Samhandlen med euroomradet er i det nye
vaegtseet 48 pct. mod tidligere 51 pct. Ogsa i en laengere horisont er
vaegten til euroomradet faldet. Det eendrer ikke ved, at langt hovedpar-
ten af den danske handel sker med lande, som geografisk ligger teet pa,
men samhandlen bliver som fglge af globaliseringen stadig mere diversi-
ficeret.

Om vaegtrevisionen

Der er ikke foretaget metodemeessige aendringer i forbindelse med veegt-
revisionen. Antallet af lande i veegtberegningen er uzendret 27. Krone-
kursindekset er keedet pa det hidtidige indeks pr. 8. april 2010 og geelder
fremadrettet fra den dato. Der er sdledes ikke revisioner af de tidligere
offentliggjorte tal.
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VAGTE TIL NATIONALBANKENS EFFEKTIVE KRONEKURS Tabel 1
Dobbeltvejede Bilaterale 2009-
eksportvaegte | importveegte | vaegte
2002- 1995- 1989-

65,4 34,6 100 vaegte vaegte vaegte
Tyskland (DEM) ............... 16,4 26,0 19,8 21,0 27,4 25,6
Sverige (SEK) ... 5,9 16,3 9,5 9,0 9,4 11,7
USA (USD) ..... 12,2 3,3 9,1 8,6 7.5 8,7
Kina (CNY) oo, 6,9 9,2 7,7 3,6 - -
Storbritannien (GBP) ...... 7,1 6,2 6,8 10,4 8,6 9,8
Frankrig (FRF) ..ccccceeerennee. 6,1 4,1 54 6,4 7.0 6,8
Holland (NLG) ......ccccccu.e. 3,8 7,6 51 5,3 5,5 4,6
Italien (ITL) «oocoverercnenee. 5,2 4,0 4,8 51 54 5,3
Belgien (BEF) 3,7 4,7 41 41 3,8 3,5
Japan (JPY) ... 54 0,7 3,8 3,9 5,9 6,7
Norge (NOK) 4,2 2,4 3,6 3,7 3,7 3,9
Polen (PLN) .....coooererennne. 2,4 3,2 2,6 1,9 1,5 -
Spanien (ESP) ....cccoceeeene 3,2 1,4 2,6 2,5 1,8 1,8
Finland (FIM) ......ccccceeeuee. 2,3 2,2 2,2 2,5 3,1 3,6
Sydkorea (KRW) .............. 2,5 0,5 1,8 1,4 1,4 -
Schweiz (CHF) ....cccoceeene 1,8 1,4 1,6 1,9 2,4 2,7
Dstrig (ATS) coceeveieiceens 1,7 1,4 1,6 1,7 1,6 1,7
Tjekkiet (CZK) ..... 1,5 1,5 1,5 0,8 0,4 -
Hongkong (HKD) ... 1,8 0,4 1,3 1,2 - -
Irland (IEP) ........... 1,3 1,4 1,3 1,7 0,9 0,7
Ungarn (HUF) ......ccceeeee. 1,0 1,0 1,0 0,8 0,3 -
Canada (CAD) ..cccceeeeeenn 1,3 0,2 0,9 0,7 0,5 0,7
Australien (AUD) ............ 0,9 0,1 0,6 0,5 0,5 0,5
Portugal (PTE) .....cccceceuee. 0,5 0,6 0,6 0,7 0,9 1,0
Greekenland (GRD) 0,4 0,2 0,4 0,3 0,3 0,4
Island (ISK) ............. 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,2
New Zealand (NZD) 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Euroomradet (EUR) ........ 44,7 53,6 47,8 51,3 57,7 55,0

Anm.: Det samlede vaegtseet, 2009-vaegte, fremkommer som et vejet gennemsnit af den dobbeltvejede eksportveegt og
den bilaterale importvaegt. Eksporten indgar med en vaegt pa 65,4 pct., beregnet som industrieksportens andel af
produktionsveerdien i fremstillingserhverv. Ved sammenvejning af eksport- og importvaegtene til det samlede
vaegtsaet er anvendt flere decimaler end vist i tabellen. Raekkerne er sorteret efter 2009-veegte.

Kilde: OECD, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Beregningerne tager udgangspunkt i industrivarehandlen. Den samlede
vaegt findes ved at sammenveje et vaegtseet for importen, bilaterale im-
portveegte, med et veegtsaet for eksporten, dobbeltvejede eksportveegte,
jf. nedenfor. Eksportsiden har i det nye veegtseet faet storre veegt i for-
hold til importsiden, sa eksporten nu vejer 2/3 og importen 1/3. Det af-
spejler, at 2/3 af industriens produktion nu gar til eksport.

At eksportveegtene er dobbeltvejede, betyder, at der tages hensyn til,
at danske eksporterer konkurrerer med et givet land ikke blot pa lan-
dets hjemmemarked, men ogsa pa tredjemarkeder. For en neaermere be-
skrivelse af den anvendte metode, se Pedersen (1998).

Til beregning af de dobbeltvaegtede eksportveegte opstilles en han-
delsmatrix over samhandlen med industrivarer mellem de 27 inkludere-



Kvartalsoversigt - 2. kvartal 2010

145

de lande. Matricen er baseret pa 2006-tal, da de er de seneste offentlig-
gjorte fra OECD. De bilaterale import- og eksportveegte er 2009-tal. Be-
tydningen heraf vurderes at veere begraenset. Dels eendrer de internatio-
nale handelsmgnstre sig kun langsomt, dels fanges aendringerne et
langt stykke hen ad vejen af de bilaterale vaegte. Vaegten til specielt
Kina er dog nok et underkantsskgn, da Kinas betydning i disse ar vokser
steerkt pa alle markeder.

For lande, som geografisk ligger langt fra Danmark, er den dobbeltve-
jede eksportveegt typisk starre end den bilaterale, jf. tabel 2. Det geelder
fx for de asiatiske lande som Kina, Japan, Korea og Hongkong. Det af-
spejler, at de er store eksportarer til alle verdens lande og dermed kon-
kurrenter til dansk industri pa mange tredjemarkeder. Den direkte bila-
terale samhandel er derimod typisk af mindre betydning. Det geelder i
mest udpreeget grad for Hongkong, hvor den dobbeltvejede eksport-
vaegt er over fire gange starre end den bilaterale.

BILATERALE OG DOBBELTVEJEDE EKSPORTVAGTE Tabel 2
Bilaterale Dobbeltvejede
Tyskland (DEM) ....c.oooeeiieieiieerenee e 18,6 16,4
USA (USD) 9,7 12,2
Storbritannien (GBP) ......ccccoeevcieeeciee e 7,8 7,1
KiNa (CNY) oo 3,3 6,9
Frankrig (FRF) .. 5,8 6,1
Sverige (SEK) o 12,3 5,9
Japan (JPY) e 2,0 5,4
Italien (ITL) 3,3 5,2
Norge (NOK) ..oooiiiiiieiineee e 8,8 4,2
Holland (NLG) ...oovcveeieieeeeeee e 5,1 3,8
Belgien (BEF) 2,3 3,7
Spanien (ESP) 3,4 3,2
Sydkorea (KRW) .....cccoeeiinenerieieeeeeeeeeen 0,9 2,5
Polen (PLN) 2,8 2,4
Finland (FIM) ...ooeoeieeeceee e 2,9 2,3
Hongkong (HKD) ....cccoeiiiiiiiiieieeeeeeeeeane 0,4 1,8
Schweiz (CHF) 1,4 1,8
DStrig (ATS) o 1,1 1,7
Tjekkiet (CZK) ..oooooiiieiieeeeeeeeeee e 1,4 1,5
Canada (CAD) ..... 0,9 1,3
Irland (IEP) ....... 1,9 1,3
Ungarn (HUF) ...... 0,9 1,0
Australien (AUD) 1,2 0,9
Portugal (PTE) ........ 0,5 0,5
Graekenland (GRD) 0,7 0,4
Island (ISK) .....c.occ....... 0,5 0,2
New Zealand (NZD) ...... 0,3 0,2
Euroomradet (EUR) ...coeeeeveeicieeceeeeeeeee e 45,6 44,7

Anm.: Raekkerne er sorteret efter de dobbeltvejede vaegte.
Kilde: OECD, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Det omvendte forhold ger sig geeldende for naermarkederne. Her er det
den direkte eksport, der dominerer, og den bilaterale eksportvaegt over-
stiger den dobbeltvejede. Det ses bl.a. for Sverige og Norge. Det er sam-
me monster som i tidligere veegtseet.

VAGTE TIL BEREGNING AF REALE EFFEKTIVE VALUTAKURSER

En real effektiv valutakurs viser en relativ lgn eller pris i samme valuta og
er dermed et mal for konkurrenceevne. For en beskrivelse af de reale ef-
fektive kronekurser offentliggjort af Nationalbanken, se Pedersen (1996).

| veegtberegningerne indgadr kun industrivarehandel, SITC 5-9. Indu-
strieksporten udger 70 pct. af den samlede danske vareeksport, og 45
pct. af den samlede eksport, der ogsa omfatter tjenester. Se Pedersen
(2007) for beregning af et vaegtseet, der inkluderer tjenestehandel.

Til beregning af reale effektive kronekurser anvendes samme veegtseet
som til beregning af den effektive kronekurs, men ekskl. Kina og Hong-

VAGTE TIL NATIONALBANKENS REALE EFFEKTIVE KRONEKURSER Tabel 3
2009-veegte | 2002-veegte 1995-veegte  1989-veegte
Tyskland (DEM) .....coceeeenenienieneieeiene 21,5 22,3 27,4 25,6
Sverige (SEK) .o 10,4 9,4 9,4 11,7
USA (USD) ..eeeeeeceeeecee et 10,1 9,0 7,5 8,7
Storbritannien (GBP) .......cccoceeeeveeeennns 7,5 10,9 8,6 9,8
Frankrig (FRF) ............ . 5,9 6,7 7,0 6,8
Holland (NLG) . 5,7 5,6 55 4,6
Italien (ITL) ...... . 53 5,4 5.4 53
Belgien (BEF) ....cccoocereeieieeieieeeeeee 4,5 4,3 3,8 3,5
Japan (JPY) .o 4,2 41 5,9 6,7
Norge (NOK) ...cooeieriiiiieeeeieccecee 4,0 3,9 3,7 3,9
Polen (PLN) ..ooooieieiee e 2,9 2,0 1,5 -
Spanien (ESP) .. 2,8 2,6 1,8 1,8
Finland (FIM) ... 2,5 2,6 3,1 3,6
Sydkorea (KRW) .. . 2,0 1,5 1,4 -
Schweiz (CHF) ..o 1,8 2,0 2,4 2,7
Dstrig (ATS) e 1,7 1,8 1,6 1,7
Tjekkiet (CZK) oo 1,6 0,8 0,4 -
Irland (IEP) ...ooveieieeeeeeceeeee s 1,4 1,8 0,9 0,7
Ungarn (HUF) .o 1,1 0,8 0,3 -
Canada (CAD) ..oovveeeeeeecee e 1,0 0,7 0,5 0,7
Australien (AUD) . 0,7 0,5 0,5 0,5
Portugal (PTE) ..... . 0,6 0,7 0,9 1,0
Graekenland (GRD) . 0,4 0,3 0,3 0,4
Island (ISK) ..oooeeeieceeceeceeeee s 0,2 0,2 0,1 0,2
New Zealand (NZD) ....cccccevvveveveeecnnnnn. 0,2 0,1 0,1 0,1
Kina (CNY) oo - - - -
Hongkong (HKD) .....ccccoeiereniinnencenne - - - -
Euroomradet (EUR) ...ccceeevveveeeeecnnenn. 52,3 54,1 57,7 55,0

Anm.: Raekkerne er sorteret efter 2009-veegtene.
Kilde: OECD, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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UDVIKLINGEN | LONKONKURRECEEVNEN Figur 1
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Anm.: Reale effektive kronekurser, dvs. relativ lon i samme valuta. En stigning i indekset indikerer en svaekkelse af den
danske lonkonkurrenceevne. 2009-vaegtene er her benyttet til at beregne den reale effektive kronekurs med Ion
som deflator tilbage i tid. | de offentliggjorte tal kaedes indeksene, og historiske tal (bla kurve) revideres ikke.

Kilde: OECD, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

kong, jf. tabel 3. Vaegtseettet renormeres, sa vaegtene stadig summer til
100. Grunden til, at der ses bort fra Kina og Hongkong, er, at der ikke
umiddelbart findes sammenlignelig lenstatistik for disse lande.

Veegtene til beregning af de reale effektive kurser er kun revideret i
mindre omfang. Sterst er eendringen for Storbritannien, hvis veegt er fal-
det en del.

Synet pa udviklingen i lankonkurrenceevnen over det seneste arti een-
dres ikke, hvis der regnes tilbage i tid med det ny veegtseet, jf. figur 1. 1
praksis kaedes indeksene, og de historiske tal revideres ikke.

Et stigende indeks indikerer en svaekkelse af den danske konkurrence-
evne. Den lidt mindre stigning i den alternative beregning med de nye
vaegte skyldes hovedsagelig den sgede veegt til de gsteuropeeiske lande,
hvor Ignudviklingen i perioden har veeret betydeligt steerkere end her-
hjemme.
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Nils Bernsteins tale ved Realkredit-
foreningens arsmgde den 24. marts 2010

Verdensgkonomien er i fremgang. Opsvinget er forsigtigt, og selv om
nagletallene ikke er entydige, synes fremgangen lidt steerkere end for-
ventet i efteraret. Fremgangen er steerkest i de nye veekst- og udvik-
lingsgkonomier, mens den er lidt mere afdeempet i Europa. Der tegner
sig det overordnede monster, at det gkonomiske tilbageslag har veeret
storst i de regioner, hvor den finansielle sektor i saerlig grad har veeret
eksponeret over for opskruede aktiver.

Udviklingen har endnu ikke betydet en vending pa arbejdsmarkederne
i USA og Europa.

Fremgangen i den internationale gkonomi skyldes forst og fremmest,
at mange lande fortsat ferer en meget ekspansiv finans- og pengepoli-
tik. De ekstraordinaere pengepolitiske tiltag er langsomt ved at blive
udfaset. Men det er kun de feerreste centralbanker, der er begyndt at
seette renten op.

De offentlige finanser er forveerret overalt i industrilandene. Og de
fleste EU-lande ventes i ar at fa et budgetunderskud pa mere end 3 pct.
af BNP. De har dermed udsigt til at komme i den szerlige underskudspro-
cedure, som retter fokus mod konsolidering og ikke efterlader store
mangvremuligheder for at understotte opsvinget yderligere, hvis det
skulle vise sig ikke at veere selvbaerende.

Udviklingen i Graekenland er et kapitel for sig. Manglende tillid til, at
Greekenland ved egen hjelp kan fa rettet op pa de offentlige finanser,
har markant foreget forsikringspraemien for [an til den greeske stat.
Irland og Letland er eksempler p3, hvor kraftige indgreb der skal til, hvis
tilliden skal genvindes.

Ogsa herhjemme forventer vi kun en langsom og tgvende fremgang i
gkonomien. Vi vil fortsat kunne opleve bump pa vejen. Vaeksten i ar vil
ikke veere nok til at standse stigningen i ledigheden. Der er stor ledig ka-
pacitet i virksomhederne, og ledigheden ventes at stige et ars tid endnu.

Danmark er en lille aben gkonomi, og omkring hvert fjerde job er di-
rekte eller indirekte afheengig af eksporten. Lenkonkurrenceevnen spil-
ler derfor en stor rolle i dansk skonomi, og krisen har betydet svage
eksportmarkeder og dermed svage afseetningsmuligheder.

Forveerringen af lankonkurrenceevnen har betydet tab af markedsan-
dele. Tabet har veeret forholdsvis stort, sammenlignet med mange af de
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lande, vi normalt sammenligner os med. Der er en klar tendens til, at
lande med den storste forveerring af konkurrenceevnen ogsd er dem,
der klarer sig darligst pa eksportmarkederne.

Overenskomstforhandlingerne har fundet sted under indtryk af sti-
gende arbejdslgshed og stor usikkerhed om den gkonomiske udvikling.
Der er udsigt til en svagere lgnstigningstakt end i tidligere ar. Hatten af
for det. Men naeppe en &ndring af konkurrencesituationen. Det er en
treeg proces at flytte forventningerne til udviklingen i reallonnen efter
en periode med et sterkt arbejdsmarked. Og samtidig en tydelig illu-
stration af problemerne nar efterspargslen nar et uholdbart hgjt niveau.

De finansielle forhold er steerkt ekspansive, med en historisk lav kort
rente. Korrigeret for skat og inflation er realrenten pa et rentetil-
pasningslan i gjeblikket meget lav. Det understatter boligmarkedet. Vor
vurdering er, at boligmarkedet er i langsom bedring, og at pristilpasnin-
gen er overstaet ved det nuveerende lave renteniveau. Der er spirende
optimisme blandt potentielle kabere.

Jeg plejer ikke at give mig til at spa om den fremtidige renteudvikling
offentligt. Men i dag vil jeg geore en undtagelse. Jeg er ret sikker p3, at
renten pa 1-arige rentetilpasningslan ikke varigt vil kunne holde sig pa
det nuveerende lave niveau. Hvornar den vil stige, vil jeg ikke give et
bud pa. Men jeg vil frarade boligejere og andre at speende buen sa
hardt, at skonomien kun kan Igbe rundt ved den nuveerende meget lave
rente.

Udviklingen er skrgbelig over for en normalisering af renten og sti-
gende ledighed. Fortseetter den lave vaekst i euroomradet den kom-
mende tid, vil det imidlertid udskyde tidspunktet for normalisering af
renteniveauet. Omvendt vil en steerkere skonomisk vaekst kunne fa ren-
ten til at stige, men i sa fald vil ledigheden stabiliseres og maske begyn-
de at falde.

Udviklingen pa boligmarkedet har sammen med stigende aktiekurser
bevirket, at husholdningernes formuer igen er stigende. Sammen med
fortsat peen veekst i de disponible indkomster og mere positive forbru-
gerforventninger far det os til at se mere positivt pa udsigterne for ud-
viklingen i det private forbrug.

Faldet i forbruget under krisen har veeret sterre herhjemme end i de
fleste andre lande. Det er sket pa trods af peent stigende indkomster.
Forbrugskvoten har dermed taget et dyk, og ligger nu pa et meget lavt
niveau. Det abner sammen med en generel stabilisering af den gkono-
miske udvikling og den svagt positive stemning op for, at tilliden vender
tilbage, og at fremgangen i de disponible indkomster omseettes i for-
brug og boliginvesteringer. Indikatorerne for det private forbrug for de
forste maneder af aret tyder dog ikke pa nogen steerk vending.
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Den lave rentes stimulering af skonomien sker gradvis over en periode
pa flere ar. Der ligger derfor en underliggende ekspansiv effekt pa oko-
nomien fra renten i de kommende ar. Det samme geelder fra finanspoli-
tikken, hvor tidligere ars ekspansion ikke er sldet fuldt igennem endnu.
En begyndende konsolidering af de offentlige finanser vil derfor neeppe
andre billedet af en gkonomi i langsom bedring.

For finanspolitikken er udfordringerne nu sa store, at konsolidering er
en ngdvendighed i de kommende ar, hvis vi skal undga en uholdbar
stigning i den offentlige geeld. Der er ingen vej uden om - ogsa selv om
der stadig er megen ledig kapacitet i skonomien.

Hertil kommer en svaekkelse af lenkonkurrenceevnen, stort udgifts-
pres, hojt skattetryk, lav produktivitetsudvikling og lavt arbejdsudbud.
Der er betydelige udfordringer for dansk gkonomi, som treenger sig pa
og raekker langt ud over det konjunkturelle.

Og sa til realkreditten.

Den internationale finansielle krise har vist, at der er behov for, at fi-
nansielle institutioner far mere ansvarlig kapital til at stda imod med, og
storre og mere stabile likviditetsreserver. Begivenheder, som risikosty-
ringsmodellerne ansa for meget lidt sandsynlige, fandt alligevel sted.

Der foregar i ojeblikket et internationalt arbejde, hvor man sgger at
udarbejde og blive enige om nye regler, som kan adressere de proble-
mer, som krisen har afdaekket.

Det er vigtigt, at der opnas enighed pa tveers af landegraenser og re-
gioner, sa vilkarene for finansiel virksomhed sa vidt mulig er de samme,
uanset hvor det foregar.

For Danmarks vedkommende ser det ud til, at vores realkreditsystem,
som er seeregent, kan blive stillet over for udfordringer, som vi vil sta ret
alene med. Det er derfor vigtigt, at vi ngje overvejer, hvor vi vil seette
kreefterne ind for at tilpasse de ny regler til vores seerlige forhold.

Jeg vil her koncentrere mig om de vaesentligste forhold, som vi ser
dem i dag.

| forslagene til likviditetsregulering laegges der op til en sondring mel-
lem aktiver efter likviditetsgrad. Statsobligationer og fordringer pa cen-
tralbanker, internationale organisationer mv. anses for fuldt likvide,
mens erhvervsobligationer og realkreditobligationer hgjst kan indregnes
med 50 pct. Endelig er der aktiver, der ikke kan medregnes.

Fra dansk side vil vi arbejde for, at realkreditobligationer kan medreg-
nes blandt fuldt likvide aktiver, safremt deres likviditet er sammenligne-
lig med statsobligationer. Det er likviditeten — ogsa under stressede for-
hold, der ma veere afgerende.

Vi mener at kunne pavise, at danske realkreditobligationer i vid ud-
straekning kan tale sammenligning med statsobligationer. Og det vil vi
gere.
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Et andet forhold vedrerer mere specifikt rentetilpasningslan. Under den
finansielle krise oplevede finansielle institutioner generelt, at deres fi-
nansieringskilder i markedet tgrrede ud. Det var baggrunden for, at
mange regeringer fandt det ngdvendigt at give statsgarantier for 1an til
finansielle institutioner.

De regler, der nu ligger pa tegnebraettet, stiller derfor krav til, at fi-
nansieringen er stabil. Definitionen af stabil finansiering medferer, at
danske realkreditobligationer med en restlgbetid under et ar ikke kan
medregnes. Samtidig kraeves det, at udlan med en lgbetid over et ar er
deekket af med stabil finansiering.

En sadan regel seetter fingeren pa den risiko, der er forbundet med de
danske rentetilpasningslan. Det er jo 30-arige lan, der finansieres med
korte obligationer, hovedsageligt med et ars lobetid. Hvert ar skal det
udstedende institut ud og refinansiere lanet.

| forste omgang kan risikoen veeltes over pa lantagerne, safremt de
kan beere den. Huvis ikke vender den jo tilbage til [dngiver. Vi kommer
ikke uden om, at der er en reel risiko ved udformningen af de danske
rentetilpasningslan. En konstruktion, som indebeerer, at der én gang om
aret skal refinansieres for mere end 500 mia. kr. korte obligationer til at
finansiere 30-arige lan.

Jeg vil ikke i dag spa om, hvorvidt den endelige udformning af Basel-
reglerne i det lange lgb vil umuligggre en videreforelse af rentetil-
pasningslanene, som vi kender dem i dag.

| den situation tror jeg, at det vil veere konstruktivt, om sektoren selv
soger andre lgsninger, der er mere i overensstemmelse med traditionel
realkredit.

Endelig et par bemaerkninger til danske diskussioner.

Jeg har forstaet, at der arbejdes for at lempe kravene til danske szer-
ligt deekkede obligationer, hvis lanet pa grund af ejendomsprisfald
kommer til at udgere mere end 80 pct. af ejendommens veerdi. Den sa-
kaldte LTV-regel. | dag er det sdledes, at hvis ejendommens veerdi falder,
og SDO-lanet derved kommer til at udgere mere end 80 pct. af den pa-
geeldende ejendoms veerdi, skal det udstedende institut fremskaffe yder-
ligere sikkerheder i tilleeg til egendomspantet.

Jeg anser det for meget lidt sandsynligt, at en sadan lempelse vil kun-
ne opnas. Og er i tvivl om det i givet fald vil gavne dansk realkredit pa
laengere sigt.

Vi ma ikke sa den mindste tvivl om kvaliteten af danske SDO'er.

SDO-lovgivningen har givet bankerne mulighed at give investorer i
seerligt deekkede obligationer separatiststilling til en reekke aktiver pa
bankernes balance. Denne konstruktion ger seerligt daekkede obligatio-
ner til et langt mere sikkert aktiv end senior geeld udstedt af en bank.
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Bankerne kan derfor benytte SDO'er til at opna finansiering med lang
lobetid, uden at dette bliver prohibitivt dyrt. Bankerne kan bruge
SDO'er, som et redskab til at fa et bedre lgbetidsmatch mellem aktiv- og
passivsiden, og dermed reducere deres likviditetsrisiko. SDO'er er derfor
et finansieringsredskab, der bl.a. kan hjaelpe bankerne med at leve op til
den fremtidige likviditetsregulering. Nationalbanken kan derfor ikke
stotte tanker om at afskaffe denne mulighed.

Med disse ord vil jeg pa Danmarks Nationalbanks vegne takke Real-
kreditforeningen for godt samarbejde i arets lab.

Tak for opmaerksomheden.
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Nils Bernsteins tale pa Realkreditradets
arsmgde den 22. april 2010

Verdensgkonomien er i bedring. Den seneste udvikling tyder pa, at det
sker lidt hurtigere end tidligere ventet. Der er store regionale forskelle.
Og der er risiko for bump pa vejen.

Fremgangen er kraftigst i veekst- og udviklingsgskonomierne. Lande
som Kina, Indien og Brasilien er nu kun i mindre grad meerket af den
okonomiske krise. Fremgangen er mere behersket i de gamle OECD-
lande, iseer i Europa.

Bruttonationalproduktet i verden faldt med 0,6 pct. sidste ar. Det er
det storste fald i produktionen, vi har oplevet i efterkrigstiden. Det skal
ses i forhold til en global veekst pa over 5 pct., da det gik steerkest forud
for tilbageslaget.

Selv om krisen tog sit udgangspunkt i USA, har tilbagegangen veeret
storre i Europa. Det ser ogsa ud til, at fremgangen i vaeksten i USA er
steerkere end i Europa. Det amerikanske erhvervsliv har endnu engang
vist sin tilpasningsevne.

Forbedringen i verdensgkonomien er dog hovedsageligt drevet af en
meget ekspansiv gkonomisk politik. De pengepolitiske renter er mange
steder historisk lave, og budgetunderskuddene meget hgje. At kere med
sa store budgetunderskud er kun muligt i en kortere periode, dvs. i nog-
le fa ar. De fleste steder skal der konsolideres de kommende ar, nogle
steder allerede fra i ar. Nar optimismen med hensyn til verdensgkono-
mien trods alt kun er moderat, skyldes det, at det endnu er usikkert, om
vaeksten bliver selvbeerende. Dvs. om den private efterspogrgsel kan tage
over, nar finanspolitikken igen strammes.

De bedre konjunkturer ses tydeligt i verdenshandlen, der efter et kraf-
tigt dyk igen er pa vej frem. Far krisen var der stor fokus pa de interna-
tionale ubalancer, iseer det store amerikanske betalingsbalanceunder-
skud og det kinesiske — ditto — overskud. Disse ubalancer er ikke for-
svundet med krisen, og diskussionen om den kinesiske valutakurs skal
ses i denne sammenheaeng.

Markedernes fokus er imidlertid flyttet, sa der nu i hgjere grad fokuse-
res pa ubalancerne pa de offentlige finanser — "sovereign risk" er kom-
met i centrum. IMF forventer, at den offentlige geeld for de gamle
OECD-lande under ét nar 110 pct. af BNP i 2014. Det er et skreemmende
hgjt tal, som dog daekker over betydelige forskelle pd tvaers af lande.
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Greekenland er et eksempel pa, hvor galt det kan g3, hvis man for leenge
lader sta til. Men forlgbet har ogsa sat fingeren pa Eurosystemets be-
greensede muligheder for at rette op, nar problemerne far et storre om-
fang, og det pageeldende land har vanskeligt ved at klare skeerene pa
egen hand.

| EU er langt de fleste landes budgetunderskud kommet op over de 3
pct. af BNP, som er tilladt ifelge stabilitets- og veekstpagten. Det vil sige,
at de pageldende lande af Kommissionen er blevet, eller vil blive, palagt
at nedbringe underskuddet til under 3 pct. af BNP inden for en kort ar-
raeekke. Stabilitets- og veekstpagten udger kernen i EU's overvagning af de
offentlige finanser i medlemslandene. Man kan uden at overdrive sige, at
denne overvagning ikke har fungeret tilfredsstillende i Graekenlands til-
feelde. Hvad konklusionen heraf vil vaere, har vi endnu til gode at se.

Vi kan gleede os over, at normaliseringen af de internationale finan-
sielle markeder er naet langt. Spaendet mellem sikrede og usikrede ren-
ter, der afspejler usikkerheden pa pengemarkederne, har siden efteraret
veeret tilbage pa niveauet fra for den finansielle krise. De lange obliga-
tionsrenter i USA er siden begyndelsen af 2009 steget i lyset af de bedre
vaekstudsigter, og det samme geelder verdens forende aktieindeks.

Et stigende rentespaend i amerikansk faver, samt fra januar i ar usik-
kerhed omkring den graeske gkonomi og frygt for spredning til andre
eurolande har svaekket euroen over for dollaren. Der er dog ikke tale
om udsving, der er storre, end vi er vant til. Den nuveerende eurokurs
over for dollar svarer stort set til kursen ved finanskrisens begyndelse i
sommeren 2007.

| Danmark medferte krisen et fald i produktionen pa over 7 pct. Siden
sidste sommer har vaeksten igen veeret positiv, om end moderat. Det vil
ogsa veere tilfeeldet de kommende ar. Vi skal formentlig helt frem til
2013 for at veere tilbage pa en produktion af samme storrelse som
umiddelbart forud for krisen.

Det private forbrug her i landet er kun i langsom bedring. De dispo-
nible indkomster vokser paent i ar, bl.a. som fglge af nedszettelsen af
indkomstskatten. Samtidig er husholdningernes formue begyndt at stige
lidt igen. Situationen pa boligmarkedet tegner ogsa lidt lysere, i hvert
fald ved det nuveerende renteniveau. Forbrugertilliden er ogsa forbed-
ret markant over det seneste ar. Alligevel er der tilbageholdenhed med
at bruge penge. Det haenger formentlig iseer sammen med udviklingen
pa arbejdsmarkedet, hvor ledigheden er steget. Under ét er husholdnin-
gernes gkonomiske situation dog ganske robust. Det er forstaeligt, at
husholdningerne konsoliderer sig. Der er samtidig plads til, at det priva-
te forbrug kan bidrage til den forventede fremgang i vaeksten i den
kommende tid.
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Eksporten vokser ikke i samme takt som andre landes eksport. Produk-
tionen i industrien ligger stadig lavt. Det, der ma bekymre, er den for-
veerring, der er sket af den danske lenkonkurrenceevne over en leengere
periode. Det kan haemme danske virksomheders muligheder for at dra-
ge den fulde nytte af den spirende internationale fremgang.

De netop indgaede overenskomster pa det private omrade betyder en
reduktion af lenstigningstakten i forhold til, hvad vi har veeret vant til i
en periode. Men lIgnstigningstakten hos vore konkurrenter er ogsa pa
vej ned. Merlgnstigninger og en svag udvikling i produktiviteten har
over en laengere periode udhulet den danske lgnkonkurrenceevne. Det
vil kreeve en kraftanstrengelse at fa vendt denne udvikling. Og resulta-
terne vil i bedste fald kun vise sig langsomt. Men vi kommer ikke uden
om at anstrenge os. Udfordringerne fra omverdenen er voksende.

Beskeaeftigelsen er faldet kraftigt. Med et tab af 170.000 jobs siden top-
punktet i 1. kvartal 2008 er neesten hele beskaeftigelsesfremgangen un-
der hgjkonjunkturen tabt igen.

Mange er gaet ud i arbejdslgshed, men den registrerede ledighed er
"kun" steget med 70.000.

Noget af forklaringen pa udfladningen af arbejdslgsheden de seneste
maneder kan skyldes en aendret metode for ssesonkorrektion.

Tilbage star dog, at ledigheden er steget langt mindre end beskaefti-
gelsen er faldet. Dette mgnster adskiller sig fra tidligere. Under tidligere
konjunkturtilbageslag er omkring 1/3 af faldet i beskaeftigelsen blevet
modsvaret af et fald i arbejdsstyrken, mens 2/3 er blevet modsvaret af
storre ledighed. Denne gang er det naesten omvendt.

Man kan spgrge sig selv, om den uventet lave stigning i ledigheden er
udtryk for, at konjunkturerne er steerkere, end vi hidtil har troet? Jeg
tror desveerre ikke, at det er forklaringen. Svaret er snarere, at afgangen
fra arbejdsstyrken har veeret steerkere end forventet, samt at udviklin-
gen i produktiviteten fortsat er svag.

Nedgangen i beskaeftigelsen er sket i den private sektor. Den offentli-
ge sektor har i et vist omfang kunnet fa besat nogle af de stillinger, som
det var sveert at besaette under hgjkonjunkturen. Den offentlige be-
skeeftigelse under ét er steget med 10.000 siden 1. kvartal 2008.

Hvor er de, der har forladt arbejdsstyrken, sa gaet hen? Antallet pa SU,
voksenuddannelse eller uddannelsesaktivering er steget en del, s nogle
veelger at uddanne sig enten ved at pabegynde en uddannelse eller ved
at udskyde tidspunktet for uddannelsens afslutning. Ser man derimod
pa antallet af personer pa varige offentlige forsergelsesordninger, er
der ikke sket nogen vaesentlig stigning. Det tyder derfor pa, at mange af
de, der har forladt arbejdsstyrken er selvforsergende, fx ledige uden for
A-kasse, som heller ikke er pa kontanthjeelp. Andre er rejst ud af landet.
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Det geelder bl.a. noget af den arbejdskraft fra @steuropa, som kom her
til landet under hgjkonjunkturen. Hertil kommer et faldende antal
pendlere fra iseer Tyskland og Sverige.

Skal man se noget positivt i situationen, ma det veere, at der er et be-
grundet hab om, at der vil veere ledige haender at tage af, nar gkonomi-
en igen begynder at vokse for alvor. Samtidig er det glaedeligt, at antal-
let pa varige forsergelsesordninger ikke er steget meerkbart.

Noget tyder p3, at arbejdsudbuddet i dag reagerer kraftigere pa kon-
junkturerne end tidligere. | den udstraeekning det afspejler et mere flek-
sibelt arbejdsmarked, er det positivt. Det er vigtigt, at det nuveerende
konjunkturbetingede fald i arbejdsstyrken ikke forer til et aget antal
personer pa ordninger, som mere permanent gger antallet pa overfor-
sel, hvor Danmark i forvejen ligger i den gvre ende.

Udviklingen kan betyde, at der kan ga leengere tid, inden vi igen ser
en markant nedbringelse af den registrerede arbejdslgshed. Virksomhe-
derne har endnu ikke fuldt ud tilpasset sig produktionsfaldet. Dvs. pro-
duktionen vil kunne gges noget uden nyanseettelser. Og at der er flere
at tage af uden for de registrerede lediges raekker.

Det er interessant, i hvor hgj grad tilstedeveerelsen af disse ledige
uden for den registrerede ledighed vil kunne medvirke til at deempe
lonstigningstakten. Hvis det er tilfeeldet, ma det betyde, at vort hidtidi-
ge skan over den registrerede strukturelle ledighed maske er i overkan-
ten. Det er det dog endnu for tidligt at konkludere.

Normalt giver Nationalbanken sig ikke af med forbrugerspargsmal. lk-
ke fordi de ikke kan veere vigtige og interessante — men fordi det ligger
uden for vores gebet. Jeg vil imidlertid i dag gerne benytte lejligheden
til at knytte en kommentar til den seneste udvikling pa markedet for
finansiering af andelsboliger. Der er tilsyneladende nogle andelsbolig-
foreninger, som de senere ar har finansieret sig pa en szerdeles risikabel
made. Det drejer sig hovedsagelig om optagelse af inkonverterbare fast-
forrentede 1an, hvor renten stiger gennem lanets lgbetid. Teknisk er
lanene struktureret som et variabelt forrentet 1an, kombineret med en
renteswap.

Disse 1an er ikke i trdd med Nationalbankens holdning til den sakaldte
pari-regel, hvorefter et 1an kan indfries til en kurs teet pa 100. Ladnene
synes ogsa at ligge langt fra realkredittens erkleerede mal om at beskyt-
te lantager. Det har hidtil veeret god latin, at boligfinansiering skal ske
pa vilkar, der giver [dntager mulighed for at komme ud af sine 1an, uden
at blive 1ast fast af en stigende geeld. Det sikres ved retten til at indfri til
pari. Det var ogsa et centralt aspekt i regelseettet omkring seerligt daek-
kede obligationer, SDO, der blev vedtaget for snart tre ar siden. Rente-
tilpasningslan kan ikke indfries til pari, men her er der typisk tale om
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finansiering med obligationer med kort Igbetid, sa restgeeldsrisikoen er
begraenset.

Flere institutter tilbyder Ian til andelsboligforeninger, hvor der i be-
gyndelsen betales en relativt lav rente, som herefter stiger over lanets
lobetid. De kaldes pa dansk "trappelan", men er magen til de sakaldte
"lokkelan", som var udbredt pa det amerikanske subprime-marked op til
finanskrisen.

Kombinationen af lange inkonverterbare 1an forrentet med en rente,
som er stigende over lanets lgbetid, er ikke hensigtsmaessig til boligfi-
nansiering. Trappelan kan lokke lantager til at optage sterre lan, end
det ellers ville veere tilfeeldet, og forsteerker de negative effekter af, at
lanet ikke kan indfries til pari.

Og sa til realkreditten og dens lovgrundlag. Forslagene fra Baselkomi-
teen og Europa-Kommissionen vedrgrende likviditetskrav er velkendte i
denne kreds. Jeg omtalte dem pa Realkreditforeningens arsmgde for
nogle uger siden, og har ikke nyt at tilfgje. Finanstilsynet og National-
banken har i feellesskab sendt breve til Basel og Bruxelles for at gore
opmaerksom pa en reekke problemer i forhold til dansk realkredit. Det er
iseer et problem, at likvide realkreditpapirer ikke medregnes fuldt ud
som likvide aktiver. Forslagene vil ogsa have konsekvenser for den ma-
de, hvorpa rentetilpasningslan ydes af realkreditinstitutterne i dag, men
her ma man erkende, at der er risici forbundet med den nuvaerende
konstruktion.

Realkreditinstitutter har i det seneste stykke tid gennemfort en reekke
auktioner over rentetilpasningsobligationer. Det er godt, at der er
kommet gang i spredningen af auktionerne over aret. Det vil jeg gerne
kvittere for, men samtidig opfordre til at processen fortseetter.

| Danmark har savel myndigheder som de finansielle virksomheder
blikket stift rettet mod 1. oktober 2010. Fra den dag opherer den gene-
relle statsgaranti for indlan og andre simple krav i pengeinstitutter. Det
bliver en vigtig milepael i den proces, der skal fgre til, at den finansielle
sektor igen kommer til at std pa egne ben.

For at lette overgangen har Nationalbanken forleenget penge- og re-
alkreditinstitutternes lanemuligheder pa baggrund af overskydende
solvens til 26. februar 2011. Den midlertidige udvidelse af beldnings-
grundlaget er ligeledes blevet forlaenget.

Det vigtigste initiativ herhjemme, som er pa bordet i gjeblikket, er re-
geringens forslag om en afviklingsordning for pengeinstitutter til aflgs-
ning af den generelle statsgaranti. Erfaringer fra finanskrisen og hand-
teringen af pengeinstitutter i problemer har vist, at det er nedvendigt at
etablere en permanent ordning, som skaber mulighed for en kontrolle-
ret afvikling af et pengeinstituts aktiviteter. Som Nationalbanken tidli-
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gere har understreget, er det vigtigste ikke det enkelte instituts overle-
velse, men en uforstyrret videreferelse af de sunde aktiviteter.

Lovforslaget etablerer en afviklingsordning. Finansiel Stabilitet A/S far
mulighed for at overtage ngdlidende pengeinstitutter. Simple kreditorer
er kun garanteret deekning svarende til den lovpligtige indskydergaranti
pa 750.000 kr. Udeekkede kreditorer vil kunne lide tab pa engagementer
med pengeinstitutter i lighed med kreditorer i andre erhvervsvirksom-
heder.

Som konsekvens heraf vil udeekkede kreditorer have en tilskyndelse til
at komme ud hurtigt, safremt der er udsigt til problemer i et pengeinsti-
tut. For det forste kan det potentielle pres herfra medvirke til, at det
finansielle system af sig selv kommer til at fungere uden overdreven
risiko. Der vil opsta et markedsmeessigt pres for polstring i det enkelte
pengeinstitut.

For det andet bliver det nedvendigt, at myndighederne reagerer tidli-
gere og konsekvent, nar et pengeinstitut er pa vej i problemer. Det fi-
nansielle system og den finansielle stabilitet er ikke tjent med, at der i
leengere perioder er tvivl om, hvorvidt et pengeinstitut kan fortseette.

Hvis der skal ageres hurtigere, er vi ogsa ngdt til at acceptere, at der
handles uden 100 pct. sikkerhed. Det er ikke fremmende for hurtig be-
slutningstagen, hvis Tilsynet bestandigt skal arbejde under overhaen-
gende risiko for bagudskuende undersggelser af dets beslutninger. Til-
synet ma gives en vis margin til at handle.

Lovforslaget kraever, at det enkelte pengeinstitut skal kunne tilveje-
bringe de nedvendige oversigter over kontoforhold mv. i lgbet af 24
timer, sa der hurtigt kan tages hand om en krisesituation. En hurtig lgs-
ning med kontinuitet i betalingssystemer kreever ogsa et velplanlagt
forlgb for aendring i kontoforhold mv. Nationalbanken vil indlede en
teet dialog med evrige myndigheder og ejerne af afviklingssystemer for
at sikre dette, nar lovforslaget er vedtaget.

Kontrolleret afvikling efter den foresldede model skaber storre sikker-
hed for at bevare aktivernes veerdi end en traditionel konkurs. Og penge-
institutternes kunder vil ikke skulle risikere, at dankortet ikke virker, eller
at fx indestdender pa lgnkonti bliver modregnet i et billan. Det enkelte
pengeinstitut er ikke forpligtet til at anvende modellen. En sddan for-
pligtelse ville, sa vidt jeg forstar, kreeve yderligere lovgivning for ikke at
stride mod grundlovens krav om, at ekspropriation kun kan ske ved lov.

Finanskrisen har leert os, at ingen pengeinstitutter kan tillade sig at
saette kikkerten for det blinde gje og sige, at noget sadant aldrig kan
ske for dette institut. Alle er ngdt til pa forhand at forholde sig til, at
det kan ga galt. Og hvad man vil gere ved det. Sa kan kunderne pa for-
hand indrette sig pa det!
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Vi har derfor lagt veegt p3a, at institutterne forpligtes til, ved en general-
forsamling pa forhand, at tage stilling til, om de vil tilslutte sig ordnin-
gen nu. Jeg vil gerne her kvittere for, at ministeren har erklzeret sig
enig.

Det vil i ovrigt veere pa sin plads, at Finansradet opfordrer sine med-
lemmer til at tilslutte sig ordningen.

Med disse ord vil jeg gerne takke for et godt samarbejde med Realkre-
ditradet og dets medlemmer i det forgangne ar.

Tak for opmaerksomheden.
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Pressemeddelelser

DEN 15. MARTS 2010: ERINDRINGSMO@NT | ANLEDNING AF
DRONNINGENS 70-ARS FODSELSDAG 16. APRIL 2010

Der er i Danmark en lang tradition for at udsende erindringsmgnter ved
serlige begivenheder i Kongehuset. Derfor markeres Dronningens 70-
ars fogdselsdag den 16. april 2010 med udsendelsen af en erindringsmgnt
i tre udgaver.

Der udkommer en 1.000-krone guldmgnt med en diameter pa 22 mm
og en veegt pa 8,65 g, en 500-krone sglvmgnt med en diameter pa 38
mm og en vaegt pa 31,1 g. Til almindelig cirkulation praeges en 20-krone
aluminiumsbronzemegnt i 1,2 mio. stk. Derudover udsendes en 20-krone-
ment i en seerlig proof-version.

Motivet pa forsiden af mgnterne er et nyt portraet af Dronningen ud-
formet af billedhugger Lis Nogel. Det er hensigten, at det nye portreet
skal anvendes pa de almindelige 10- og 20-kronemgnter fra og med
2011. Bagsiden er tegnet af kongelig vabenmaler Ronny Andersen og
viser det kongelige vaben, som i baggrunden er omgivet af marguerit-
ter.

Mgnterne kan fra 17. marts kgbes hos Den Kgl. Mant,
www.kglmoent.dk, i Danmarks Nationalbank og hos visse pengeinstitut-
ter og mgnthandlere. Guldmegnten saelges til en vejledende udsalgspris
pa 3.000 kr. inkl. moms. Selvmegnten szelges til palydende veerdi. 20-
kronemgnten i proof-version seelges kun hos Den Kgl. Mgnt. Prisen for
proof-versionen er 125 kr. inkl. moms. De almindelige 20-kronemgnter
seelges i ruller a 20 stk. til palydende veerdi.

DEN 25. MARTS 2010: RENTENEDSATTELSE

Med virkning fra 26. marts 2010 nedseettes Nationalbankens rente pa
indskudsbeviser med 0,10 procentpoint til 0,70 pct., og foliorenten ned-
settes med 0,10 procentpoint til 0,60 pct. Udlansrenten fastholdes pa
1,05 pct., og diskontoen fastholdes pa 0,75 pct.

Rentenedsattelsen sker pa baggrund af keb af valuta i markedet.
De korte markedsrenter i euro er fortsat meget lave, og speendet til
de tilsvarende danske renter har givet en tendens til styrkelse af kro-
nen.
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Nationalbankens rentesatser er herefter:
Udlansrenten: 1,05 pct.
Renten pa indskudsbeviser: 0,70 pct.
Foliorenten: 0,60 pct.
Diskontoen: 0,75 pct.

DEN 19. MAJ 2010: RENTENEDSATTELSE

Med virkning fra 20. maj 2010 nedsaettes Nationalbankens rente pa ind-
skudsbeviser med 0,10 procentpoint til 0,60 pct., og foliorenten nedsaet-
tes med 0,10 procentpoint til 0,50 pct. Udlansrenten fastholdes pa 1,05
pct., og diskontoen fastholdes pa 0,75 pct.

Rentenedsaettelsen sker pa baggrund af keb af valuta i markedet.

Nationalbankens rentesatser er herefter:

Udlansrenten: 1,05 pct.

Renten pa indskudsbeviser: 0,60 pct.

Foliorenten: 0,50 pct.

Diskontoen: 0,75 pct.

DEN 26 MAJ 2010: RENTENEDSATTELSE

Med virkning fra 27. maj 2010 nedsaettes Nationalbankens rente pa ind-
skudsbeviser med 0,10 procentpoint til 0,50 pct., og foliorenten nedsaet-
tes med 0,10 procentpoint til 0,40 pct. Udlansrenten fastholdes pa 1,05
pct., og diskontoen fastholdes pa 0,75 pct.

Rentenedsaettelsen sker pa baggrund af keb af valuta i markedet.

Nationalbankens rentesatser er herefter:

Udlansrenten: 1,05 pct.

Renten pa indskudsbeviser: 0,50 pct.

Foliorenten: 0,40 pct.

Diskontoen: 0,75 pct.
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Kilde- og signaturforklaring

0  Nul eller mindre end en halv af den anvendte enhed.
Tal foreligger ikke eller er uden starre interesse.

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

Redaktionen af tabelafsnittet er afsluttet den 28. maj 2010.

Danmarks Nationalbank er kilde til tabellerne 1-14, 16-18 og 23-24, dog
er NASDAQ OMX Copenhagen kilde til serierne over obligationsrenter
og aktiekursindeks i tabel 1. Danmarks Statistik er kilde til tabellerne 15
og 19-22. Beregningerne i tabel 20 og 24 er foretaget af Danmarks Nati-
onalbank pa basis af data fra Danmarks Statistik og OECD.
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RENTER OG AKTIEKURSINDEKS Tabel 1
ECB's
Nationalbankens rente- Effektive
rentesatser sats obligationsrenter
Primaere
mar- Penge-
keds- markeds- Aktie-
operati- rente, kurs
Ind- oner, 3 mane- indeks
Di- skuds- | fast ders 10-arig | 30-arig [OMXC20
skonto| Udlan | beviser | rente’ usikret stat |realkredit|(tidl.KFX)
Geeldende
ultimo 3.7.89
aret/fra Procent p.a. Ultimo Procent p.a. =100
2,40 240 2,25 3,30 4,39 393,52
3,75 3,75 3,50 3,95 5,24 441,48
4,25 4,25 4,00 4,48 5,61 464,14
3,75 3,75 2,50 3,31 6,21 247,72
1,20 095 1,00 3,62 5,19 336,69
2010 15 jan 0,75 1,05 080 1,00 3,65 5,28 324,16
26 mar 0,75 1,05 0,70 1,00 3,53 5,21 327,20
20 maj 0,75 1,05 0,60 1,00 |dec 09 ... 0,85 3,62 5,19 336,69
27 maj 0,75 1,05 050 1,00 |jan 10 ..... 0,80 3,54 5,10 354,85
feb 10 ... 0,85 3,42 5,03 354,77
mar 10 ..... 0,70 3,37 5,01 383,04
28 maj 0,75 105 050 1,00|apr 10 ... 0,70 3,21 4,98 411,50

' Til og med 7. oktober 2008 minimumsbudrente.
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UDVALGTE POSTER FRA NATIONALBANKENS BALANCE Tabel 2

Penge- og realkreditinstitutternes
nettostilling over for Nationalbanken

Pengepolitiske
indlan
Statens

inde- Nettoin-
Seddel- |staendei destaen- Netto-
Valuta- |og mont-|National-|Indskuds-| de p& |Pengepo-| stilling
reserven | omlgb | banken | beviser [foliokonti|litiske [an| i alt

Ultimo Mia.kr.

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

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

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

58,6 185,2 142,0 15,0 53,3 103,7
60,8 2109 166,2 22,1 104,2 84,1
58,1 196,0 131,2 11,3 26,4 116,2
58,3 202,0 113,8 12,3 15,5 110,6
59,4  203,5 116,1 19,2 23,3 112,0
60,5 190,3 96,9 16,3 3,1 110,1
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FORSKELLIGE FAKTORERS PAVIRKNING AF PENGE- OG REALKREDIT-
INSTITUTTERNES NETTOSTILLING OVER FOR NATIONALBANKEN

Tabel 3

Statsfinanserne

Nationalbankens
nettovalutakeb

Penge- og real-
kreditinstitut-
ternes netto-

stilling over for

Nationalbanken

Natio-
Inden- | Salg af nalban-
landsk | inden- kens
brutto- [landske| Likvi- |Interven- netto-
finan- | stats- | ditets- | tionskeb obliga-
sierings-| papirer | pavirk- | af valuta, tions- | Andre | 4&n-
behov | mv. ning netto |Andet| lalt keb |[faktorer| dring |Ultimo
Mia.kr.
2005 ....cooeeeeee 39,5 30,9 8,6 -18,4 3,0 -15,4 -2,2 -0,5 -9,5 85,1
2006 .....coceeee. 14,5 16,2 -30,6 -34,3 4,3 -30,0 -4,9 -1,2  -66,7 18,2
2007 ..coeeeenee 26,1 29 -291 -1,7 7,2 5,5 -0,4 -1,4  -25,3 -6,9
2008 ......ccceeee. -11,9 99,6 -111,5 -19,9 0,1 -19,8 0,6 249 -1058 -112,7
2009 ... 178,6 123,8 54,8 153,6 17,1 170,7 6,5 -353 196,8 84,1
nov 09 ...... 28,9 19,6 9,3 8,7 -0,2 8,5 -0,2 1,2 18,9 103,7
dec 09 ... -12,4 13,8 -26,2 7.9 -1,7 6,2 -0,4 0,7 -19,6 84,1
jan 10 ........ 27,2 13,5 13,7 18,7 3,5 22,2 -3,7 -0,2 32,1 116,2
feb 10 ........ 8,6 16,0 -7,4 0,0 2,1 2,1 1,3 -1,6 -5,5 110,6
mar 10 ......... 19,5 22,0 -2,5 3,1 -0,9 2,2 1,2 0,4 1,3 1120
apr 10 ......... 17,8 17,9 -0,1 0,0 0,3 0,3 0,9 -2,8 -1,8 110,1
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UDVALGTE POSTER FRA MFI-SEKTORENS KONSOLIDEREDE BALANCE Tabel 4
Aktiver Passiver
Indenlandske
Indenlandske udlan veerdipapirer Uden-
Inden- |Udstedte | landske
Balance- | Offentlig| Privat |Obligati-| Aktier | landske | obligati- | netto-
sum sektor sektor |oner mv. mv. indlan | oner mv. | aktiver'
Ultimo Mia.kr.

2005 .o 4.228,2 107,8 2.584,2 75,9 53,5 971,3 1.318,2 -1729
2006 ..oooiiiiiiieens 4.672,7 116,8 2.953,6 51,8 60,3 1.077,0 1.433,4 -224,2
2007 i 5.497,4 117,5 3.356,1 43,3 63,5 1.219,7 1.505,2 -304,5
2008 ..coooiiiieeens 6.286,4 131,6 3.721,8 40,6 56,7 1.487,5 1.508,4 -407,9
2009 .. 5.970,1 1359 3.647,9 78,2 65,5 1.427,6 1.651,2 -417,6
nov 09 ....... 6.025,3 130,5 3.648,3 74,8 63,2 1.392,3 1.644,3 -417,3
dec 09 ... 5.970,1 1359 3.647,9 78,2 65,5 1.427,6 1.651,2 -417,6
jan 10 .. 6.091,2 133,7 3.660,0 80,1 68,0 1.430,1 1.704,1 -399,5
feb 10 ............ 6.150,8 132,17 3.652,2 72,2 68,6 1.421,6 1.717,2 -403,9
mar 10 ............ 6.143,5 1353 3.660,2 77,1 69,2 1.419,0 1.713,5 -396,7
apr 10 ........... 6.132,6 136,1 3.651,7 70,9 69,3 1.421,8 1.683,3 -393,8

Andring i forhold til aret for, pct.

10,6 15,0 -24,7 15,4 14,4 7,9
8,3 14,3 -31,8 12,8 10,9 8,7
0,6 13,6 -16,4 5,2 13,3 5,0

12,0 10,9 -6,2 -10,7 22,0 0,2
3,3 -2,0 92,4 15,5 -4,0 9,5
2,2 -1,1 60,7 11,7 -5,2 13,7
3,3 -2,0 92,4 15,5 -4,0 9,5
1,5 -1,7 11,1 19,0 -3,3 13,4
1.9 -1,4 60,7 22,5 -2,8 13,7
3,6 -1,7 54,3 26,1 -0,7 9,7
3,4 -1,5 26,5 22,8 -1,2 7,3

Anm.: MFl-sektoren omfatter danske moneteere finansielle institutioner, dvs. penge- og realkreditinstitutter, andre
kreditinstitutter, pengemarkedsforeninger samt Danmarks Nationalbank.

1

modpart er udleending.

MFI-sektorens udenlandske nettoaktiver er opgjort som differencen mellem alle aktiver og passiver, hvor MFl-sektorens
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PENGEMAZANGDEN Tabel 5
Indlan Udstedte
Tidsind-| med obligati-
Seddel- | Indlan skud | opsigel- oner mv.
og pa med opr.|sesvarsel Genkgbs- med opr.
mont- | anfor- lobetid =<3 forret- | lobetid
omlgb' | dring M1 =<2 ar mdr. M2 ninger | =<2 ar M3
Ultimo Mia.kr.
596,3 643,5 1141 18,4 776,0 14,2 8,4 798,7
648,6 699,33 143,0 17,9 860,2 8,0 21,3 889,5
703,2 755,17 199,77 18,0 972,8 6,2 61,5 1.040,6
704,8 755,2 286,4 18,4 1.060,0 4,0 57,0 1.121,1
771,8 820,3 183,2 19,5 1.023,1 10,9 143,0 1.1771
nov 09 ... 48,1 785,6 833,7 186,9 17,7 1.038,3 3,1 160,1 1.200,6
dec 09 ... 48,5 771,8 820,3 1832 19,5 1.023,1 10,9 143,0 1.1771
jan 10 .......... 47,4 792,7 840,2 1854 17,2 1.042,8 6,9 191,5 1.241,3
feb 10 .......... 47,5 791,17 838,6 1746 17,3 1.030,5 6,5 188,9 1.225,9
mar 10 .......... 50,7 788,2 8389 156,9 17,4 1.013,2 19,9 187,3 1.220,5
apr 10 ......... 51,1 806,8 857,8 157,7 16,1 1.031,6 17,3 165,5 1.214,6
Andring i forhold til aret for, pct.
2005 ...cocceeenenee 19,9 14,7 14,3
2006 ......ccoee..e. 8,7 10,8 11,4
2007 oo 8,0 13,1 17,0
2008 ........cc..... 0,0 9,0 7,7
2009 ......ccoeee 8,6 -3,5 5,0
nov 09 ... 9,4 -2,4 3,6
dec 09 ... 8,6 -3,5 5,0
jan 10 .......... 9,0 -3,8 4,5
feb 10 ......... 7,8 -4,4 2,6
mar 10 .......... 9,1 -4,0 3,1
apr 10 .......... 9,1 -2,4 2,1

' Seddel og mentomlgb eksklusive pengeinstitutternes beholdning.
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UDVALGTE POSTER FRA PENGEINSTITUTTERNES BALANCE Tabel 6
Aktiver Passiver
Indenlandske udlan
Heraf:
Behold-
Hushold-| lkke- ning af
Balance- | Udlan til ninger [finansielle] veerdi- | Lan fra

sum MFler lalt mv. selskaber| papirer | MFler Indlan
Ultimo Mia.kr.
2005 2.867,3 652,0 920,1 396,6 370,0 862,1 975,7 1.065,6
2006 3.242,0 7150 1.124,3 475,0 458,0 889,6 1.133,8 1.148,3
2007 3.991,1 9243 1.333,6 557,4 551,8 1.065,8 1.441,8 1.345,6
2008 4.568,5 974,6 1.546,3 586,8 603,3 1.092,1 1.444,2 1.424,2
2009 4.147,6 876,1 1.359,1 575,7 529,7 1.203,5 1.178,7 1.417,3
nov 4.170,2 861,8 1.355,7 560,6 529,3 1.204,9 1.151,7 1.431,8
dec 4.147,6 876,1 1.359,1 575,7 529,7 1.203,5 1.178,7 1.417,3
jan 4.244,1 9504 1.361,4 565,4 523,6 1.181,3 1.233,6 1.431,3
feb 4.261,4 969,2 1.344,9 560,9 534,6 1.154,1 1.228,7 1.418,7
mar 4.293,0 949,6 1.347,2 566,5 532,3 1.241,8 1.258,4 1.423,1
apr 4.225,4 918,7 1.333,7 560,0 528,17 1.188,7 1.143,6 1.445,9

Andring i forhold til aret for, pct.

2005 ..o 31,7 21,9 22,1 19,5 10,5 18,5 17,3
2006 .....cceeernennn. 9,7 22,2 19,8 23,8 3,2 16,2 7.8
2007 oo 29,9 18,9 17,4 21,0 20,1 27,8 17,2
2008 ......ccceveieee 54 15,9 5,3 9,3 2,5 0,2 58
2009 ... -10,1 -12,1 -1,9 -12,2 10,2 -18,4 -0,5
nov 09 ........ -19,7 -10,2 -3,9 -11,7 0,3 -31,1 -0,9
dec 09 ... -10,1 -12,1 -1,9 -12,2 10,2 -18,4 -0,5
jan 10 .. 0,8 -11,3 -2,3 -10,6 2,0 -13,6 -1,9
feb 10 ..ot 6,9 -10,2 -2,0 -7,2 -2,2 -11,0 -0,7
mar 10 ............ 0,8 -10,6 -2,0 -7,2 4,7 -11,1 1,1
apr 10 ............ -5,3 -9,5 -1,6 -6,9 -2,2 -21,0 1,7
Anm.: Eksklusive danske pengeinstitutters enheder i udlandet.
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UDVALGTE POSTER FRA REALKREDITINSTITUTTERNES BALANCE Tabel 7
Aktiver Passiver
Indenlandske udlan
Heraf:
Behold-
Hushold- | Ikke- ning af Udstedte
Balance- | Udlan til ninger |[finansielle] veerdi- | Lanfra | obliga-
sum MFler lalt mv. selskaber| papirer MFler [tioner mv.
Ultimo Mia.kr.
25199 1014 1.664,4 1.281,5 3342 645,0 151,7 2.237,0
2.699,9 2451 1.834,8 1.420,2 3582 574,1 226,5 2.297,9
3.088,2 362,8 2.015,5 1.549,2 404,0 649,2 344,2 2.495,2
3.322,7 4285 2.164,6 1.629,6 4674 633,5 4744 2.582,3
3.827,1 512,2 2.278,8 1.712,2 501,0 927,6 539,3 3.048,3
3.236,9 420,0 2.278,9 1.704,9 504,2 426,6 456,0 2.557,0
3.827,1 512,2 2.278,8 1.712,2 501,0 927,6 539,3 3.048,3
3.074,5 429,2 2.283,2 1.714,0 504,2 278,4 484,6 2.418,2
3.120,7 4383 2.288,9 1.716,5 506,6 290,8 495,5 2.444,5
3.235,7 5004 2.293,2 1.718,4 5074 344,5 5029 2.540,3
3.122,4 424,7 2.298,2 1.718,0 5128 286,9 477,7 2.453,6
Andring i forhold til aret for, pct.
2005 11,1 11,7 12,3 8,5 34,0 481,5 14,6
2006 141,7 10,2 10,8 7,2 -11,0 49,3 2,7
2007 48,0 9,9 9,1 12,8 13,1 52,0 8,6
2008 18,1 7,4 5,2 15,7 -2,4 37,8 3,5
2009 ..o 19,5 53 5.1 7,2 46,4 13,7 18,0
nov 09 ... 16,6 5,6 4,6 9,1 54,8 24,3 14,0
dec 19,5 53 5.1 7,2 46,4 13,7 18,0
jan 27,4 4,9 4,7 7,7 -6,9 18,2 6,7
feb 30,7 4,6 4,4 6,4 18,5 21,9 9,6
mar 10 ... 36,1 41 3,9 5,8 32,1 20,4 11,2
apr 10 ..ees 12,5 3,7 3,4 57 19,7 12,3 6,9
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PENGE- OG REALKREDITINSTITUTTERNES UDLAN TIL INDLANDINGE

Tabel 8

Realkreditinstitutternes

Samlet udlan Pengeinstitutternes udlan udlan
Hushold- Hus- Hus-
ninger holdnin- holdnin-
lalt mv. Erhverv lalt | germv. | Erhverv lalt ger mv. | Erhverv
Ultimo Mia.kr.
2.614,5 1.678,0 8522 950,2 396,6 5104 1.664,4 1.281,5 341,77
3.000,8 1.895,2 1.002,6 1.166,0 4750 636,9 1.834,8 1.420,2 365,7
.. 3.387,8 2.106,7 1.173,0 1.372,3 557,4 760,5 2.015,5 1.549,2 4124
. 3.787,5 2.216,4 1.457,1 1.622,9 5868 9783 2.164,6 1.629,6 4788
3.682,4 2.287,9 1.283,8 1.403,6 575,7 770,0 2.278,8 1.712,2 513,8
3.679,1 2.265,5 1.305,7 1.400,2 560,6 7856 2.278,9 1.704,9 520,2
3.682,4 2.287,9 1.283,8 1.403,6 575,7 770,0 2.278,8 1.712,2 513,8
.. 3.684,5 2.279,4 1.297,1 1.401,3 5654 7803 2.283,2 17140 5169
.. 3.673,7 2.277,4 1.291,9 1.384,8 5609 7726 2.2889 1.716,5 5193
.. 3.680,4 2.2850 1.289,5 1.387,1 566,5 769,6 2.293,2 1.718,4 5199
3.671,8 2.278,0 1.287,1 1.373,6 560,0 762,3 2.298,2 1.718,0 524,9
Andring i forhold til aret for, pct.
14,9 14,5 15,0 20,9 22,1 19,6 11,7 12,3 8,8
14,8 12,9 17,7 22,7 19,8 24,8 10,2 10,8 7,0
12,9 11,2 17,0 17,7 17,4 19,4 9,9 9,1 12,8
11,8 5,2 24,2 18,3 5,3 28,6 7.4 5,2 16,1
-2,8 3,2 -11,9  -13,5 -1,9 -21,3 5,3 51 7.3
-1,8 2,4 -8,1 -11,8 -39 -17,1 5,6 4,6 9,8
-2,8 3,2 -11,9 -13,5 -1,9  -21,3 5,3 51 7.3
-2,1 2,9 9,0 -11,6 -2,3  -17,6 49 4,7 8,0
-1,7 2,7 -8,2 -10,5 -2,0 -16,0 4,6 4.4 6,6
-2,1 2,4 -89 -10,9 -2,0 -16,7 4,1 3,9 58
-2,0 2,1 -84 -10,3 -1,6 -15,8 3,7 3,4 51

Anm.: Inklusive udlan i danske pengeinstitutters enheder i udlandet.
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REALKREDITINSTITUTTERNES UDLAN FORDELT PA LANETYPE Tabel 9
Rentetilpasningslan Heraf:
Fastfor-
rentede Heraf Lani |Afdragsfri
Indekslan lan lalt =<1ar lalt valuta lan’

Ultimo Mia.kr.
2005 ..o 88,6 720,3 853,9 616,0 1.662,8 80,5 315,5
2006 ...ooiiiieeeeeeeeee 83,5 797,5 951,7 720,5 1.832,7 85,7 432,2
2007 e 77,9 889,2 1.045,6 796,6 2.012,7 123,8 547,3
2008 ... 72,4 903,9 1.189,1 900,3 2.165,4 1553 626,4
2009 .. 68,3 740,2 1.472,7 1.106,6 2.281,2 211,4 695,1
nov 09 .o 70,7 769,0 1.437,9 1.1034 2.277,6 201,3 688,0
dec 09 ., 68,3 740,2 1.472,7 1.106,6 2.281,2 211,4 695,1
jan 10 e 68,5 729,5 1.487,3 1.092,9 22853 2142 697,5
feb 10 e 68,7 719,2 1.504,0 1.103,6 2.291,9 216,1 702,5
mar 10 . 68,8 697,5 1.529,8 1.137,4 2.29,1 220,3 703,2
apr 10 e 69,0 684,4 1.548,1 1.147,9 2.301,5 221,8 706,2

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

' Realkreditinstitutternes afdragsfri 1an til ejerboliger og fritidshuse mv.

PENGEINSTITUTTERNES EFFEKTIVE RENTESATSER Tabel 10
udlan Indlan

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

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

Procent p.a.

4, kvt. 6,2 7,4 6,1 4,3 3,7 3,4 3,7 4,1
1. kvt. 6,2 7,5 6,1 4,5 3,7 3,5 3,8 4,2
2. kvt. 6,5 7,7 6,3 4,6 3,8 3,6 3,9 4,2
3. kvt. 6,6 7,8 6,5 4,9 4,0 3,6 4,1 4,5
4, kvt. 7,0 8,4 7.1 5,2 4,4 3,9 4,5 5,0
1. kvt. 6,0 7.4 6,2 4,0 3,3 2,8 3,2 4,1
2. kvt. 5.1 6,4 5.3 2,7 2,2 2,0 2,0 2,6
3. kvt. 4,6 6,0 5,0 2,1 1,8 1,8 1,5 1,9
4, kvt. 4,1 5,6 4,6 1,7 1,4 1,5 1,1 1,5
1. kvt. 3,9 5,5 4,4 1,5 1,2 1,4 0,9 1,3
okt 09 ........... 4,3 57 4,7 1,9 1,5 1,5 1,2 1,6
nov 09 ... 4,1 57 4,6 1,6 1,4 1,5 1,1 1,5
dec 3,9 5,6 4,5 1,5 1,3 1,5 1,1 1,4
jan 3,9 5,6 4,4 1,5 1,3 1,4 1,0 1,4
feb 3,9 5,4 4,4 1,5 1,2 1,3 0,9 1,3
mar 3,8 5.4 4,4 1,4 1,2 1,3 0,9 1,3
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UDVALGTE POSTER FRA INVESTERINGSFORENINGERNES BALANCE Tabel 11
Aktiver Passiver
Vaerdipapir-
beholdning Udstedte andele fordelt pa ejere
Hushold- [Forsikring| Andre
Balance- | Obligati-| Aktier ninger og indlaen-
sum oner mv. mv. mv. pension | dinge Udland
Ultimo Mia.kr.

kvt.
kvt.
kvt.
kvt.
kvt.

AWN =B

794,7 412,1 286,4
924,7 431,8 3854

1.020,7 4779 4116

772,2 4244 2225
865,3 487,5 301,3

772,2 4244 2225
751,0 4291 197,4
765,1 448,1 233,5
844,0 4785 2837
865,3 487,5 301,3

265,7 236,5 263,0 24,4
294,3 289,4 305,3 28,8
295,2 336,8 322,1 29,2
211,4 2659 2382 14,6
252,7 357,8 185,0 22,7

211,4 2659 2382 14,6
204,8 261,1 221,4 13,7
222,2 296,5 1741 16,1
243,6 338,7 1898 17,7
252,7 357,8 185,0 22,7

Kvartalets transaktioner, mia.kr.

-18,2 -8,2
0,7 -8,6
8,1 0,5

13,2 15,0
4,8 4,1

-4,6 -9,3 -7,3 -2,2
-1,8 -2,8 -9,4 -0,1
3,3 10,5 -65,1 0,5
54 11,7 -3,4 0,2
3,0 59 -4,9 3,0
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INDENLANDSKE VZRDIPAPIRER FORDELT PA EJERS HIEMLAND Tabel 12
Obligationer mv.
Heraf:
Realkredit-
lalt Statspapirer obligationer Aktier

Danmark | Udlandet

Danmark [ Udlandet

Danmark | Udlandet

Danmark | Udlandet

Ultimo Kursveerdi, mia.kr.

2005 .. 2.559,7 461,2 434,9 205,1 2.002,9 252,5 845,2 300,5
2006 ...eeeeiine 2.541,3 464,7 380,1 172,6 2.034,9 285,9 989,4 361,8
2007 i 2.701,2 475,8 301,9 176,2 2.247 1 287,7 996,1 445,4
2008 ...cceeeeiie 2.981,5 405,0 363,1 158,5 2.419,2 227,4 529,9 2444
2009 ..o 3.410,7 435,8 392,9 160,0 2.799,3 255,4 639,8 348,7
okt 09 ........... 2.906,2 461,2 404,9 162,9 2.289,9 279,0 619,6 332,7
nov 09 ... 3.037,9 452,3 396,6 163,2 2.433,5 269,5 618,3 338,7
dec 09 .......... 3.410,7 435,8 392,9 160,0 2.799,3 255,4 639,8 348,7
jan 10 ... 2.742,5 457,6 414,0 156,5 2.122,0 282,0 676,3 368,3
feb 10 ............ 2.761,9 479,4 413,5 173,3 2.143,0 285,6 671,5 375,8
mar 10 ...l 2.882,5 4771 424,7 178,7 2.248,5 277,8 703,6 409,7

Anm.: Omfatter noterede og unoterede vaerdipapirer registreret i Vaerdipapircentralen.
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HUSHOLDNINGERNES FINANSIELLE AKTIVER OG PASSIVER Tabel 13
Aktiver Passiver
Opspa-
Aktier og| ringi
andele i |livsforsik-
Kontan- investe- | rings- og
ter og ringsfo- |pensions- Finansiel
bankind- | Obligati- | reninger |ordninger| netto-
skud mv. | oner mv. mv. mv. lalt Lan mv. | formue lalt
Ultimo Mia.kr.
2005 ..o 785 173 1.121 1.617 3.696 1.892 1.804 3.696
2006 836 181 1.559 1.681 4.256 2.073 2.183 4.256
2007 902 191 1.434 1.723 4.250 2272 1.977 4.249
2008 900 180 784 1.785 3.649 2434 1.215 3.649
2009 ..o 913 168 912 1.929 3.923 2572 1.351 3.923
4. kvt. 08 .............. 900 180 784 1.785 3.649 2434 1.215 3.649
1. kvt. 09 ... 912 167 688 1.781 3.548 2463 1.086 3.549
2. kvt. 09 913 171 815 1.796 3.695 2488 1.207 3.695
3. kvt. 09 .... 908 172 886 1.886 3.852 2527 1.325 3.852
4. kvt. 09 .... 913 168 912 1.929 3.923 2572 1.351 3.923
VIRKSOMHEDERNES FINANSIELLE AKTIVER OG PASSIVER Tabel 14
Aktiver Passiver
Kontan- Aktier Forpligtelser
ter, og
bankind- andele i
skud og investe- Udstedte
afgivne | Obliga- | ringsfo- obliga- |Udstedte|Finansiel
kreditter| tioner |reninger tioner | aktier | netto-
mv. mv. mv. lalt Lan mv. mv. mv. formue lalt
Ultimo Mia.kr.
2005 .. 162 2.198 3.150 1.342 142 3.219 -1.554 3.149
2006 .. 148 3.083 4.046 1.575 139 4.427 -2.095 4.046
2007 134 2.890 3.921 1.71 118 4.234 -2.141 3.921
2008 126 1.763 2.922 1.914 109 2489 -1.589 2923
2009 127 1954 3.100 1.874 138 2612 -1.524 3.100
4. kvt. 126 1.763 2922 1.914 109 2489 -1.589 2.923
1. kvt. 124 1.591 2735 1.933 107 2.184 -1.490 2.735
2. kvt. 134 1.847 2978 1.917 118 2490 -1.547 2.979
3. kvt. 139 1910 3.019 1.887 122 2563 -1.553 3.019
4. kvt. 127 1.954 3.100 1.874 138 2612 -1.524 3.100

Anm: Virksomheder er defineret som ikke-finansielle selskaber.
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BETALINGSBALANCENS LOBENDE POSTER (NETTOINDTZAGTER) Tabel 15
Vare- og Len- og Lobende
Varer tjeneste- | formue- | Lebende poster
(fob) Tjenester | balance | indkomst |overfarsler ialt
Mia.kr.
43,9 38,3 82,2 9,9 -25,0 67,1
18,2 42,0 60,2 16,8 -28,4 48,6
2,0 43,0 45,0 9,2 -29,3 25,0
-3,7 51,0 47,3 19,8 -29,2 38,0
35,2 21,5 56,6 42,6 -32,0 67,2
apr 08 -mar 09 ........ccceee -0,3 48,9 48,6 28,0 -33,3 43,3
apr09-mar 10 ..o 45,9 17,3 63,2 40,2 -32,2 71,1
okt 09 . 1,5 1,4 3,0 4.4 -2,2 5,2
nov 09 6,3 1,6 7.9 4,2 -2,2 9,8
dec 09 ... 3,0 1.8 4,8 4.4 -2,2 7.1
jan 10 ... 0,5 0,1 0,6 2,3 -4,2 -1,2
feb 10 ... 4,2 1,0 5,2 2,2 -3,9 3,5

mar 10

7,4 1.4 8,8 -0,5 -3,3 50
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BETALINGSBALANCENS FINANSIELLE POSTER (NETTO FRA UDLANDET) Tabel 16
Kapitalimport
Direkte
investeringer National-
Fordrings: bankens
erhver- Uden- | Portefel-| Anden transakti-
velse, | Danske i |landske i |[jeinveste-| kapital- oner med
netto' |udlandet|Danmark| ringer’ | import | Andet’ |udlandet’

Mia.kr.
2005 .o 70,0 -97,1 77,2 -68,8 23,2 -16,2 -11,8
2006 .oooiiiieeee e 48,6 -50,2 16,1 -103,3 83,4 -33,0 -38,3
25,2 -112,3 64,3 -32,2 56,5 -2,7 -1,2

38,3 -70,9 13,9 60,9 -64,3 -49,2 -71,4
66,8 -84,7 42,5 107,8 191,9 -36,3 288,0

apr 08 - mar 09 .................. 43,7 -85,4 18,8 53,9 24,6 -18,5 37,2
apr 09 - mar 10 .....cccceeeeee 70,7 -76,7 25,6 23,1 203,0 -58,7 187,1
okt 09 .o 5,2 -16,1 7,4 -28,1 -4,5 22,5 -13,6
nov 09 .. 9,8 -9,0 3,4 -34,2 61,1 -20,2 10,9
dec 7.1 15,3 -12,4 -30,0 14,0 11,4 54
jan -1,2 -10,4 9,0 -21,0 54,4 -10,7 20,0
feb . 3,5 -13,0 -10,2 25,7 8,3 -14,1 0,3
mar 10 .. 50 0,3 3,9 -38,2 28,9 0,5 0,4

' Omfatter lgbende poster i alt og kapitaloverfersler mv.

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

Omfatter fejl og udeladelser.

Omfatter transaktioner i alle Nationalbankens udenlandske mellemvaerender og ikke alene sendring i de mellemvae-
render, der indgar i valutareserven. Sidstnaevnte offentliggeres ved pressemeddelelse 2. bankdag i maneden og frem-
gar af tabel 2.

2

3

4

BETALINGSBALANCENS PORTEF@LJEINVESTERINGER (NETTO FRA UDLANDET) Tabel 17

Danske veerdipapirer Udenlandske veerdipapirer

Obligationer|Obligationer

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

20,8 122,5 -18,9 -108,2 -85,0 -68,8
16,3 70,0 -34,4 -21,5 -133,8 -103,3
26,2 73,4 15,0 -96,7 -50,0 -32,2
-59,1 141,2 11,4 -86,7 54,1 60,9
-0,1 163,3 46,3 -75,2 -26,5 107,8
-0,8 -10,0 0,9 -8,9 -9,4 -28,1
-12,6 -31,1 7.5 1,2 0,8 -34,2
-9,1 -10,5 3,7 -19,4 54 -30,0
0,0 17,0 0,6 -31,8 -6,8 -21,0
14,8 -8,5 7,2 2,8 9,4 25,7
-3,2 5,2 5,5 -41,2 -4,5 -38,2

Anm.: Et negativt fortegn (-) angiver, at indleendinge netto har kebt udenlandske veerdipapirer, eller at udleendinge
netto har solgt danske vaerdipapirer.
' Kan afvige fra "Portefoljeinvesteringer" i foranstdende Tabel 16, da betalingsbalancens samlede finansielle poster
offentliggores 1-2 uger senere.
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DANMARKS AKTIVER OG PASSIVER OVER FOR UDLANDET Tabel 18
Direkte Portefolje-
investeringer investeringer . Andre investeringer
Finan-
sielle | Han- Dan-
Obliga-| deriva- | dels- marks
Egen- Koncern{ Aktier | tioner | ter, |kredit- | Lan og Natio-
kapital | l&an mv. mv. netto ter |indskud| Andre |nalbank| Ialt'
Ultimo Mia.kr.
Aktiver
564 253 556 684 85 37 720 19 217  3.140
575 258 741 674 47 41 823 30 178 3.380
635 285 793 733 1 47 1.034 32 176 3.749
621 375 445 777 83 45 1.097 37 226  3.731
754 368 592 918 34 39 927 32 400 4.098
4, kvt. 08 ......... 621 375 445 777 83 45 1.097 37 226 3.731
1. kvt. 09 ......... 665 394 430 833 54 46 1.088 36 269 3.842
2. kvt. 09 ......... 732 360 475 864 41 43 991 36 336 3.918
3. kvt. 09 ......... 740 362 563 881 39 41 955 33 400 4.053
4, kvt. 09 ......... 754 368 592 918 34 39 927 32 400 4.098
Passiver
506 231 311 1.019 27 967 21 3 3.080
485 272 358 1.067 32 1.144 35 4 3.383
543 277 425 1.124 36 1.407 37 5 3.840
502 296 245  1.199 43  1.409 41 121 3.830
513 305 356 1.368 37 1414 38 5 3.998
4, kvt. 08 ... 502 296 245  1.199 43 1.409 41 121 3.830
1. kvt. 09 ... 507 309 232 1.314 40 1.483 39 46  3.943
2. kvt. 09 ......... 511 298 298 1.357 42 1.437 38 38 3.978
3. kvt. 09 ......... 508 311 344 1.437 36 1.376 39 8 4.016
4, kvt. 09 ......... 513 305 356 1.368 37 1414 38 5 3.998
59 22 245 -335 85 10 -247 -2 214 61
90 -15 382 -393 47 9 -321 -5 174 -3
92 8 368 -392 1 10 -372 -5 171 -90
119 79 199 -422 83 1 -312 -4 105 -99
241 62 236 -450 34 2 -486 -6 395 100
4, kvt. 08 ......... 119 79 199 -422 83 1 -312 -4 105 -99
1. kvt. 09 ......... 158 86 198 -482 54 6 -395 -3 223 -100
2. kvt. 09 ......... 221 61 177 -493 41 1 -446 -2 298 -60
3. kvt. 09 ... 232 51 219 -556 39 5 -421 -6 392 37
4, kvt. 09 ......... 241 62 236 -450 34 2 -486 -6 395 100

Anm.: Som hovedprincip for opgerelsen er der anvendt markedsveerdi.
| alt-tallene er revideret for at sikre konsistens med Nationalbankens statistik for finansielle konti, jf. tabel 13 og 14.

1

@vrige tal bliver forst revideret pa et senere tidspunkt, hvorfor summen af de enkelte serier ikke svarer til | alt-tallet.
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NATIONALREGNSKABETS FORSYNINGSBALANCE Tabel 19
Indenlandsk efterspargsel
Faste Eksport | Import
Brutto- Offent- | brutto- | Lager- af varer | af varer
national-| Privat ligt investe- for- og og
produkt | konsum | konsum | ringer | egelser lalt |tjenester |tjenester
Mia.kr.
1.545,3 7451 402,5 303,9 17,9 1.469,5 757,0 681,2
1.631,7 786,6 422,6 356,0 14,6 1.579,8 849,6 797,7
1.691,5 821,7 439,1 379,6 9,8 1.650,2 886,4 845,1
1.737,4 845,5 463,8 365,7 15,7 1.690,7 955,9 909,2
1.659,7 817,4 492,1 312,11 -19,1 1.602,6 784,2 727,0
440,2 213,7 121,9 93,0 2,1 430,6 233,0 223,5
405,2 199,5 118,3 81,9 -2,7 397,0 1935 185,2
410,3 203,8 122,2 77,2 -5,9 397,3 191,2 178,2
414,2 2004 123,5 74,6 -4,3 3943 1978 177,9
430,0 213,7 128,1 78,4 -6,3 413,9 201,7 185,6
Realvaekst i forhold til aret for, pct.
2005 2,4 3,8 1,3 4,7 3,4 8,0 11,1
2006 3,4 3,6 2,8 14,2 52 9,0 13,4
2007 . 1,7 2,4 1,3 2,9 1,9 2,2 2,6
2008 . -0,9 -0,2 1,6 -4,7 -0,5 2,4 3,3
2009 -4,9 -4,6 2,5 -12,0 -6,3 -10,4 -13,2
4. kvt. -3,6 -5,4 2,0 -9,3 -3,2 -0,9 0,0
1. kvt. -39 -6,0 2,8 -4,6 -5,5 -7,9 -11,1
2. kvt. -7,2 -7,0 2,3 -16,5 -8,7 -13,7 -16,8
3. kvt. -5,2 -4,3 2,7 -13,9 -6,2 -11,4 -13,7
4. kvt. -3,2 -1,0 2,1 -12,6 -4,6 -8,3 -11,2
Realvaekst i forhold til sidste kvartal (sesesonkorrigeret), pct.
4. kvt. -2,3 -3,2 0,7 -4,3 -2,5 -3,1 -3,5
1. kvt. -1,8 -1,2 0,4 0,4 -3,1 -5,3 -8,0
2. kvt. -1,9 -0,6 0,5 -11,1 -2,0 -3,9 -4,3
3. kvt. 04 0,5 0,9 0,3 1,0 0,4 1,5
4. kvt. 0,2 0,4 0,2 -2,2 -0,4 0,3 -0,9
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EU-HARMONISERET FORBRUGERPRISINDEKS (HICP) OG

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

Admg:iSsZrerede HICP | indeks Fordelt pa“:
ekskl. ekskl. )
energi, | energi,
fode- fode-
varer varer

og og
Kerne- Offent- | admini- | admini-
Fode- | infla- lige |strerede |strerede | Import
Total |Energi| varer | tion’ |Husleje |ydelser | priser’ | priser’ | input® | IMI®

Vaegtfordeling i pct.

100 ‘ 10,4 ‘ 17,4‘ 72,2 ‘ 7,4 3,9 ‘ 60,9 ‘ 53,2 ‘ 16,8 ‘ 36,4

Vaekst i forhold til aret for, pct.

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

1.9 1.1 4,1 1.3 2,0 0,3 1.3 1.3 1,7 1.1
1.5 -1,7 3,6 1,5 2,1 0,2 1,5 1.4 0,9 1,7
1.0 -14 2,0 1,2 2,2 0,8 1,0 1,2 0,9 1.4
2,2 3,3 5,2 1,2 2,0 1,0 1,2 1,6 2,0 1.4

1 3,2 7,5 6,0 1,7 2,2 2,4 1,6 2,0 3,6 1,2
2 3,7 9,7 7,4 1.7 2,6 4,0 1.4 1,8 4,2 0,6
3. kvt. 08 ......... 46 10,4 8,6 2,5 3,9 3,7 2,2 2,2 5,0 0,9
4. kvt. 08 ......... 3,0 3,1 5,0 2,4 2,4 3,8 2,3 2,3 3,2 1.8
1. kvt. 09 ......... 1.7 -4,6 3,2 2,2 2,7 4,2 2,0 2,3 -1,9 4,4
2. kvt. 09 ......... 1.1 55 0,7 2,2 31 5,0 1.9 2,1 -4,2 5,2
3. kvt. 09 ......... 06 -59 -05 2,0 3,5 51 1,6 1,9 -6,0 6,0
4. kvt. 09 ......... 0,9 03 -15 1,6 2,9 4,9 1,2 1,6 -5,0 4,9
1. kvt. 10 ......... 1.9 8,9 0,0 1.4 2,9 3,7 1,0 1,2 -1,3 2,3

Anm.: Vaegtfordelingen afspejler veegtgrundlaget januar 2009.

' Nettoprisindekset er renset for moms, afgifter og pristilskud.

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

Varer og tjenester ekskl. energi, fodevarer og administrerede priser udger 60,9 pct. af HICP's veegtgrundlag og 53,2
pct. af nettoprisindekset. Forskellen afspejler, at de samme varer og tjenester fylder forskelligt i de to indeks, og er
ikke et udtryk for afgiftsindholdet i forbrugerpriserne.

Opsplitningen af nettoprisindekset pa import og IMI er baseret pa Danmarks Statistiks input-output tabel.

Import input omfatter et input af indirekte energiindhold.

IMI udtrykker den indenlandske markedsbestemte inflation. For en detaljeret gennemgang af IMI, se Bo William
Hansen og Dan Knudsen, Indenlandsk markedsbestemt inflation, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 4. kvartal
2005.

2

3
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UDVALGTE MANEDLIGE @KONOMISKE INDIKATORER Tabel 21
Sammensat konjunktur-
Maengdeindeks indikator for
Arbejds- Nyregi- Bygge-
lashed strerin- For- og
Tvangs- | ger af | bruger- anlaegs-
Detail- | @uktio- | person- | tillids- virk-
Pct. af ||ndustri 'l handel ner biler |indikator| Industri | somhed | Service
arbejds-
styrken [2005=100 | 2005=100 Stk. Nettotal
2005 ....occeenee 51 100,0 100,2 | 1.874 148.578 9 0 7 20
2006 .......cce.... 3,9 105,7 103,5 | 1.231 156.719| 10 9 21 24
2007 .oorieene 2,8 107,0 104,9 | 1.392 162.481 7 5 9 20
1.8 106,7 101,7 | 2.840 150.663 -8 -7 -16 3
3,5 88,2 97,0 | 4.140 112.247| -5 -17 -44 -13

Seesonkorrigeret

dec 09 ... 4,2 82,9 97,4 438 10.637| -2 -2 -39 -4
jan 10 ... 4,2 85,3 96,6 475 13.327| -1 3 -42 -1
feb 10 ......... 4,2 86,4 97,1 463 10.826 3 5 -46 4
mar 10 ........ 4,2 86,3 100,0 498 12.424 1 7 -40 1
apr 10 ........ 4,1 380 11.193 3 6 -33 1
maj 10 ......... 2 8 -33 6

' Eksklusive skibsveerfter.
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UDVALGTE KVARTALSVISE @KONOMISKE INDIKATORER Tabel 22
Beskeeftigelse Lenindeks
Ejendoms-
Alle priser
brancher (enfamilie-
i Danmark, | Industrien | Industrien huse)
lalt Privat totalt i Danmark | i udlandet | i pct. af
ejendoms-
1.000 personer 1996=100 veerdi 2006
2.767 1.924 141,4 141,7 130,7 82,3
2.825 1.980 145,7 146,1 134,0 100,0
2.908 2.066 151,3 152,0 138,1 104,9
2.949 2.111 158,0 158,5 142,4 101,1
2.842 1.995 162,8 163,1 144,7 87,1

Seesonkorrigeret

4. kvt. 08 ..o 2.949 2.110 160,3 160,6 143,3 93,0
1. kvt. 09 e 2.892 2.050 161,7 162,3 144,0 87,3
2. kvt. 09 e 2.868 2.019 162,3 162,3 144,3 86,8
3. kvt 09 e 2.823 1.976 163,4 163,8 145,0 87,5
4. kvt. 09 .o 2.786 1.938 163,9 164,3 145,7 86,8

Vaekst i forhold til aret for, pct.

2005 1,0 1,4 2,9 2,7 2,6 17,4
2006 2,1 2,9 3,1 3,1 2,5 21,5
2007 2,9 4,4 38 4,0 3,0 4,9
2008 1,4 2,2 4,4 4,2 3,1 -3,6
2009 -3,6 -5,5 3,1 2,9 1,6 -13,8
4. kvt. 0,9 1,3 4,2 38 2,5 -10,5
1. kvt. -2,1 -3,0 4,1 3,9 1,8 -15,1
2. kvt. -2,4 -4,0 3,0 2,7 1,6 -16,3
3. kvt. -4,5 -6,7 2,8 2,7 1,6 -13,3
4. kvt. -5,5 -8,2 2,3 2,3 1,6 -6,7
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VALUTAKURSER Tabel 23
EUR ‘ UsD ‘ GBP ‘ SEK ‘ NOK ‘ CHF ‘ PY
Kroner pr. 100 enheder
Gennemsnit
2005 .o 745,19 600,34 1.090,02 80,29 93,11 481,30 5,4473
2006 .oooiiiieeee e 745,91 594,70 1.094,32 80,62 92,71 474,22 5,1123
2007 i 745,06 544,56 1.089,81 80,57 92,99 453,66 4,6247
2008 ..o 745,60 509,86 939,73 77,73 91,02 469,90 4,9494
2009 .o 744,63 535,51 836,26 70,18 85,39 493,17 5,7296
nov 09 .. 744,15 498,97 827,87 72,02 88,44 492,66 55974
dec 09 .ooevieeeeeeene 744,18 508,69 826,69 71,46 88,43 49493 5,6775
jan 521,55 842,99 73,01 90,97 504,06 5,7128
feb 543,98 849,77 74,83 91,94 507,39 6,0308
mar 548,49 825,42 76,50 92,59 513,89 6,0496
apr 555,17 851,40 77,05 93,83 51883 5,9429
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EFFEKTIV KRONEKURS Tabel 24
Real Real
Forbrugerpriser effektiv effektiv
kronekurs | kronekurs |Forbruger-
Nominel baseret pa | baseret pa | priseri
effektiv forbruger- | timelen- euro-
kronekurs | Danmark | Udlandet priser ninger omradet
Gennemsnit 1980=100 2005=100
101,6 241,7 228,4 107,6 109,5 100,0
101,6 246,2 233,0 107,5 110,3 102,2
103,2 250,5 238,2 108,5 112,9 104,4
105,8 259,0 245,8 111,5 1171 107,8
107,8 262,4 246,3 115,3 121,2 108,1
108,4 263,3 247,2 115,7 108,5
108,1 262,9 247,8 114,9 121,6 108,9
107,0 263,6 247,4 114,3 108,1
105,7 266,6 248,3 114,0 108,4
105,4 268,2 249,4 113,9 109,4
104,8 268,6 250,5 112,9 109,9
Andring i forhold til aret for, pct.
2005 -0,6 1.8 1,9 -0,7 -0,2 2,2
2006 0,0 1,9 2,0 0,0 0,7 2,2
2007 1,6 1,7 2,2 0,9 2,4 2,2
2008 ..o 2,5 3,4 3,2 2,8 3,7 3,3
2009 .. 1,9 1,3 0,2 3,4 3,5 0,3
nov 3,6 1,3 0,4 3,8 0,5
dec 0,7 1,4 1,1 0,6 2,9 0,9
jan -0,3 2,0 1,3 0,0 1,0
feb -1,0 1,9 1,3 -0,7 0,9
mar 10 ..o -2,4 2,2 1,6 -2,2 1.4
apr 10 e -2,4 2,4 1,9 -2,2 1,5

Anm.: Indekset for den nominelt effektive kronekurs er en geometrisk sammenvejning af udviklingen i 27 af Danmarks
vigtigste handelspartneres valutaer over for den danske krone. | beregningen af forbrugerpriser i udlandet samt
den reale effektive kronekurs baseret pa henholdsvis forbrugerpriser og timelenninger indgéar dog kun 25 lande.

Vaegtgrundlaget er baseret pa industrivarehandelen i 2002.

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

Periodiske publikationer (elektroniske)

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

o Nyt der beskriver den aktuelle udvikling.

« Tabeltillaeg der indeholder tabeller med sterst mulig detaljeringsgrad.

"Nyt" findes kun pa dansk, mens tabeltekster i tabeltilleegget samt kil-
der og metoder ogsa findes pa engelsk.

Statistikbank

De statistiske publikationer suppleres af en database med alle tidsserier,
der opdateres samtidig med udsendelsen. Tidsserierne indeholder data
sa langt tilbage i tid som muligt. Nationalbankens statistik offentligge-
res som en integreret del af Danmarks Statistiks "Statistikbanken". Nati-
onalbankens del af "Statistikbanken" kan tilgas direkte via:
nationalbanken.statistikbank.dk

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

Udgivelseskalender

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





