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‘ f;Aktuelle pkonomiske og moneteere tendenser ..........cccoececeeccrnennnn 1

T Produktivitetsudviklingen i Danmark ........c.coceevererceecienicciececeeee 41
Asger Lau Andersen og Morten Spange, @konomisk Afdeling

Produktivitetsvaeksten i dansk skonomi har vaeret svag i de senere ar — bade i

forhold til tidligere og i forhold til veeksten i andre vestlige lande. Problemstil-
lingen analyseres neermere i Kvartalsoversigtens del 2. Denne oversigtsartikel gi-
ver en sammenfatning af hovedkonklusionerne. Det er vanskeligt at identificere
den preecise arsag til den svage danske produktivitetsvaekst. Malt pa en reekke af
de parametre, der normalt forbindes med produktivitetsveekst, sdsom forskning
og udvikling, uddannelse og arbejdsmarkedets indretning, ligger Danmark paent
placeret i internationale sammenligninger. @get konkurrence og abenhed over
for samhandel med udlandet kan dog potentielt bidrage til en forbedret pro-
duktivitetsudvikling fremover. Pa uddannelsesomradet kan en opprioritering af
specifikke fagomrader, seerligt samfundsvidenskab og naturvidenskab, medvirke
til en @get produktivitet. Endelig er det vigtigt at fokusere pa bevaegeligheden

og omstillingsevnen i dansk gkonomi.

Modeller for bankers nedskrivninger i stresstest af det finansielle
BRI sciamoimissinssmay s R SRR i WA 57
Kim Abildgren, @konomisk Afdeling og Jannick Damgaard, Kapitalmarkeds-
afdelingen
Artiklen giver en ikke-teknisk sammenfatning af den artikel om modeller for
bankernes nedskrivninger i makrostresstest, som bringes i Kvartalsoversigtens del
2. Med de geeldende regnskabsprincipper er der en betydelig konjunkturel varia-
tion i pengeinstitutternes nedskrivningsprocenter. Nedskrivningerne er relativt
heje i &r med lavkonjunktur og pres pa indtjeningen i pengeinstitutsektoren,
mens de er relativt lave i &r med hgj veekst i skonomien og god indtjening hos

pengeinstitutterne. | artiklen estimeres og sammenlignes to konkrete skonome-
triske modeller for institutternes nedskrivninger. Begge modeller giver en god
beskrivelse af den historiske udvikling i nedskrivningerne og er i stand til at for-

klare de hgje niveauer for nedskrivningsprocenterne under krisen i arene 2008

og frem. Artiklen diskuterer ligeledes begraensningen ved brug af sddanne mo-

deller til makrostresstest.




Nationalbankens indtjening og risiko under krisen ..........ccccccoeuenee.
Seren Schreder og Susanne Hougaard Thamsborg, Kapitalmarkedsafdelingen

De seneste &rs finansielle krise har pavirket Nationalbankens balance, indtjening
og risiko. Valutareserven er femdoblet, og det pengepolitiske instrumentarium er
udvidet. Bankens indtjening har veeret hej under krisen. Det skyldes ikke mindst
kursgevinster pa guld og obligationer, som ikke nedvendigvis vil gentage sig frem-
over. Bankens lpbende renteindteegter er lave pa grund af lave renter, og den stor-
re valutareserve kan give storre udsving i indtjeningen fremover. Derfor risikerer
Nationalbanken at f& underskud. Under krisen er bankens samlede risiko steget. Pa
grund af fastkurspolitikken over for euro er banken i sagens natur eksponeret over
for statsgeeldskrisen i euroomradet. Nationalbankens samlede finansielle risici er
fortsat begraensede.

Nationalbankens og pengeinstitutternes likviditet .........cccccceernenn.e.
Lars Risbjerg, @konomisk Afdeling og Thomas Sangill, Kapitalmarkedsafdelingen
Likviditetsforholdene i pengeinstitutterne strammer typisk til under finansielle
kriser. Det er en kerneopgave for centralbanker at sikre, at institutterne kan fa
den nedvendige likviditet. Artiklen diskuterer, hvilke foranstaltninger central-
banker kan indfere for at understgtte institutternes likviditet, nar de har vanske-
ligere ved at optage lan som fglge af dysfunktionelle penge- og kapitalmarke-
der. Desuden beskrives forholdet mellem pengeinstitutternes likviditet og Natio-
nalbankens tiltag i form af dels 3-arige lan, dels udvidelsen af beldningsgrundla-

get med institutternes udlan af god bonitet.

PENSIONSOPSPATING - «555sumsseimssiansaiasosessnaiodnesnmsissumsiioss siesass s ST RT S5 5553
Paul Lassenius Kramp, @konomisk Afdeling, Jane Lee Lohff, Handelsafdelingen
og Jens Pagh Maltbaek, Statistisk Afdeling

Pensionssystemet har veeret under forandring, med stadig stigning i omfanget af
opsparingsbaserede pensionsordninger. Det har betydet, at ind- og udbetalin-
gerne fra disse ordninger er steget kraftigt. Endvidere er husholdningernes pen-
sionsformue fordoblet i Igbet af de seneste 15 ar. Udviklingen har bidraget til en
markant balanceoppustning, hvor husholdningerne har gget deres aktiver og
passiver. De store pensionsformuer placeret i pensionsselskaberne betyder, at
pensionssektoren er blevet en af de storste akterer pa de finansielle markeder
herhjemme. Den europaiske gzeldskrise medfgrte unormale finansielle markeds-
forhold, der i perioder gav pres p& pensionsselskabernes gkonomiske buffere.
Udviklingen kunne fgre til en selvforstaerkende spiral, hvor faldende renter forer
til unormalt eftersporgselspres pa danske obligationer, som igen presser renter-
ne yderligere ned. En sddan udvikling kunne fa negative konsekvenser for pen-
sionsopsparerne. For at imgdegd dette blev dele af reguleringen tilpasset, bl.a.

blev den sékaldte diskonteringskurve sendret i slutningen af 2011.
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’:,._‘,v,"Nids,krlvnlng' af Graekenlands geeld og nyt laneprogram med EU

Bl e R

- Uffe Mikkelsen og Seren Vester Sgrensen, @konomisk Afdeling

~ Grmkenlands forste laneprogram med eurolandene og IMF fra maj 2010 har vist
- 1lg uholdbart, og landet har derfor indgéet en ny laneaftale. Et vaesentligt ele-
ment | det nye program er, at den greeske gaeld restruktureres. Det indebzerer,
at private investorers andel af gaelden nedskrives. Landets offentlige gaeld vil

- dermed fremover primaert veere ejet af de internationale offentlige institutioner.
Det nedbringer de umiddelbare skonomiske og finansielle risici ved en uordnet
graesk statsbankerot. Til gengeeld er de risici, der fortsat er forbundet med pro-
grammet, overfort til de offentlige finanser i langiverlandene.

Betalinger ved handel pa internettet .........cccoeeeveieccceceecceeeerenee
Eva Wix Wagner, Betalingsformidlingskontoret
Internethandlen i Danmark er steget betydeligt i de seneste &r. For at opna de
fulde fordele ved denne handel er det veesentligt, at der kan betales sikkert og
effektivt. | Danmark foretages langt de fleste kob pa internettet med dankort,
som er en nem og hurtig betalingsform, da der kun skal indtastes oplysninger, der
fremgér af kortet. Det indebaerer dog o0gsa en risiko for misbrug, der skyldes svin-
del med betalers identitet. Misbrug af dankort pa internettet er i dag beskedent,
men det ber lebende vurderes, om der er behov for at skaerpe sikkerhedskravene.

Aktuelle tendenser i den grgnlandske gkonomi ..........cccccceceevuevnennen.
Anders Mgller Christensen og Carina Moselund Jensen, @konomisk Afdeling
Den internationale skonomiske krise har ikke pavirket den grenlandske skonomi
meget, bl.a. fordi bloktilskuddet fra Danmark og fiskeriets omfang er uafhangigt
af den globale konjunktur. Byggeriet har veeret betydeligt, og der har veeret en
stor aktivitet ved olie- og mineralefterforskning. Modstykket til denne efterforsk-
ning er dog primeaert en stor import af tjenesteydelser. Underskuddene pa han-
delsbalancen har veaeret meget store i de senere ar som felge af en stigende im-
port og en stagnerende eksport. Siden 2007 har der med undtagelse af et enkelt
ar veeret underskud pa landskassens DAU-saldo, men det har endnu ikke fart til,
at der er opstaet en offentlig nettogaeld, og bruttogeelden er meget lav. | 2012 er
der en betydelig risiko for, at den gkonomiske aktivitet falder, da rejekvoterne er

sat ned, og aktiviteten ved olieefterforskning aftager, antageligt midlertidigt.
UdQivNe WOTKING PAPETS .......eeeeeereeeeeeeeeeteseseseeseeesaesesssesssenssasssnns
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Produktivitetsudvikling i Danmark ........cccceerninienincninnniscccs
Asger Lau Andersen og Morten Spange, @konomisk Afdeling
Produktivitetsvaeksten i dansk ogkonomi har veeret svag i de senere ar — bade i
forhold til tidligere og i forhold til veeksten i andre vestlige lande. Det er imidler-
tid vanskeligt at identificere den praecise arsag hertil. Malt pa en reekke af de
parametre, der normalt forbindes med produktivitetsveekst, sdsom forskning og
udvikling, uddannelse og arbejdsmarkedets indretning, ligger Danmark paent
placeret i internationale sammenligninger. @get konkurrence og dbenhed over
for samhandel med udlandet kan dog potentielt bidrage til en forbedret pro-
duktivitetsudvikling fremover. P4 uddannelsesomradet kan en opprioritering af
specifikke fagomrader, saerligt samfundsvidenskab og naturvidenskab, medvirke
til en @get produktivitet. Endelig er det vigtigt at fokusere pad bevaegeligheden

og omstillingsevnen i dansk gkonomi.

Modeller for bankers nedskrivninger i stresstest af det finansielle

SYSTEOIN ™ s s soed i semsi s s TR A S SRR g s wes o n s A B s s om s mvesweens
Kim Abildgren, @konomisk Afdeling og Jannick Damgaard, Kapitalmarkedsafde-
lingen
Med de galdende regnskabsprincipper er der en betydelig konjunkturel variati-
on i pengeinstitutternes nedskrivningsprocenter. Nedskrivningerne er relativt
hgje i ar med lavkonjunktur og pres pa indtjeningen i pengeinstitutsektoren,
mens de er relativt lave i &r med hgj vaekst i skonomien og god indtjening hos
pengeinstitutterne. | artiklen estimeres og sammenlignes to konkrete skonome-
triske modeller for pengeinstitutternes nedskrivninger. Begge modeller giver en
god beskrivelse af den historiske udvikling i nedskrivningerne og er i stand til at
forklare de hgje niveauer for nedskrivningsprocenterne under krisen i arene 2008
og frem. Artiklen diskuterer ligeledes begraensningen ved brug af sddanne mo-
deller til makrostresstest. Selv om finansielle kriser har mange lighedstraek, sa er
der ogsa forskelle fra krise til krise. | det omfang et stressscenario indeholder nye
risikofaktorer, som ikke er afspejlet i de historiske sammenhaenge, kan det veere
nedvendigt at foretage korrektioner af de resultater, som beregnes pa baggrund
af nedskrivningsmodeller estimeret pa basis af historiske data.

57

51. drgang, nr. 1




Lsasaan 5 e s s T

Danmarks Nationalbank Havnegade 5 1093 Kgbenhavn K

Telefon 33 63 63 62 Fax 33 63 71 25

www.nationalbanken.dik E-mail: kommunikation@nationalbanken.dk




