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tens del 2, som belyser, hvad der bestemmer rentespaendet over for Tyskland for
lange statsobligationer i en reekke EU-lande. Et land med sunde offentlige finan-
ser og styr pa de makrogkonomiske balancer har et lavere rentespaend end lande
med stor offentlig geeld og makrogkonomiske ubalancer. Rentespaend kan dog
langtfra altid forklares alene ved fundamentalgkonomiske forhold. Markeds-
maessige og institutionelle faktorer, vurderinger fra de internationale kreditvur-
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bende poster oparbejdet en nettoformue over for udlandet pa 589 mia. kr. Net-
toformuen er med til at give Danmark et sterre gkonomisk spillerum, uden at
det gar ud over tilliden fra de finansielle markeder. Afkastet fra nettoformuen
foregger desuden danskernes forbrugsmuligheder. Sammensaetningen af forskel-
lige typer aktiver og passiver har betydning for den samlede formueindkomst. En
betydelig del af formueindkomsten kan henfores til afkastet pa direkte investe-
ringer, hvor Danmark har en stor positiv nettoposition. | 2011 og 2012 har Dan-
mark desuden haft overskud for rentebeerende investeringer, pa trods af at
Danmark stadig har en nettogeeld for disse poster. Det skyldes lave rentebetalin-

ger pa Danmarks geeld til udleendinge.

53



Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2013, del 1

Nye principper for finansielle markedsinfrastrukturer ....................
Katrine Skjeerbaek Rasmussen og Tina Skotte Serensen, Betalingsformidlingskon-
toret
Nationalbanken har ansvaret for overvagning af, at de danske betalings- og af-
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Aktuelle gkonomiske og monetaere
tendenser

SAMMENFATNING

Siden efteraret er spaendingerne pa de finansielle markeder aftaget, og
det har i forhold til de sydeuropeeiske lande fort til faldende statsrenter
og en vending i kapitalstremmene. Denne udvikling er dog endnu ikke
sldet igennem til realskonomien i euroomradet, som fortsat er svag.
USA og resten af verden er derimod i moderat fremgang. Beskaef-
tigelsen i USA er steget, men er fortsat veesentligt under niveauet for
krisen. | euroomradet har tilbagegangen i den gkonomiske aktivitet
medfort, at beskaeftigelsen er faldet, og arbejdslashedsraten er steget.
Stigningstakten i forbrugerpriserne i de avancerede gkonomier har
veeret stabil i de seneste maneder. Inflationspresset er begraenset i lyset
af den svage gkonomiske aktivitet.

Usikkerheden om vaekstudsigterne for den globale skonomi er redu-
ceret i takt med, at uroen i euroomradet er mindsket. For euroomradet
ventes aktivitetsnedgangen vendt til positiv vaekst fra midten af 2013. |
USA ventes der ogsa en gradvis stigning i vaeksten, for 2013 dog fortsat
lidt under den potentielle vaekst bl.a. som felge af finanspolitiske stram-
ninger.

Aktiviteten i dansk gkonomi faldt 0,9 pct. i 4. kvartal efter at veere
steget 0,8 pct. i 3. kvartal. Det private forbrug gik marginalt tilbage, og
eksporten faldt mere end importen. Boliginvesteringerne reduceredes,
mens erhvervsinvesteringerne steg lidt. Bade forbruget og investerin-
gerne i det offentlige voksede.

Den indenlandske efterspgrgsel og eksporten ventes at stige moderat
de kommende kvartaler. Pa den baggrund skennes vaeksten i BNP til 0,8
pct. i ar, hvorefter den stiger til 1,7 pct. i bade 2014 og 2015.

Der er et stort privat opsparingsoverskud i Danmark, som giver et
betydeligt potentiale for hgjere indenlandsk efterspergsel. Det er ikke
muligt at forudsige preecist, hvornar det materialiserer sig, men en
vending kan blive maerkbar. Det vil veere afgerende for udviklingen
mange ar fremover, at en sadan konjunkturvending handteres med
omhu. Det geelder ikke mindst, hvis aktiviteten eges i en situation, hvor
renten forbliver meget lav.
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Det underliggende inflationspres er moderat, og arsstigningen i det EU-
harmoniserede forbrugerprisindeks, HICP, ventes i ar at aftage til 1,3 pct.
Lonstigningerne er samtidig afdeempede, hvilket bl.a. afspejler det
begraensede pres pa arbejdsmarkedet.

INTERNATIONAL @KONOMI OG FINANSIELLE MARKEDER

Konjunkturudviklingen
Siden efteraret er spaendingerne pa de finansielle markeder aftaget,
iseer i forhold til de sydeuropeeiske lande. Den positive tendens er dog
endnu ikke at spore i realokonomien i euroomradet, som fortsat er svag,
mens USA og resten af verden er i moderat fremgang.

| de avancerede gkonomier set under ét faldt BNP i 4. kvartal 2012.
Euroomradet har haft negativ BNP-veekst siden slutningen af 2011, og
udviklingen fortsatte i 4. kvartal 2012 med et fald i BNP pa 0,6 pct. De
seneste indikatorer pegede pa fortsat nedgang i aktiviteten i 1. kvartal
2013. Det sammensatte PMI-indeks, som er en indikator for den gkono-
miske aktivitet, var i januar og februar saledes fortsat pa et niveau, der
signalerede tilbagegang, jf. figur 1 (venstre).

| USA var den gkonomiske aktivitet stort set ueendret i 4. kvartal, men
for 2. halvar 2012 set under ét var der moderat vaekst, primeert drevet af
det private forbrug og investeringer. De seneste PMI-tal for USA tydede
pa fremgang i aktiviteten i begyndelsen af 2013, jf. figur 1 (hgjre).

| Japan faldt aktiviteten de seneste to kvartaler. Afmatningen var en
folge af en kraftig nedgang i eksporten til EU og det ovrige Asien.
Aktiviteten i veekstokonomierne var i 2. halvar 2012 deempet som falge
af den lavere fremgang i verdenshandlen. Vaeksten var dog tiltagende i
bl.a. Kina, Rusland og Brasilien.

PMI OG BNP-VAKST | EUROOMRADET OG USA Figur 1
Indeks Euroomradet Pct., kvt.-kvt. Indeks USA Pet., kvt.-kvt.
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Anm.: Indeksene er det samlede Purchasing Managers' Index, PMI, for fremstillings- og servicesektoren (composite
output). Seneste data for BNP-vaekst er 4. kvartal, mens seneste observation for PMI-indeksene er februar 2013.
Kilde: Markit og Reuters EcoWin.
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BESKAFTIGELSE OG ARBEJDSL@SHED | USA OG EUROOMRADET Figur 2
Pct. af arbejdsstyrken USA Pct. af befolkningen  Pct. af arbejdsstyrken Euroomradet Pct. af befolkningen
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Anm.: Beskaeftigelsesprocenten er beskaeftigelsen som andel af befolkningen i aldersgruppen 20-64-arige.
Kilde: Reuters EcoWin og OECD.

Fremgangen i USA's gkonomi forte til, at beskaeftigelsen steg gennem
2012. Den er dog stadig under niveauet for krisen trods en voksende
befolkning. Det har betydet, at beskaeftigelsesfrekvensen er pa et
vaesentligt lavere niveau end for krisen, jf. figur 2 (venstre). Ledigheden
la ved arsskiftet stabilt omkring 7,9 pct., men faldt i februar til 7,7 pct.,
bl.a. som felge af en markant fremgang i beskaeftigelsen.

| euroomradet har tilbagegangen i den gkonomiske aktivitet medfert,
at beskaeftigelsen er faldet, og arbejdslgshedsraten var knap 12 pct. i
januar, jf. figur 2 (hgjre). Udviklingen daekker over betydelige forskelle
med hgj ledighed i nogle sydeuropeiske lande, som ogsa er plaget af
meget hgj langtidsledighed og ungdomsarbejdsleshed. | Graekenland og
Spanien var ungdomsarbejdslgsheden i slutningen af 2012 sdledes over
55 pct.

| Storbritannien er beskaeftigelsen vokset kraftigt trods en svag ud-
vikling i BNP. Det har givet sig udslag i en vaesentligt svagere produk-
tivitetsudvikling end i fx USA, Frankrig og Tyskland.

I USA har den private sektor oparbejdet et stort opsparingsoverskud,
som siden 2009 har udgjort mere end 5 pct. af BNP, jf. figur 3 (venstre).
Det har medfert, at betalingsbalanceunderskuddet er blevet reduceret,
om end det stadig udger ca. 3 pct. af BNP pa grund af store offentlige
underskud. Som folge af de store opsparingsoverskud har de finansielle
og ikke-finansielle virksomheder samt husholdningerne konsolideret sig
og nedbragt deres geeld. Det giver mulighed for, at den private sektor i
den kommende tid kan @ge efterspergslen og dermed delvis modga
virkningen af konsolideringen af de offentlige finanser. Pa kort sigt kan
veeksten i privatforbruget dog blive bremset af de skatteforhgjelser, som
tradte i kraft i begyndelsen af aret, og som isoleret set reducerer hus-
holdningernes disponible indkomst med omkring 1 pct. De ikke-finan-
sielle virksomheders opsparingsoverskud skyldes iseer en stgrre brutto-
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BETALINGSBALANCEN OG NETTOFORDRINGSERHVERVELSEN FRA DE

ENKELTE SEKTORER | USA (VENSTRE) OG EUROOMRADET (H@JRE) Figur 3
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Nettofordringserhvervelsen for de enkelte sektorer er opgjort ud fra de finansielle konti for henholdsvis USA og
euroomradet.
Reuters EcoWin.

opsparing, bl.a. som fglge af, at profitkvoten er steget. Virksomhedernes
investeringer er endvidere lidt under det langsigtede gennemsnit, men
der er ogsa betydelig ledig kapacitet i gkonomien, jf. figur 4 (venstre).
Den negative vaekst i euroomradet det seneste ar afspejler iseer, at in-
vesteringerne og privatforbruget er faldet. Den private sektor i euroom-
radet har sdledes et stort og stigende opsparingsoverskud, jf. figur 3
(hojre), som mere end modsvarer det offentlige underskud, og euro-
omradet har nu et betalingsbalanceoverskud pa ca. 1,5 pct. af BNP. Det
private opsparingsoverskud skyldes bl.a. et lavt investeringsniveau og
konsolidering i de finansielle virksomheder, hvoraf mange givetvis on-
sker at polstre sig for at kunne modsta eventuelle chok og samtidig star
over for nye regulatoriske kapitalkrav. De lave investeringskvoter skal
ses i lyset af den svage gkonomiske situation, jf. figur 4 (hgjre). | takt med

VIRKSOMHEDERNES INVESTERINGSKVOTE OG PRODUKTIONSGABET |

@KONOMIEN FOR EUROOMRADET OG USA Figur 4
Pct USA Pct. af potentielt BNP Pct. Euroomradet Pct. af potentielt BNP
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Gennemsnittet er for perioden 2000-12. Produktionsgabet opgeres som forskellen mellem faktisk BNP og det
estimerede potentielle niveau for BNP i procent af potentielt BNP.
Reuters EcoWin, Bureau of Economic Analysis og OECD, Economic Outlook, nr. 92, november 2012.
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BETALINGSBALANCEN | UDVALGTE EUROLANDE Figur 5
Pct. af BNP
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Anm.: Seesonkorrigeret 3 maneders glidende gennemsnit af betalingsbalancens lebende poster. For Irland dog kvar-
talstal.
Kilde: Reuters EcoWin.

at konjunkturerne vender, er det saledes muligt, at investeringerne
@ges. Husholdningernes forbrugskvote er derimod aktuelt pa et hejt
niveau, formentlig pa grund af, at de har segt at opveje effekten af, at
de disponible indkomster er faldet de sidste 3-4 ar. Det tyder pa, at
muligheden for fremgang i privatforbruget vil veere begreenset i den
kommende tid.

Udviklingen i betalingsbalancen for euroomradet daekker iseer over
forbedringer i saldoen for de kriseramte lande i 2012, jf. figur 5. Irland
har allerede vendt underskuddet pa betalingsbalancens Igbende poster
til et stort overskud. De manedlige betalingsbalancetal viser, at ogsa
de sydeuropeeiske lande stort set eliminerede deres underskud i anden
halvdel af 2012, hvilket iseer er sket ved at reducere den indenlandske
eftersporgsel. Der er fortsat behov for at tilpasse konkurrenceevnen i
de sydeuropeaiske lande, men der er sket fremskridt med hensyn til
tilpasningen af Ignomkostningerne i Graekenland, Spanien og Por-
tugal.

Stigningstakten i forbrugerpriserne i de avancerede skonomier har
veeret stabil i de seneste maneder. | USA var prisstigningerne svagt
aftagende i 2012 bl.a. som felge af, at indvirkningen fra de foregdende
ars ravareprisstigninger faldt bort, jf. figur 6 (venstre). Kerneinflationen
har i den seneste tid ligget teet pa 2 pct., som er den amerikanske
centralbanks, Federal Reserves, langsigtede mal.
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FORBRUGERPRISER | USA OG EUROOMRADET Figur 6
P, ardr USA Pt., &r-ar Euroomradet

Q) U\ VA - V/J\ /N/_/\/—\_\J\

-1
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013

Ol L o - oW e ;o
P.

— Forbrugerpriser Forbrugerpriser, ekskl. fadevarer og energi — Forbrugerpriser Forbrugerpriser ekskl. fadevarer og energi

Kilde: Reuters EcoWin.

| euroomradet udviste inflationen ligeledes en nedadgdende tendens
igennem 2012, jf. figur 6 (hajre). Skatte- og afgiftsforhgjelser har pa det
seneste bidraget til at ege forbrugerpriserne i euroomradet med
omkring 0,5 procentpoint. Kerneinflationen har i den seneste tid ligget
stabilt pa omkring 1,5 pct., hvilket tyder pa, at der aktuelt er begraenset
inflationspres i lyset af den svage gkonomiske aktivitet.

Finansielle forhold
Spaendingerne pa de finansielle markeder er aftaget og tilliden for-
bedret efter vedtagelsen af en feelles europaeisk tilsynsmekanisme, som
led i en bankunion, i december 2012 samt Den Europeiske
Centralbanks, ECB's, lancering af Outright Monetary Transactions, OMT,
i september 2012. Den forbedrede tillid blev afspejlet i faldende
statsrenter i de sydeuropeeiske lande i 2. halvar 2012 og begyndelsen af
2013. | februar steg statsrenterne i Italien og Spanien dog igen, iseer
efter det italienske valg, men udviklingen i Spanien er siden hen
reverseret, jf. figur 7. Renterne i Tyskland og Frankrig steg svagt efter
arsskiftet som konsekvens af den forbedrede tillid, men faldt svagt igen i
februar. Renterne i de to lande er stadig pa et exceptionelt lavt niveau.
De mindskede spaendinger sas ogsa ved, at kapitalstremmene til de
sydeuropeeiske lande vendte. Frem til sensommeren var landene udsat
for en kraftig udstremning af privat kapital til bl.a. Tyskland og Frankrig
som fglge af usikkerheden forbundet med statsgeeldskrisen i de sydeuro-
paeiske lande. Den akkumulerede udstremning af privat kapital siden
primo 2011 naede saledes 17 pct. af BNP i august 2012. Udstremningen
blev modsvaret af en indstremning af kapital via landenes centralbanker
i form af traek pad ECB. Tendensen vendte imidlertid i september, og i
december var den akkumulerede udstremning af privat kapital fra de
sydeuropaeiske lande reduceret til 13 pct. af BNP, jf. figur 8.
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NOMINELLE RENTER PA 2-ARIGE STATSPAPIRER, UDVALGTE EUROLANDE Figur 7
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Anm.: Seneste observation er 14. marts 2013.
Kilde: Reuters EcoWin.

AKKUMULEREDE PRIVATE KAPITALBEVAGELSER SIDEN PRIMO 2011 |
UDVALGTE EUROLANDE Figur 8
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Anm.: Estimatet for private kapitalbeveegelser er beregnet som summen af portefoljeinvesteringer og andre
investeringer (netto) ekskl. sendringer i den nationale centralbanks Target2-balance i procent af forrige ars BNP
(Target2-balancen er de respektive nationalbankers balance i det europeeiske betalingssystem, Target2, som
anvendes til at afvikle store betalinger i euro). Akkumuleret fra januar 2011. Sidste observation er december 2012.

Kilde: De nationale centralbankers statistik for betalingsbalance og Target2-balance.
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UDLANSRENTER TIL IKKE-FINANSIELLE VIRKSOMHEDER Figur 9
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Anm.: Nye udlan over 1 mio. euro uden pant med fast rente i op til et ar. Sidste observation er januar 2013.
Kilde: ECB.

Markedsudviklingen afspejler ogsa, at de sydeuropaeiske landes balancer
generelt er forbedret, idet betalingsbalanceunderskuddene stort set er
elimineret, og konsolideringen af de offentlige finanser skrider frem.
Samtidig sker der fremskridt med at implementere reformer i landenes
finansielle sektorer.

Kapitalindstremningen har bl.a. givet sig udslag i, at tendensen til fal-
dende indskud i de sydeuropeeiske landes banker ser ud til at veere
stoppet. Udlansrenterne i Graekenland og Portugal ligger dog stadig
noget over renterne i Tyskland, Frankrig, Spanien og Italien, selv om ren-
terne generelt har veeret faldende i alle landene i 2012, jf. figur 9.

| januar og februar valgte en reekke banker i euroomradet at benytte
sig af muligheden for at tilbagebetale 1an under ECB's 3-arige lanefaci-
litet, Longer-Term Refinancing Operations, LTRO, fer tid'. Bankerne til-
bagebetalte Ian for i alt 236 mia. euro svarende til ca. 23 pct. af den op-
rindelige samlede lanesum pa 1.019 mia. euro. Tilbagebetalingen afspej-
ler, at forholdene pa pengemarkedet gradvis er forbedrede. Selv om
tilbagebetalingen har mindsket overskudslikviditeten i euroomradet, er
der fortsat rigelig likviditet, og de korte pengemarkedsrenter er derfor
kun steget svagt. Der ventes i den kommende tid kun begraensede for-
tidige tilbagebetalinger under de 3-arige LTRO'er, hvilket understottes

! Muligheden for at tilbagebetale lan for tid under forste og anden 3-arige LTRO abnede henholdsvis
30. januar og 27. februar.
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af euroomradets 1-maneds forwardrente pa pengemarkedet (Eonia), der
kun viser en svagt stigende tendens over det kommende ar.

Den positive tendens pa de finansielle markeder afspejles i ECB's ud-
l[ansundersggelse for 4. kvartal 2012, der bekreeftede, at bankerne i
euroomradet havde bedre adgang til kapital i 4. kvartal inden for alle
finansieringskategorier. Lanevilkarene for husholdningerne blev dog
strammet yderligere i 4. kvartal i forhold til 3. kvartal, mens de var om-
trent ueendrede for virksomhederne. Bankernes udlan til den private
sektor i euroomradet er endvidere fortsat afdeempet. Den arlige vaekst i
lan til ikke-finansielle virksomheder var i 4. kvartal -1,4 pct., mens
veeksten i lan til husholdninger var 0,8 pct.

Euroen er siden sommeren 2012 blevet styrket over for andre hoved-
valutaer, jf. figur 10. Udviklingen afspejler bl.a. aget tillid til den gkono-
miske situation i euroomradet blandt investorerne. Apprecieringen over
for yen siden begyndelsen af december skal dog ogsa ses i sammenhang
med, at den japanske gkonomi udviklede sig svagere end ventet. Den
nye japanske regering vedtog i lyset heraf i december finanspolitiske
lempelser svarende til 2 pct. af BNP. Derudover udtrykte den nyvalgte
statsminister i slutningen af december, at han var bekymret over en
steerk yen som falge af lempelig pengepolitik i andre lande, og at han
ansa et niveau pa omkring 90 yen pr. dollar for passende, hvorefter yen
faldt yderligere.

EUROENS KURS OVER FOR UDVALGTE VALUTAER Figur 10
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Anm.: En stigning angiver, at euroen er styrket over for den pagaeldende valuta. Seneste observation er 14. marts 2013.
Kilde: Reuters EcoWin.
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Udviklingen pa aktiemarkederne har veeret positiv med stigninger i de
toneangivende aktieindeks i Europa og USA siden begyndelsen af juni
2012. Olieprisen steg i begyndelsen af 2013, men er nu tilbage pa
niveauet ved arsskiftet pa omkring 110 dollar pr. tende (Brent-olie).
Prisen pa den amerikanske oliestandard, WTI, er pa nuveerende tids-
punkt ca. 20 dollar lavere pr. tonde. Det skal bl.a. ses i lyset af den
stigende olieproduktion i USA, den begraensede lager- og raffinaderi-
kapacitet i Cushing, Oklahoma (hvor prisen pa WTI fastseettes), samt om-
kostningerne forbundet med at transportere olien veek derfra. Speendet
mellem Brent og WTI forventes indsnaevret over de kommende ar, i takt
med at mulighederne for at transportere olien fra det centrale USA
forbedres.

Vaekstudsigter og skonomisk politik
Usikkerheden om veekstudsigterne for den globale gkonomi er reduce-
ret i takt med, at uroen i euroomradet er mindsket. Veekstskgnnene for
2013 er nedjusteret en smule i forhold til efteraret, jf. tabel 1, hvilket
bl.a. skal ses i lyset af en svagere end ventet aktivitet i 4. kvartal 2012.

For euroomradet ventes aktivitetsnedgangen at fortseette i arets forste
maneder, hvorefter der ventes en gradvis tilbagevenden til positiv
veekst. Svag indenlandsk efterspergsel vil fortsat preege den gkonomiske
aktivitet i 2013. Dertil kommer effekten fra den fortsatte konsolidering
af de offentlige finanser i en raekke eurolande.

| USA ventes der i 2013 en vaekst pa lidt under 2 pct., hvilket er lavere
end den skennede potentielle veekst. Det afspejler bl.a., at finanspolitik-
ken skgnnes strammet med ca. 2 pct. af BNP. Lovgivningen i 2012 lagde
dog oprindeligt op til en stramning pa godt 4 pct. af BNP (den sakaldte

SK@N FOR BNP-VAKST | UDVALGTE @KONOMIER Tabel 1

Andring i forhold til
november 2012

Pct. 2012 2013 2014 2013 2014

USA e 2,2 1,9 2,6 -0,4 0,0
Euroomradet .......ccceuuu.... -0,6 -0,3 1,4 -0,4 0,0

Tyskland ...... 0,7 0,5 2,0 -0,3 0,0
Frankrig ....... 0,0 0,1 1,2 -0,3 0,0
Italien .......... -2,2 -1,0 0,8 -0,5 0,0
Spanien ......ccceveeeieeenne -1,4 -1,4 0,8 0,0 0,0
Storbritannien 0,0 0,9 1,9 0,0 -0,1
Sverige .....cceeeenes 1,0 1,3 2,7 -0,6 0,2
Japan ........... 1,9 1,0 1,6 0,2 -0,3
] T R 7.8 8,0 8,1 0,3 0,3

Anm.: £ndringen er i forhold til Europa-Kommissionens forrige prognose fra november 2012.
Kilde: Europa-Kommissionens vinterprognose, februar 2013.
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fiscal cliff), men den 1. januar blev der vedtaget en aftale, der ophae-
vede eller udskad en betydelig del af disse stramninger. Aftalen indebar
navnlig, at sterstedelen af en raekke skattelettelser vedtaget under
Bush-administrationen blev gjort permanente.

Den automatiske sparemekanisme, der blev vedtaget i forbindelse
med forhgjelsen af geeldsloftet i 2011, blev derimod kun udskudt til 1.
marts og er derfor tradt i kraft. Mekanismen indebaerer automatiske be-
sparelser, hovedsageligt pa de ikke-lovbundne federale udgifter, og for-
deles ligeligt mellem forsvarsudgifterne og de eovrige udgifter. For
finansaret 2013 indebeerer mekanismen besparelser for 85 mia. dollar,
omkring 0,5 pct. af BNP, og 110 mia. dollar for de efterfglgende ar.

Justeringer af den automatiske sparemekanisme vil muligvis indga i
nye finanslovsforhandlinger, der ventes at finde sted i lobet af foraret.
Bevillingerne for de diskretionaere federale udgifter udlgber 27. marts.
Bliver der ikke vedtaget nye bevillinger inden da, vil den foderale rege-
ring blive ngdt til at lukke for en periode, hvilket ogsa vil kunne pavirke
de kortsigtede vaekstudsigter og de finansielle markeder. Forhandlin-
gerne vil ogsa omhandle en mere vedvarende forhgjelse af geeldsloftet,
der forelgbigt er suspenderet til 19. maj.

Mindskes den finanspolitiske stramning i 2013, vil det indebeere storre
konsolideringsbehov pa et senere tidspunkt. De internationale organi-
sationer og kreditvurderingsbureauerne har leenge papeget, at finans-
politikken i USA ikke er holdbar, og at der er et presserende behov for
at fa vedtaget en troveerdig mellemfristet konsolideringsstrategi. Boks 1
beskriver de langsigtede finanspolitiske udfordringer i USA.

| Europa star mange lande fortsat over for vaesentlige udfordringer i
forhold til at genoprette holdbarheden af de offentlige finanser, og de
strammer derfor stadig finanspolitikken. Ifglge Europa-Kommissionens
seneste prognose forventes de offentlige finanser i euroomradet som
helhed konsolideret med 0,75 pct. af BNP i 2013 malt ved andringen i
den strukturelle saldo. Det kan imidlertid blive vanskeligt for en raekke
eurolande at bringe deres offentlige underskud ned under 3 pct. af BNP
i henhold til fristen i deres henstillinger under stabilitets- og veekstpag-
ten. Det skal bl.a. ses i lyset af den svage okonomiske aktivitet. For bl.a.
Frankrig, Holland og Slovenien ventes underskuddet for 2013 at over-
skride 3-pct.-greensen, jf. figur 12, og dermed vil de umiddelbart ikke
efterleve deres henstilling. Portugal og Spanien har frist i 2014, og iseer
Spanien star over for udfordringer i forhold til at overholde fristen.
Inden for rammerne af stabilitets- og vaekstpagten er det dog muligt at
forleenge fristen med ét ar, hvis konjunkturerne har udviklet sig meget
darligere end antaget, og det vurderes, at de pageldende lande har
strammet deres offentlige finanser i henhold til deres henstillinger.
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USA'S LANGSIGTEDE FINANSPOLITISKE UDFORDRINGER Boks 1

USA har i mange ar haft underskud pa det foderale budget, jf. figur 11 (venstre).
Kongressens budgetkontor, CBO, laver arligt en langsigtet fremskrivning for det
foderale budget. CBO skonner en vis indsnaevring i det foderale underskud i de
kommende ar som folge af en bedring af konjunktursituationen og finanspolitisk
konsolidering. Pa langt sigt forudser CBO en uholdbar udvikling i de fgderale finanser
med et stadigt stigende budgetunderskud. Det skyldes iseer stigende sundheds-
udgifter, hvor der ud over udgifter til en voksende andel af ldre i befolkningen ogsa
er indlagt meromkostningsstigninger til sundhedsudgifter, jf. figur 11 (hejre). Mer-
omkostningsstigningerne har den storste betydning for fremskrivningen og relaterer
sig til, at de historiske stigninger har skyldtes bedre behandlingsmuligheder. Det skal i
den sammenhang bemaerkes, at stigningen i andelen af aldre i befolkning er noget
mindre end i fx Europa og Japan.

UDVIKLING | DET FGDERALE UNDERSKUD (VENSTRE) OG

FREMSKRIVNINGER AF FODERALE SUNDHEDSUDGIFTER (H@JRE) Figur 11
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Kilde: Congressional Budget Office og egne beregninger.

Baseret pa CBO's langsigtede fremskrivning kan man beregne det finanspolitiske
stramningsbehov, der skal til for at sikre en holdbar udvikling i de federale finanser.
En sadan beregning tilsiger en permanent stramning pa mere end 11 pct. af BNP.
Meromkostningsstigningerne til sundhedsudgifter bidrager til storstedelen af
stramningsbehovet. Uden denne komponent i fremskrivningen udger stramnings-
behovet 6 pct. af BNP, som iseer afspejler det nuveerende underskud og rente-
omkostninger ved geeld.

De internationale organisationer har laenge efterspurgt en troveerdig finans-
politisk plan i USA, der kan bringe de offentlige finanser pa et holdbart spor. Ifglge
bade Den Internationale Valutafond, IMF, og OECD har USA saledes et af de stgrste
konsolideringsbehov blandt OECD-landene med hensyn til at opna langsigtet
finanspolitisk holdbarhed. IMF estimerer, at for at na et samlet offentligt geelds-
niveau i 2030 pa samme niveau som i 2011 er det nedvendigt at forbedre den
offentlige primeere saldo med 8 pct. af BNP frem til 2022.

Som felge af sammenfaldet mellem finanspolitisk konsolidering og
negative veekstrater i en reekke lande er debatten om finanspolitikkens
effekt pa den gkonomiske aktivitet (storrelsen pa de sakaldte finanspoli-
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Anm.: Tallene i parentes angiver de ar, hvor landene har frist for at bringe deres offentlige underskud under 3 pct.af BNP.
For Graekenland angiver 2016 fristen for et primaert overskud pa 4,5 pct. af BNP.
Kilde: Europa-Kommissionen, vinterprognose, februar 2013.

tiske multiplikatorer) blusset op, jf. boks 2. Der har for flere euro-
paeiske lande imidlertid ikke veeret et alternativ til finanspolitisk kon-
solidering i forhold til at fa geeldsudviklingen pa en holdbar kurs,
uanset om finanspolitikkens effekt pa aktiviteten har veeret storre eller
mindre under krisen end normalt.

Efter svage takter i den amerikanske gkonomi i foraret og hen over
sommeren vedtog Federal Reserve, Fed, i september nye kvantitative
lempelser. Fed annoncerede, at disse opkgb ville fortseette, indtil man
sa en vedvarende forbedring pa arbejdsmarkedet. Fed meddelte ogs3,
at man nu ventede at holde de pengepolitiske renter pa det ekstra-
ordineert lave niveau frem til midten af 2015. | december sendrede Fed
sidstnaevnte udmelding til, at den lave rente vil vaere passende, sa leenge
arbejdslgshedsprocenten er hgjere end 6,5 pct., og den forventede in-
flation pa 1-2 ars sigt ikke overstiger 2,5 pct. Fed tilfgjede i den forbin-
delse, at kommende rentebeslutninger ogsa ville blive taget pa bag-
grund af analyser af et bredere seet af indikatorer for arbejdsmarkedet
og inflationsudviklingen.

Bank of Japan besluttede i januar at tilretteleegge pengepolitikken
efter en malseetning om at fa inflationen op pa 2 pct. sa hurtigt som mu-
ligt. Malsaetningen blev sadledes opjusteret fra 1 pct. til 2 pct. Beslutnin-
gen blev fremlagt i en faellesudtalelse med regeringen. Den nye infla-
tionsmalsaetning planleegges underbygget ved et tidsubegraenset opkabs-
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FINANSPOLITISKE MULTIPLIKATORER Boks 2

Debatten om finanspolitikkens betydning for den okonomiske aktivitet — dvs.
storrelsen pa de finanspolitiske multiplikatorer — blussede op, da IMF i oktober og
januar fremlagde analyser, som konkluderer, at multiplikatorerne under krisen var op
til tre gange storre end tidligere antaget. Det vil sige, at de finanspolitiske stram-
ninger skulle have haft en langt sterre negativ effekt pa den gkonomiske vaekst end
oprindeligt vurderet. IMF's konklusioner har givet anledning til kritik fra bl.a. Europa-
Kommissionen.

IMF tager udgangspunkt i en model for primaert eurolandene, hvor sken (fra april
2010) for finanspolitisk konsolidering i 2010-11 anvendes til at forklare fejlskan i BNP-
vaeksten i samme periode. Et kritikpunkt ved denne metode er, at IMF ikke forholder
sig til fejlskennene for selve den finanspolitiske konsolidering i 2010-11. Faktiske tal
viser en gennemsnitlig konsolidering i de to ar pa 1,5 pct. af BNP, mens IMF indreg-
nede en konsolidering pa kun 0,6 pct. af BNP i gennemsnit i prognosen fra april 2010,
jf. figur 13 (venstre). IMF udelader endvidere faktorer, der ogsa kan have haft
betydning for BNP-vaeksten, herunder statsrenterne. Kommissionen viser', at sammen-
haengen mellem fejlskon af vaeksten og forventet konsolidering bliver insignifikant,
nar statsrenter inddrages i analysen. Kommissionen papeger endvidere, at en del af
fejlskonnene er relateret til, at veeksten i 2010-11 (dvs. positive fejlskon) blev
undervurderet for en raeekke eurolande, der midlertidigt lempede finanspolitikken, jf.
figur 13 (hajre).

FORVENTET OG FAKTISK FINANSPOLITISK KONSOLIDERING |1 2010-11

(VENSTRE) OG FEJLSK@N AF BNP-VZAKSTEN (H@JRE) Figur 13
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Anm.: Finanspolitisk konsolidering er angivet ved aendringen i den strukturelle offentlige saldo.
Kilde: ECB og Europa-Kommissionen, efterarsprognose, november 2012.

Storrelsen pa de finanspolitiske multiplikatorer afhaenger af en raekke faktorer,
herunder bl.a. valget af finanspolitisk instrument, om der er tale om permanente eller
midlertidige eendringer, graden af okonomiens abenhed samt penge- og
valutakurspolitikken.” Uanset om multiplikatorerne pa nuvaerende tidspunkt er hgjere
eller lavere end normalt, er det vigtigt at vaere opmaerksom pa, at der for flere
europeiske lande ikke er et alternativ til finanspolitisk konsolidering pa trods af de
kortsigtede negative effekter.

Europa-Kommissionen, efterarsprognose, november 2012, boks 1.5.
Jf. bl.a. Seren Hove Ravn, Realokonomiske effekter af finanspolitik, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 3.
kvartal 2012, Del 2, samt Spilimbergo, Symansky og Schindler, Fiscal Multipliers, IMF Staff Position Note, 2009.
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program begyndende i januar 2014. For en mere detaljeret gennemgang
af ukonventionelle pengepolitiske tiltag i USA og Japan henvises til
artiklen "Ukonventionelle pengepolitiske tiltag" i denne Kvartalsoversigt.

Sveriges Riksbank besluttede i december at oge valutareserven med et
belgb svarende til 100 mia. svenske kroner. Beslutningen er bl.a. baseret
pa en vurdering af den eksterne usikkerhed, som ifelge Riksbanken
udger en gget risiko for det svenske finansielle system. Riksbanken
onsker derfor at ege valutareserven for — om nedvendigt — at kunne
stille udenlandsk valuta til rddighed for bankerne. Forggelsen af valuta-
reserven er midlertidig og udfases pa et passende tidspunkt. Samme
maned besluttede Riksbanken endvidere at nedsaette renten med 0,25
procentpoint til 1 pct.

P& EU-niveau, og iseer blandt eurolandene, pagar arbejdet med at
styrke det gkonomiske og finansielle samarbejde. Ecofin-Radet enedes
13. december om det forste led i bankunionen. Det geelder to forord-
ninger om henholdsvis en feelles tilsynsmekanisme, forankret i ECB, og
&ndrede bestemmelser for den europaeiske banktilsynsmyndighed, EBA.
ECB vil pabegynde sin tilsynsvirksomhed 12 maneder efter, at forord-
ningen er tradt i kraft. ECB vil overtage det direkte tilsyn med alle de
kreditinstitutter, der ikke vil blive defineret som veerende af sdkaldt
mindre signifikant betydning. Tilsynet vil omfatte samtlige kreditinsti-
tutter i eurolandene og i de ikke-eurolande, der veelger at deltage. De
ovrige led i bankunionen bestar af at harmonisere medlemslandenes
nationale rammer for genopretning og afvikling af kreditinstitutter
samt for indskydergaranti. Europa-Kommissionen har fremsat direktiv-
forslag herom, og nar de er vedtaget, vil den skulle fremsaette forslag
om en faelles afviklingsmekanisme, formentlig med elementer af faelles
finansiering, for de medlemsstater, der deltager i den feelles tilsyns-
mekanisme.

Irland og Portugal har gennemfert betydelige finanspolitiske konsoli-
deringstiltag og skonomiske reformer i forbindelse med deres lanepro-
grammer med EU og IMF, der Igber til henholdsvis december 2013 og
maj 2014. Som felge heraf, og kombineret med de mindskede
speendinger pa de finansielle markeder generelt, har de to lande pa det
seneste haft mulighed for — i et vist omfang - at finansiere sig pa mar-
kederne. Det geelder iseer Irland, der medio marts udstedte 10-arige
statsobligationer for 5 mia. euro. Landene har dog anmodet om forleen-
gelse af lanene fra de europeiske lanefaciliteter (EFSF og EFSM) for at
undga en situation, hvor de inden for kort tid skal tilbagebetale store
belgb. Ecofin-Radet besluttede 5. marts at bede "troikaen" (Europa-
Kommissionen, ECB og IMF) om at forberede forslag til, hvordan EFSF og
EFSM-lanene bedst muligt handteres for de to lande.
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Den irske stat har desuden omlagt geeldsbeviser udstedt til den irske
centralbank i forbindelse med rekapitalisering af banksektoren. Omlaeg-
ningen indebeerer, at den irske stats ldnebehov mindskes med 20 mia.
euro i de neeste 10 ar, idet geeldsbeviserne bliver aflgst af langfristede
statsobligationer med en lgbetid pa op til 40 &r og uden afdrag indtil
2038.

PENGE- OG VALUTAFORHOLD

Kronen har i de seneste maneder ligget stabilt over for euroen teet pa
centralkursen i ERM2, jf. figur 14. | Igbet af januar blev kronen dog
svaekket en anelse og ndede det laveste niveau over for euroen siden
2008.

Nationalbanken satte med virkning fra 25. januar 2013 renten pa
indskudsbeviser og udlansrenten op med 0,10 procentpoint. Diskontoen
og foliorenten blev ikke aendret. Renteforhgjelsen skete efter, at Natio-
nalbanken havde solgt valuta i markedet. Herefter var renten pa ind-
skudsbeviser -0,10 pct., udlansrenten 0,30 pct., mens diskontoen og
foliorenten var 0,00 pct.

Ved udgangen af februar var valutareserven 483,2 mia. kr., hvilket var
et fald pa 28,9 mia. kr. siden november 2012. Faldet afspejlede bl.a.
interventionssalg af valuta for 14,5 mia. kr. i december og januar, EU-
betalinger og kursregulering af valutareserven.

KRONENS KURS OVER FOR EURO Figur 14
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Anm.: Omvendt skala. Seneste observation er 13. marts 2013.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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PENGE- OG REALKREDITINSTITUTTERNES LAN OG INDSKUD |
NATIONALBANKEN Figur 15
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Anm.: Seneste observation er 13. marts 2013.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Kronekursens udvikling pavirkes af forskellen mellem pengemarkeds-
renterne i Danmark og euroomradet. | den nuveerende situation med en
stor og positiv nettostilling har de pengepolitiske modparter et klart
placeringsbehov i Nationalbanken, jf. figur 15. Dermed er indskudsbevis-
renten toneangivende for de danske pengemarkedsrenter. Det tilsva-
rende gor sig geeldende i euroomradet.

Udviklingen pa penge- og kapitalmarkederne

Fra slutningen af 2012 og frem til midten af marts 2013 var der tegn p3,
at markedsdeltagernes vurdering af situationen i euroomrddet blev
forbedret. Det kom bl.a. til udtryk i faldende statsobligationsrenter i de
kriseramte europeiske lande samt en styrkelse af den effektive euro-
kurs. Pa det danske pengemarked steg renterne, og spaendet mellem de
sikrede pengemarkedsrenter i Danmark og euroomradet blev mindre
negativt i perioden. Desuden var der en begyndende normalisering af
FX swapmarkedet mellem kroner og dollar.

Renterne pa det danske pengemarked har veeret ekstraordinzert lave
siden maj 2012. | slutningen af 2012 steg den sikrede danske pengemar-
kedsrente, malt ved 3-maneders Cita-swaprenten, og i januar 2013 blev
renten positiv for forste gang siden midten af juni 2012, jf. figur 16.
Stigningen afspejlede en forventning i markedet om, at Nationalbanken
ville forhgje renten. Den tilsvarende sikrede pengemarkedsrente i euro-
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3-MANEDERS PENGEMARKEDSRENTER Figur 16
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Anm.: Til beregning af den implicitte kronerente via FX swap mellem dollar og kroner er benyttet den amerikanske 3-
maneders OlS-rente. Datakilden til Cita-swaprenten er frem til 31. december 2012 Reuters EcoWin og derefter
Finansradets kvoterede rente. Eonia-swaprenten er givet ved den kvoterede rente for euroomradet. Seneste
observation er 14. marts 2013.

Kilde: Reuters EcoWin, Finansradet og Danmarks Nationalbank.

omradet, malt ved 3-maneders Eonia-swaprenten, er ogsa steget i de
seneste maneder, om end i mindre grad. Det sikrede rentespaend til
euroomradet blev dermed mindre negativt og Ia i midten af marts 2013
teettere pa nul.

Finansradet oprettede pr. 2. januar 2013 en ny markedsbaseret
referencerente som aftalt med Erhvervs- og Vaekstministeriet. Renten er
baseret pa Cita-swaprenten, jf. boks 3.

NY REFERENCERENTE BASERET PA CITA-SWAPRENTEN Boks 3

Finansradet oprettede pr. 2. januar 2013 en ny markedsbaseret referencerente baseret
pa Cita-swaprenten for lgbetider fra 1 til 12 maneder. Ved indgaelse af en Cita-
renteswap aftaler parterne at udveksle betaling af fast rente (swaprenten for den
pageldende lgbetid) mod betaling af en variabel dag til dag-rente (T/N-renten).
Rentebetalingerne beregnes pa basis af en hovedstol, der ikke udveksles. Ved Cita-
swappens udlgb afregner parterne forskellen mellem den aftalte faste rente og den
gennemsnitlige T/N-rente gennem aftaleperioden.

Referencerenten beregnes dagligt pa baggrund af kvoteringer fra stillerne og
offentliggeres pa Nasdag OMX. De individuelle stilleres satser offentliggeores af
Finansradet. | midten af marts 2013 var seks pengeinstitutter stillere. Finansradet har
det overordnede ansvar for referencerenten, mens Finanstilsynet forer tilsyn med, at
rammerne for fastsaettelsen af referencerenten er betryggende.
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Den implicitte rente pa kroneudlan med sikkerhed i dollar, FX swaps, er
siden sommeren 2012 blevet mindre negativ, jf. figur 16." Dermed er
skaevheden pa FX swapmarkedet blevet mindre, og den implicitte rente
er kommet teettere pa de gvrige pengemarkedsrenter. Skaevheden pa FX
swapmarkedet stammer fra, at amerikanske banker og investorer efter
finanskrisen blev mindre villige til at udlane dollar til ikke-amerikanske
banker. Det fik ikke-amerikanske banker til at oge eftersporgslen efter
dollarfinansiering via FX swapmarkedet. Renten pa dollarfinansiering via
FX swaps blev dermed hgjere end renten pa dollarfinansiering direkte
pa det amerikanske pengemarked, hvilket betegnes skeevheden pa FX
swapmarkedet.?

De danske statsobligationsrenter er fortsat lave, om end hgjere end i
december 2012. 27. februar 2013 blev der afholdt auktion over 3-, 6- og
9-maneders skatkammerbeviser. Ved auktionen blev der solgt for 7,4
mia. kr. til renter pa henholdsvis -0,13, -0,07 og 0,00 pct. Ved den
foregaende auktion i januar blev en af skatkammerbevisrenterne positiv
for forste gang siden slutningen af maj 2012.

Den 10-arige statsobligationsrente steg en anelse fra november 2012
til midten af februar 2013. Den tilsvarende tyske rente steg mindre end
den danske, hvorved det dansk-tyske rentespeend blev mindre negativt,
og i februar blev speendet positivt for forste gang siden sommeren 2012.
Efter det italienske valg i slutningen af februar faldt bade den danske
og den tyske rente med mere end 0,1 procentpoint. Den danske 10-arige
statsobligationsrente var i midten af marts 1,7 pct.

Den danske implicitte markedsbaserede inflationsforventning kan ud-
ledes ud fra den effektive rente pa den nominelle og den inflations-
indekserede 10-arige statsobligation. | midten af marts 2013 var den pa
niveau med den tilsvarende tyske pa omkring 1,9 pct. Markedet for-
venter dermed implicit en gennemsnitlig arlig inflation i underkanten af
2 pct. frem mod 2023.

De korte og lange realkreditobligationsrenter har ligget nogenlunde
konstant i de seneste maneder. | midten af marts var den korte
realkreditobligationsrente 0,3 pct., mens den lange rente var 3,4 pct.

Den implicitte rente pa kroneudlan via FX swaps udtrykker omkostningen ved at lane i dollar og
samtidig indga en FX swap, sa det samlet svarer til et |an i kroner. Ifolge den deekkede renteparitet
bor prisen herpa veere lig prisen pa et kroneldn i samme periode. | praksis kan der dog opsta
afvigelser fra den deekkede renteparitet som folge af fx forskelle i kreditrisiko og likviditetsforhold
mellem markederne.

Udenlandske investorer med direkte adgang til dollar pa det amerikanske pengemarked har kunnet
udnytte skeevheden i det danske FX swapmarked og opna et hojt afkast ved at udlane i dollar i FX
swaps mod danske kroner, som de placerede i fx danske skatkammerbeviser. Det pressede renten pa
skatkammerbeviser ned. Den seneste reduktion i skeevheden pa FX swapmarkedet er blevet fulgt af
renterne pa skatkammerbeviser, der er blevet mindre negative. For en naermere beskrivelse af
skeevheden pa FX swapmarkedet ses Palle Bach Mindested, Martin Wagner Toftdal og Lars Risbjerg,
Det danske pengemarked ved lave renter, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 4. kvartal 2012,
Del 1.
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Realkreditinstitutterne har i stigende grad spredt auktionerne for
obligationer bag rentetilpasningslan ud over aret. Nykredit og Total-
kredit annoncerede i januar rentetilpasningslan med rentetilpasning pr.
1. juli. Dermed udvides antallet af arlige auktioner fra tre til fire.
Spredningen af auktionstidspunkterne er med til at mindske refinan-
sieringspresset op til arsskiftet.

Pengeinstitutternes renter pa udestaende udlan og indlan til hen-
holdsvis husholdninger og erhverv 1a nogenlunde konstant fra novem-
ber 2012 til januar 2013.

Ultimo februar 2012 udtradte Deutsche Bank som stiller af Cibor, der
er en usikret rente for pengemarkedsudlan. Cibor stilles herefter af seks
pengeinstitutter.

Folketinget vedtog i slutningen af 2012 en lov om etablering af et
systemisk risikorad, der har til opgave at identificere og overvage
systemiske finansielle risici og komme med observationer, advarsler og
henstillinger for at forebygge eller reducere opbygningen af disse risici.'
Advarsler og henstillinger vil som udgangspunkt kunne rettes mod
Finanstilsynet og, hvis det vedrerer lovgivning, mod regeringen. |
februar 2013 udpegede erhvervs- og vaekstministeren radets medlem-
mer. Nationalbankdirekter Lars Rohde er formand for radet.

| Danmark har Udvalget om Systemisk Vigtige Finansielle Institutter
afgivet rapport 14. marts 2013. Udvalget anbefaler et system for iden-
tificering og regulering af systemisk vigtige finansielle institutter, SIFl'er,
jf. boks 4.7 Nationalbanken har deltaget i arbejdet og statter udvalgets
anbefalinger.

Penge- og realkreditinstitutternes udlan
Kreditinstitutternes samlede saesonkorrigerede udlan har ligget nogen-
lunde konstant siden 2010. Realkreditinstitutterne, der star for godt 70
pct. af det samlede udlan, ggede deres udlan med omkring 21 mia. kr.
fra oktober 2012 til januar 2013. Pengeinstitutternes udlan faldt i
samme periode med knap 34 mia. kr. Storstedelen af eendringen i kredit-
institutternes udlan stammer fra udlan til erhverv, hvor udlan flyttes fra
pengeinstitutterne til realkreditinstitutterne. Denne tendens har fundet
sted siden 2009.

Rentetilpasningslan udger omkring to tredjedele af det samlede real-
kreditudlan til ejerboliger og fritidshuse. lgennem det seneste halve ar
er der sket et skifte mod rentetilpasningslan med leengere lgbetider. Ud-

" For en nsermere beskrivelse af Det Systemiske Risikorad se Danmarks Nationalbank, Aktuelle
, okonomiske og moneteere tendenser, Kvartalsoversigt, 4. kvartal 2012, Del 1.
Udvalget om Systemisk Vigtige Finansielle Institutter i Danmark, Systemisk vigtige finansielle
institutter i Danmark: Identifikation, krav og krisehandtering, marts 2013.
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SIFI-UDVALGETS RAPPORT Boks 4

Udvalget anbefaler, at SIFl'er identificeres pa baggrund af sterrelsen af balancen i
forhold til BNP, stgrrelsen af udlan i Danmark i forhold til sektorens samlede udlan i
Danmark og sterrelsen af indlan i Danmark i forhold til sektorens samlede indlan i
Danmark. Med de anbefalede teerskelveerdier vil seks danske kreditinstitutter i dag
veere omfattet. Ved identifikationen kan der efter ngje overvejelse inddrages et
kvalitativt element. Udvalget anbefaler, at Finanstilsynet udpeger de danske SIFl'er
efter en henstilling fra Det Systemiske Risikorad.

Udvalget finder det centralt at begreense sandsynligheden for, at SIFl'er kommer i
vanskeligheder, ved at stille en raekke krav til danske SIFl'er. Kravene er pa linje med
kommende europeisk lovgivning og bl.a. Sverige. De omfatter oget kapital,
likviditetskrav, god selskabsledelse, styrket tilsyn samt genopretnings- og krisehand-
teringsplaner. Udvalget foreslar et differentieret kapitalkrav pa 1-3,5 pct. af de
risikoveegtede poster i form af egentlig kernekapital, der indfases over en arraekke
indtil 2019. Flere institutter har allerede oget den egentlige kernekapital i for-
leengelse af den finansielle krise og i forventning om egede kapitalkrav. Endvidere
anbefales en sakaldt krisehandteringsstedpude pa 5 pct. af de risikoveegtede poster,
bestaende af geeldsinstrumenter, der skal konverteres til egentlig kernekapital eller
nedskrives, hvis instituttet overgar til krisehandtering. Hybrid kernekapital og
supplerende kapital kan under visse omstaendigheder anvendes til at opfylde dele af
stedpuden. Hvis denne kapital anvendes, vil kravet reelt udgere et ekstrakrav pa 1,5
pct. Krisehandteringsstedpuden foreslas indfaset over en trearig periode fra 2020. Det
er udvalgets opfattelse, at den samlede effekt pa samfundsgkonomien af de
anbefalede skeerpede krav til SIFl'erne vil vaere positiv.

Skeerpede krav skal ud over forebyggelse ogsa begraense omkostningerne for
samfundet og staten, hvis et SIFI skulle komme i vanskeligheder. Det er udvalgets
vurdering, at Bankpakke 3 og den eksisterende afviklingsordning for realkredit-
institutter generelt ikke er tilstraekkelige til at handtere nedlidende SIFl'er. Af hensyn
til samfundsekonomien vil der veere et behov for at viderefere systemiske funktioner
frem for at afvikle dem. Udvalget anbefaler derfor, at der stilles yderligere krise-
handteringsveerktgjer til radighed for myndighederne.

lanet med rentetilpasning over 1 ar er gget med godt 49 mia. kr., mens
rentetilpasningslan med Igbetider op til 1 ar er faldet omkring 47 mia.
kr., jf. figur 17.

I Nationalbankens udlansundersggelse for 4. kvartal 2012 svarede
kreditinstitutterne, at efterspergslen efter kredit var steget, jf. figur 18.
Det var iseer husholdningerne, der i stigende grad efterspurgte 1an. Kre-
ditinstitutterne forventede en nogenlunde ueendret eftersporgsel efter
kredit i 1. kvartal 2013. Institutterne angav ogsa, at kreditstandarderne
var omtrent uzendrede i 4. kvartal 2012, og at de ikke forventede
&ndringer i kreditpolitikken i 1. kvartal 2013. En tilsvarende undersggelse
for euroomradet viste, at krediteftersporgslen i 4. kvartal 2012 faldt for
bade husholdninger og erhverv om end i mindre grad end i tidligere
kvartaler.
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REALKREDITINSTITUTTERNES UDLAN MED RENTETILPASNING TIL

EJERBOLIGER OG FRITIDSHUSE FORDELT PA L@BETID Figur 17
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Anm.: Seneste observation er januar 2013.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
ZANDRING | EFTERSP@RGSLEN EFTER UDLAN FRA EKSISTERENDE KUNDER
FORDELT PA HENHOLDSVIS ERHVERV OG HUSHOLDNINGER Figur 18
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Anm.: Seneste observation er 4. kvartal 2012.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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DANSK OKONOMI

Aktiviteten faldt 0,9 pct. i 4. kvartal ifelge det forelgbige natio-
nalregnskab efter en naesten tilsvarende stigning i 3. kvartal, jf. tabel 2.
Det private forbrug gik marginalt tilbage, ligesom boligbyggeriet ogsa
faldt. Eksporten mindskedes mere end importen. Erhvervsinvesterin-
gerne steg lidt, hvilket var drevet af @gede materielinvesteringer, mens
bygge- og anleegsinvesteringerne var usendrede. Den offentlige efter-
sporgsel egedes ogsa i 4. kvartal.

For 2012 som helhed faldt BNP med 0,6 pct. Det daekker over en
fremgang i den offentlige eftersporgsel, det private forbrug og ekspor-
ten, mens boligbyggeriet faldt. Erhvervsinvesteringerne steg ogsa,
hvilket primaert afspejler en stor import af fly. Den endelige inden-
landske efterspgrgsel steg saledes med 0,6 pct. Produktionen fulgte
imidlertid ikke med op, da efterspergselsstigningen blev mere end
imgdekommet af treek pa lagre og @get import. Trods aktivitetsfaldet
var beskeaeftigelsen og ledigheden omtrent uesendrede.

Faldet i det private forbrug pa 0,1 pct. i 4. kvartal skyldes hovedsageligt
et fald i anskaffelsen af keretgjer pa knap 6 pct. Bilsalget har veeret
stigende siden begyndelsen af 2010 og befinder sig pa et hgjt niveau.

Husholdningerne har gennem 2012 reduceret deres forbrug og in-
vesteringer. Det skal ses i sammenhang med en stort set usendret for-

CENTRALE @KONOMISKE STORRELSER Tabel 2
2012
Realvaekst i forhold til perioden for,
pct. 2012 2013 2014 2015 2. kvt ‘ 3. kvt. ‘ 4. kvt.
BNP e -0,6 0,8 1,7 1,7 -1,0 0,8 -0,9
Privat forbrug 0,5 0,7 1,7 1,8 0,0 -0,2 -0,1
Offentligt forbrug .......cccceeeeene 0,5 1,0 0,8 0,8 0,5 1,0 0,3
Boliginvesteringer ........ccccceeee. -9,8 -0,6 3,4 2,4 -4,0 -1,0 -1,5
Offentlige investeringer . ... 10,6 -8,8 -4,8 0,5 10,8 -1,8 1,1
Erhvervsinvesteringer ................ 4,1 3,1 5,0 4,5 -5,1 2,1 0,8
Lagerinvesteringer' .................... -0,5 0,1 0,2 0,1 -1,5 0,9 -0,6
Eksport .....ccccoveeinenne 1,1 2,6 3,3 3,5 2,0 -0,8 -1,6
Industrieksport 2,1 2,9 5,3 5,6 3,0 0,8 -4,9
IMPOrt oo, 2,7 2,7 4,0 4,1 0,5 -0,1 -0,9

Beskaeftigelse, 1.000 personer .. 2.754 2.752 2759 2776 2.754 2749 2.755
Ledighed, brutto, 1.000 personer 162 163 163 152 162 163 164
Ledighed, netto, 1.000 personer 119 128 131 122 118 123 124

Betalingsbalance, pct. af BNP ... 53 4,6 4,5 4,5 6,2 5,9 5,7
Offentlig saldo, pct. af BNP ...... -3,8 -1.1 -2,9 -2,6 -6,6 -4,2 -2,7
Kontantpriser, pct. ar-ar ............ -3,5 2,0 3,0 2,9 -5,5 -2,7 -0,2
Forbrugerpriser, pct. ar-ar ......... 2,4 1,3 1,9 1,8 2,2 2,4 2,1
Timelen, pct. ar-ar ......ccceeeeenee. 1,8 2,1 2,3 2,7 2,0 1,6 1,7

' Bidrag til BNP-vaekst.
Anm.: Beregningerne er baseret pa statistisk information til og med den 15. marts 2013.
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HUSHOLDNINGERNES NETTOFORMUE-, GALDS- OG FORBRUGSKVOTE Figur 19
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Anm.: Disponibel indkomst er husholdningernes disponible indkomst tillagt nettoindbetalinger til pension. Finansiel
bruttoformuekvote og nettoformue er opgjort efter skat af pensionsopsparing. Gaeld er husholdningernes
finansielle passiver. Forbrugskvoten er vist som 2 kvartalers glidende gennemsnit.

Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

mue, og at udviklingen i de disponible indkomster har veeret svag som
folge af lave lgnstigninger. De disponible indkomster har dog veeret
understottet af, at rentebetalingerne har veeret lave. Husholdningernes
bruttogeeld i forhold til deres disponible indkomst er i 2012 stabiliseret
pa et hejt niveau. Samtidig er deres forbrugskvote efter et lgft i de
seneste par ar lidt over gennemsnittet siden 1975, jf. figur 19.

| fremskrivningen vokser det private forbrug moderat. Det skal ses pa
baggrund af afdeempede Ignstigninger og beskeden fremgang i
beskeeftigelsen, ligesom boligpriserne kun ventes at stige begreenset.

Erhvervsinvesteringerne steg 0,8 pct. i 4. kvartal. De har dermed ligget
pa stort set samme niveau siden 2009, nar der ses bort fra de kvartalsvise
udsving. Materielinvesteringerne steg i 4. kvartal, mens investeringerne i
bygninger og anleeg |a uaendret pa et lavt niveau.

Fremadrettet ventes en vis fremgang i materielinvesteringerne. Det
afspejler bl.a. de lave renter, lempelige afskrivningsvilkar i 2012-13, og
at tilliden i industrien siden efteraret er forbedret lidt til et svagt positivt
niveau i februar. Erhvervenes investeringer i bygninger og anlaeg skon-
nes at @ges gradvist i prognoseperioden, men vil forblive lave.

De danske virksomheders og husholdningers finansielle opsparings-
overskud er meget hejt og udgjorde i 2012 ca. 9 pct. af BNP, jf. figur 20.
Det er det hgjeste niveau i den periode, statistikken deekker, dvs. siden
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NETTOFORDRINGSERHVERVELSE FORDELT PA SEKTORER | DANMARK,
EUROOMRADET OG USA Figur 20
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Anm.: Den samlede nettofordringserhvervelse stemmer ikke nedvendigvis helt overens med saldoen for
betalingsbalancens lebende poster, bl.a. som falge af ensidige kapitaloverforsler. Tallene for 2012 er baseret pa
det kvartalsvise nationalregnskab for de tre forste kvartaler.

Kilde: Reuters EcowWin, OECD og Danmarks Statistik.

1971, og er dermed hgjere end under de dybe lavkonjunkturer i
begyndelsen af 1980'erne og 1990'erne. Til sammenligning var der
under hgjkonjunkturen i 2007 et underskud pa 3,4 pct. af BNP. Det er
normalt, at den private sektors opsparingsoverskud varierer med kon-
junkturerne. | kraft af de automatiske finanspolitiske stabilisatorer svin-
ger den offentlige sektors opsparingsoverskud typisk modsat, sa eendrin-
gerne til dels udligner hinanden.

Sammenlignet med euroomradet og USA er det private opsparings-
overskud i Danmark betydeligt. Det skyldes et markant opsparingsover-
skud hos de ikke-finansielle selskaber. For de finansielle selskaber er
opsparingsoverskuddet steget i bade Danmark, euroomradet og USA,
hvilket skal ses i lyset af behovet for og kravene om gget solvens i
banksektoren efter finanskrisen.

En mindre del af det private opsparingsoverskud i Danmark kan
henfgres til husholdningerne. Den beherskede forbrugsudvikling betad
sammen med et lavt investeringsniveau og tilbagebetalingen af
efterlonsbidrag, at husholdningernes opsparingsoverskud i 2012 var lidt
over nul. Det star i kontrast til, at der i de seneste artier generelt har
veeret et opsparingsunderskud i husholdningssektoren.

Eksporten faldt i 4. kvartal med 1,6 pct. Det skal ses i lyset af den svage
aktivitetsudvikling pa eksportmarkederne. Lavere lgnstigninger end i
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udlandet i 2012 har forbedret konkurrenceevnen, mens den seneste tids
styrkelse af den effektive kronekurs har trukket i modsat retning. Pa den
baggrund ventes markedsandelen fastholdt i de kommende kvartaler,
hvorefter der skennes oget fremgang pa eksportmarkederne og dermed
hgjere eksportveekst. Trods ledig kapacitet i dansk @konomi steg
importen i 2012 mere end eksporten. Det skyldtes bl.a., at der var en
ekstraordineert stor import af fly pa ca. 10 mia. kr.

Det underliggende inflationspres er moderat, og arsstigningen i det
EU-harmoniserede forbrugerprisindeks, HICP, ventes i ar at aftage til 1,3
pct. Lonstigningerne er samtidig afdeempede, hvilket bl.a. afspejler det
begraensede pres pa arbejdsmarkedet.

Samlet set forventes en behersket veekst i BNP pa 0,8 pct. i ar for sa i
2014 og 2015 at stige til 1,7 pct. Vaekstskeannene for i ar og naeste ar er
dermed lavere end i seneste prognose, jf. appendiks 2.

Risiciene i fremskrivningen vurderes at veere balancerede. Med et
betydeligt opsparingsoverskud i de danske virksomheder vil forbedrede
udsigter for efterspergslen kunne udlgse et markant lgft i investerin-
gerne. Det kan komme hurtigere og steerkere end forventet.

| prognosen ventes i ar en moderat BNP-vaekst, mens der er udsigt til
svagt negativ veekst i euroomradet. | en laengere arraekke har BNP i
Danmark ellers fulgt udviklingen i euroomradets BNP taet.

Regeringen har i februar fremlagt sine forslag til reformer af SU og
kontanthjeelp samt i Vaekstplan DK foreslaet en raekke initiativer rettet
mod erhvervene, herunder byggeriet. Da der ikke er indgaet politisk
aftale herom, er forslagene ikke indarbejdet i prognosen. Beregninger
pa baggrund af Vaekstplan DK viser, at initiativerne vil lofte vaeksten i
BNP marginalt i 2013 og 2014, mens den vil blive lidt lavere i 2015, jf.
boks 5.

Boligmarked
Boligpriserne har stabiliseret sig. Saledes har de saesonkorrigerede
huspriser svinget omkring det samme niveau siden foraret 2012, mens
priserne pa lejligheder er steget. Prisudviklingen skal ses sammen med
de lave renter. Det har veeret med til at mindske boligbyrden, som ved
finansiering med et fastforrentet lan med afdrag er meerkbart lavere
end gennemsnittet siden 1980. Boligpriserne vurderes at ligge under det
niveau, der kan forventes ud fra bl.a. de aktuelle indkomst-, rente- og
skatteforhold. | prognosen ventes svage stigninger i boligpriserne.
Omsaetningen af huse er fortsat lav. Udbuddet har ligget fladt siden
september 2012 efter et ars forudgaende fald. Liggetiden er det seneste
ar vokset svagt og er med 300 dage lang. For ejerlejligheder er
omsaetningen steget svagt siden sommeren 2011, og udbuddet er i
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EFFEKTER | 2013-15 AF REGERINGENS FORESLAEDE V/Z&KSTPLAN DK Boks 5

Regeringen preesenterede i februar sin Vaekstplan DK, som bl.a. skal styrke
beskaeftigelsen. | ar og naeste ar sker det ved at genindfere bolig-job-ordningen og
forhgje rammen til renovering i den almene boligsektor. Farstnaevnte antages i vores
beregninger at oge aktiviteten i boligbyggeriet med 1,5 mia. kr. om aret fra og med
3. kvartal 2013, mens sidstnaevnte vil oge boliginvesteringerne med yderligere 0,3 mia.
kr. i 2013 og 1,25 mia. kr. i bade 2014 og 2015. Da den almene boligsektor ikke er en
del af den offentlige sektor i nationalregnskabet, vil det ikke pavirke de offentlige
finanser direkte. Regeringen laegger ogsa op til at lette de produktionsrelaterede
afgifter med ca. 2 mia. kr. om aret i 2014-15. Desuden skal selskabsskatten nedseettes
med 1 procentpoint arligt fra 25 pct. i dag til 22 pct. i 2016. Der sker dog en
modregning for finansielle virksomheder og energiudvinding.

Finansieringen af initiativerne sker bl.a. ved en lavere stigningstakt i det offentlige
forbrug, som nedsaettes fra de hidtil planlagte 0,8 pct. i 2014-15 til 0,4 pct. i 2014 og
0,5 pct. i 2015. Hertil kommer lavere Ignstigningstakt i den offentlige sektor, som dog
allerede er indarbejdet i vores prognose.

De ekspansive tiltag bergrer kun aktiviteten marginalt i prognoseperioden.
Vaeksten i BNP gges med 0,1 procentpoint i ar og naeste ar og falder til gengaeld med
0,2 procentpoint i 2015, hvor bolig-job-ordningen ifalge forslaget opherer. Dermed er
aktiviteten i 2015 ifelge vores beregninger den samme med og uden Vaekstplan DK.
Den hgjere aktivitet i 2013-14 medfgrer imidlertid, at den private beskeeftigelse laftes
med godt 4.000 personer, hvilket omtrent fastholdes i 2015. Den her beregnede
aktivitetseffekt ser bort fra, at det bliver mere attraktivt at producere og investere i
Danmark ved lavere selskabsskat og afgifter. Den lavere veekst i det offentlige forbrug
medforer til gengeeld, at stigningen i den offentlige beskaeftigelse bliver mindre med
Veekstplan DK end i vores prognose. Initiativernes nettoeffekt er knap 2.000 feerre
ledige i 2014, hvor den beregnede kortsigtseffekt topper.

Regeringen har foresldet, at muligheden for at fremrykke beskatning af
kapitalpensioner til lavere sats forlaenges til 2014. Det vil pavirke skennene for den
offentlige saldo i 2013 og 2014, men ellers ikke have nogen betydning for
beregningerne ovenfor.

samme periode faldet med over en tredjedel til et relativt lavt nivea
nar der sammenlignes med de senere ar. Liggetiden er fortsat lang, o
end den er aftaget til 200 dage.

u,
m

Udviklingen pé boligmarkedet deekker over betydelige geografiske
forskelle. Saledes er der fremgang i og omkring Kebenhavn, mens store
dele af det gvrige land er preeget af stilstand. De stigende priser i og
omkring hovedstaden betyder, at indsneevringen af kvadratmeterprisen
i forhold til resten af Danmark er ophert, jf. figur 21 (venstre). Det er
sket efter en betydelig reduktion siden 2006 som reaktion pa, at
Kebenhavn og omegn samt Nordsjeelland i midten af 2000'erne havde
markante prisstigninger, der medferte, at kvadratmeterprisen lgb fra

resten af landet.
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REGIONALE FORSKELLE I BOLIGPRIS OG BOLIGSALG Figur 21
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Anm.: Saesonkorrigerede kvartalstal. Sidste observation er 3. kvartal 2012. | venstre figur er priserne i @stjylland anvendt
som indikator for priserne uden for hovedstadsomradet.
Kilde: Realkreditradet, Dansk Ejendomsmaeglerforening, Realkreditforeningen og Finansradet.

De regionale forskelle pa boligmarkedet viser sig ogsa i omsaetningen.
Salget af ejerlejligheder i Kgbenhavn er steget betydeligt siden midten
af 2011, mens det i resten af landet har veeret stort set konstant, jf. figur
21 (hojre).

Udenrigshandel og betalingsbalance

Eksporten faldt 1,6 pct. og importen 0,9 pct. i 4. kvartal. Tilbagegangen i
eksporten deekkede over et stort fald i industrieksporten. Det blev kun
til dels modsvaret af en stigning i eksporten af energi, der vendte
tilbage til sit normale niveau efter et fald i 3. kvartal som felge af
vedligeholdelsesarbejde pa produktionsfelter i Nordsgen.

Den svage aktivitetsudvikling hos vores handelspartnere mod slut-
ningen af 2012 lagde en deemper pa den danske eksport. Veerdien af
vareeksporten til EU-landene mindskedes, bl.a. som felge af lavere
eksport til bade Sverige og Tyskland, der er Danmarks sterste sam-
handelspartnere, jf. figur 22. Ogsa eksporten til USA faldt efter at veere
steget jeevnt siden begyndelsen af 2010. Til gengeeld steg salget af
danske varer til de sakaldte BRIK-lande, dvs. Brasilien, Rusland, Indien og
Kina, og dermed fortsatte de paene stigningstakter siden 2009. At BRIK-
landene aftager flere danske varer, afspejler ikke en stigende dansk
markedsandel, men at vaeksten er hgjere i disse lande end hos vores
traditionelle samhandelspartnere.

Fremgangen pa de danske eksportmarkeder ventes at blive beskeden
de kommende ar, jf. appendiks 1. Det bevirker en moderat vaekst i den
danske eksport, som opgjort i meengder ventes at stige 2,6 pct. i ar
stigende til 3,5 pct. i 2015.

Overskuddet pd betalingsbalancens Igbende poster var i 4. kvartal 26,7
mia. kr., hvilket var pa niveau med overskuddet i samme kvartal i 2011.
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DANSK VAREEKSPORT | VARDI TIL UDVALGTE LANDE Figur 22

Indeks, 2008 = 100
160

140

120

100 W
80

60
2008 2009 2010 2011 2012

=—Tyskland Sverige =——EU-lande ekskl. Tyskland og Sverige USA =—BRIK

Anm.: Seesonkorrigerede kvartalsobservationer. BRIK er Brasilien, Rusland, Indien og Kina.
Kilde: Danmarks Statistik.

Der var dog et meerkbart fald i december. Det skyldtes et fald i
eksportveerdien af varer, og handelsoverskuddet faldt til 4,1 mia. kr., det
laveste niveau siden 2008. | januar steg veerdien af vareeksporten, og
handelsoverskuddet blev 6,6 mia. kr.

| 2012 udviste betalingsbalancen et overskud pa 95 mia. kr., svarende
til 5,3 pct. af BNP. Det var knap 6 mia. kr. mindre end i 2011. Over-
skuddet i 2012 var sammensat af et overskud pa varer og tjenester pa 82
mia. kr., et overskud pa formueindkomst pa 58 mia. kr., et underskud pa
lonindkomst pa 10 mia. kr. og et underskud pa de Igbende overfarsler
pa 34 mia. kr. Den betydelige formueindkomst afspejler, at Danmark
gennem en arraekke har forbedret sin formueposition over for udlandet,
jf. artiklen "Danmark som kreditornation" i denne Kvartalsoversigt.

Overskuddet pa betalingsbalancen er hgjt og skennes kun at falde be-
greenset i de kommende ar. Det sker med baggrund i, at den inden-
landske efterspgrgsel ventes at vokse omtrent lige hurtigt i Danmark og
udlandet.

De offentlige finanser

Det offentlige forbrug antages i ar at vokse 1,0 pct. aftagende til 0,8 pct.
i 2014 og 2015. De seneste ar har veeksten veeret lavere, og endda
negativ i 2011. Fra og med 2014 vil budgetloven, der fastseetter 4-arige
lobende udgiftslofter i stat, regioner og kommuner, kunne veere med til
at modvirke, at den planlagte forbrugsveekst overskrides.
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De offentlige investeringer ventes at falde i ar, men forbliver pa et hgijt
niveau som andel af BNP. Investeringerne holdes til dels oppe af, at KL
og regeringen er blevet enige om, at kommunerne i ar kan omprioritere
op til 2 mia. kr. fra service til anleegsinvesteringer.

Underskuddet pa den offentlige saldo skennes i ar at blive 19 mia. kr.,
svarende til 1,1 pct. af BNP. Det skal ses i lyset af den beregningstekniske
antagelse, at muligheden for i ar at betale skat af eksisterende kapital-
pensioner til en lavere sats giver 40 mia. kr. i fremrykket skat. Der er
betydelig usikkerhed forbundet med skennet. Hvis man ser bort fra
dette ekstraordineere provenu, risikerer Danmark at komme i konflikt
med EU-henstillingen om, at underskuddet pa den offentlige saldo ikke
ma overstige 3 pct. af BNP i 2013.

Den strukturelle saldo vil ifelge regeringen veere forbedret med 1,5
pct. af BNP i arene 2011-13. Der er saledes udsigt til, at Danmark netop
lever op til EU-henstillingen, og der er ikke levnet plads til at lempe
finanspolitikken yderligere uden at komme i konflikt med EU's finans-
politiske regler.

Opfyldelse af henstillingen er en nedvendig, men ikke tilstreekkelig
betingelse for, at Danmark kan komme ud af EU's procedure for
uforholdsmaessigt store budgetunderskud. Europa-Kommissionen skal i
sin prognose i foraret 2014 ogsa vurdere, at Danmark ikke vil overskride
referencegraensen pa 3 pct. af BNP i 2014 og 2015. | Nationalbankens
fremskrivning skennes underskuddet pa den offentlige saldo i de to ar
at udgere 2,9, henholdsvis 2,6 pct. af BNP.

Arbejdsmarked

Beskaeftigelsen steg ifolge det forelobige nationalregnskab med 0,2 pct.
fra 3. til 4. kvartal efter seesonkorrektion. Fremgangen fordelte sig med
2.200 flere beskaeftigede i den private sektor og 3.600 flere i den
offentlige. Det er forste gang siden midten af 2010, at den offentlige
beskaeftigelse er steget, og den forventes at stige moderat gennem hele
prognoseperioden, mens det ferst bliver tilfaeldet i den private sektor
fra 2014 i takt med, at aktiviteten oges.

Bruttoledigheden har ligget stort set fladt siden begyndelsen af 2010.
Det er sket pa et niveau noget lavere end forud for overophedningen i
arene 2006-08, jf. figur 23. | januar 2013 var bruttoledigheden 160.200
personer, svarende til 6,0 pct. af arbejdsstyrken. Det var 3.100 personer
feerre end i december. Bruttoledigheden bestar af antal modtagere af
dagpenge og arbejdsmarkedsparate kontanthjeelpsmodtagere. Sidst-
naevnte inkluderer personer pa den nyoprettede uddannelsesydelse, der
er malrettet personer, som opbruger deres dagpengeret i lgbet af 1.
halvar 2013. Som vedtaget i genopretningsaftalen fra sommeren 2010,
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LEDIGHED OG BESKAFTIGELSE Figur 23
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Anm.: Seesonkorrigerede data. Beskaeftigelse ifelge nationalregnskabet. Seneste observation er 4. kvartal 2012 for
beskeeftigelsen og januar 2013 for ledigheden.
Kilde: Danmarks Statistik.

er dagpengeperioden reduceret til to ar mod for fire ar. Den kortere
dagpengeperiode vil bevirke en lavere strukturel ledighed.

Ledigheden ventes at stige svagt i de kommende kvartaler, hvorefter
den fra midten af 2014 reduceres i takt med den ventede fremgang i
gkonomien.

| vurderingen af kapacitetspresset i skonomien anvendes ofte et mal
for produktionsgabet. Det angiver, hvor meget den faktiske produktion
ligger over den potentielle produktion, som betegner det produktions-
niveau, gkonomien kan praestere, uden at der opstar et inflationaert
pres. Nationalbanken vurderer det aktuelle produktionsgab til at veere
omkring -2%2 pct. af potentielt BNP. Det afspejler, at produktiviteten og
arbejdsstyrken ligger under deres strukturelle niveauer, og at den
faktiske nettoledighed ligger omkring 15.000 personer over den struk-
turelle. | prognoseperioden reduceres produktionsgabet gradvist, men
det skonnes ikke at veere helt lukket ved udgangen af 2015. Indsnaev-
ringen af produktionsgabet ventes i foerste omgang at ske ved, at pro-
duktiviteten lgftes mod sit strukturelle niveau.

Lon
Legnnen i den private sektor steg i bade 3. og 4. kvartal 2012 1,4 pct. ar
til ar. Lenstigningstakten har generelt veeret faldende siden 2008.
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LONUDVIKLING I INDUSTRIEN | DANMARK OG UDLANDET Figur 24

Pct., ar-ar
5

95 9 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

=—Danmark Euroomradet =Udland

Anm.: Lenudviklingen i euroomradet og udland er beregnet med vaegtene fra den reale effektive kronekurs.
Kilde: Danmarks Statistik, Dansk Arbejdsgiverforening, OECD og egne beregninger.

Inden for de konkurrenceudsatte fremstillingserhverv steg den arlige
lonstigningstakt i 4. kvartal lidt til 1,7 pct. Lenningerne hos Danmarks
samhandelspartnere sammenvejet med veegtene i kronekursindekset
steg i 4. kvartal 2,4 pct. ar til ar. De danske lgnstigninger har dermed i
hele 2012 ligget under de udenlandske, jf. figur 24. Det fglger imidlertid
efter en lang arraekke, hvor det omvendte var tilfeeldet, og hvor der i
visse perioder var en markant hgjere lgnstigningstakt i Danmark. Da de
danske merleonsstigninger ikke havde bund i staerkere produktivitet-
sudvikling end i udlandet, forte det til en tydelig forveerring af lankon-
kurrenceevnen.

| det offentlige steg lgnnen i 4. kvartal 2,3 pct. ar til ar. Det deekkede
over arsstigninger pa 1,8 pct. i staten og 2,4 pct. i regionerne og kom-
munerne. De offentlige lgnninger er i 2012 generelt vokset mere end de
private, hvilket bl.a. medferer, at reguleringsordningen traekker de
offentlige Ienstigninger ned i 2013. De nye aftaler om 2-arige overens-
komster pa det offentlige omrade, der skal treede i kraft 1. april 2013,
indeholder ogsa moderate lgnstigninger.

| prognosen ventes lgnstigningerne at forblive afdeempede. Det sker
med afseet i det lave pres pa arbejdsmarkedet og de geeldende
overenskomster pa LO/DA-omradet, der lgber frem til foraret 2014. 1 ar
ventes de arlige lgnstigninger at blive 2,1 pct. stigende til 2,7 pct. i
2015.
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Priser

Arsstigningen i HICP var i januar og februar 1,0 pct., jf. tabel 3. Det var
betydeligt lavere end i december 2012, hvor HICP-inflationen var 1,9
pct., jf. figur 25. Knap halvdelen af faldet kan henferes til mindre bidrag
fra afgifter, bl.a. som felge af, at fedtafgiften blev afskaffet ved
arsskiftet. Dertil blev HICP-inflationen ogsa trukket ned af prisfald pa
forsikringer samt lavere prisstigninger pa bankgebyrer end for et ar
siden.

Kerneinflationen, der ser bort fra prisudviklingen pa fedevarer og
energi, var i februar 0,7 pct. mod 0,4 pct. i januar og 1,6 pct. i december.
Den indenlandske markedsbestemte inflation, IMI, som afspejler udvik-
lingen i lenninger og avancer, faldt ogsa kraftigt i januar til -0,4 pct. og
var kun svagt positiv i februar. Det viser, at arsagen til den svage
prisudvikling i begyndelsen af 2013 skal findes pa det danske marked og
ikke i @endret udvikling i importpriserne eller de administrerede priser.

Prisindekset for indenlandsk vareforsyning, engrosprisindekset, belyser
prisudviklingen i fgrste omsaetningsled og opgeres uden afgifter. Det 13
i februar 1,1 pct. over niveauet et ar for, hvilket var noget lavere end
arsstigningstakten pa 2,9 pct. i december. Arsstigningen i februar var
primeert drevet af hgjere priser pa fedevareprodukter.

Samlet set er der kun et svagt underliggende inflationspres i den
danske gkonomi. Med afseet heri ventes arsstigningen i HICP at blive 1,3
pct. i ar og i underkanten af 2 pct. i 2014 og 2015.

Erhvervsinvesteringerne i de senere ar
Erhvervenes investeringer faldt brat under det gkonomiske tilbageslag i
2008-09, og deres andel af bruttoveerditilveeksten, BVT, har siden ligget

FORBRUGERPRISER Tabel 3
2012/13

Pct., ar-ar Veegt' | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 |4.kvt. ‘ 1.kvt. ‘ 2.kvt. | feb. ‘ mar. ‘ apr.

HICP e, 24 1,3 1,9 1,8 2,1 1,1 1,3 1,0 10 1.2

Nettoprisindeks .. 100 19 14 1,9 1,7 1,8 1,2 15 1,2 1.1 1,4

Eksogene:
Energi ...cccceee. 7,6 32 07 -11 -16 15 00 35 18 -14 19
Fedevarer ........ 13,7 25 29 2,5 25 28 31 29 24 27 3.2
Adm. priser ...... 4,5 23 24 2,0 24 24 28 25 26 27 31
Husleje ............. 22,3 26 2.2 2,6 22 26 24 24 23 23 23

Ekskl. eksogene .. 51,9 1,1 0,7 1,9 1,7 1,2 02 04 03 04 04
Import .............. 14,7 08 0,6 1,6 1.4 1,1 03 03 01 01 02
IMI e 37,2 1,2 0,7 2,0 18 1,2 01 04 04 05 05

Anm.: Seneste faktiske tal er februar 2013.
! Veegt i nettoprisindekset, pct.
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PRISUDVIKLING Figur 25
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Anm.: HICP er det EU-harmoniserede prisindeks.
Kilde: Danmarks Statistik.

under gennemsnittet for de sidste par artier, jf. figur 26 (venstre). Faldet
vedrorte erhvervenes investeringer i savel materiel som bygninger og
anlaeg, men efterfelgende har der veeret en tydelig forskel i udviklingen,
jf. figur 26 (hejre). Investeringskvoten for bygninger og anleeg har
fortsat den nedadgdende tendens siden slutningen af 1990'erne og I3 i
2012 pa et lavt niveau. Omvendt er investeringskvoten for materiel
steget de sidste par ar og 1a i slutningen af 2012 kun lidt lavere end sit
gennemsnit siden 1995.

INVESTERINGSKVOTE FOR ERHVERVENES SAMLEDE INVESTERINGER OG

OPDELT PA MATERIEL SAMT BYGNINGER OG ANLAG Figur 26
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Anm.: Serierne er vist som 2 kvartalers glidende gennemsnit. BVT er bruttoveerditilveeksten.
Kilde: Danmarks Statistik.
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INVESTERINGER | OG KAPITALBEHOLDNINGER AF MATERIEL SAMT
BYGNINGER OG ANLAG Figur 27
P;éréf'éf Investeringer og BVT Pct,%:gr ?S{)af BvT Kapitalbeholdning
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Anm.: Serierne er opgjort i keedede vaerdier i 2005-kroner. | venstre figur er de arlige vaekstrater vist som 2 kvartalers
glidende gennemsnit. BVT er bruttoveerditilveeksten.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det er normalt, at erhvervsinvesteringerne er meget fglsomme over for
konjunkturerne, jf. figur 27 (venstre). | overensstemmelse hermed
begyndte materielinvesteringerne igen at vokse i 2010, da der atter var
fremgang i aktiviteten. De seneste par kvartalers moderate veekst i
materielinvesteringerne skal ses sammen med den meget svage aktivi-
tetsudvikling. Byggeinvesteringerne er imidlertid fortsat med at falde,
om end der har veeret en vis udfladning.

At investeringerne gges i materiel for end i bygninger og anleeg var
ogsa tilfeeldet under opsvinget i 2000'erne. Det understreger, at virk-
somhedernes kapacitet under et opsving relativt hurtigt og effektivt kan
@ges gennem nye maskiner og teknologi. Desuden vil der i begyndelsen
af et opsving normalt veere en del ledige erhvervslokaler, som uden
store investeringer kan tages i brug. | takt med at disse muligheder
udtemmes, vil det blive mere attraktivt at investere i bygninger og an-
leeg. Byggeprojekter tager desuden tid at planleegge, hvilket giver en
yderligere forsinkelse i, hvornar investeringerne vil gges. Fremgangen i
den gkonomiske aktivitet har siden 2010 veaeret relativt svag. Det synes
derfor naturligt, at virksomhederne endnu ikke har gget deres bygnings-
investeringer.

Investeringerne eger kapitalbeholdningen, mens afskrivningerne som
folge af nedslidning og foreeldelse treekker i modsat retning. Materiel-
investeringerne har de seneste ti ar veeret tilstraekkelige til at fastholde
materielbeholdningens andel af BVT, jf. figur 27 (hgjre). Andelen steg
dog i 2008 som felge af det voldsomme fald i BVT og er efterfglgende
kun til dels reverseret.

De generelt lave investeringer i bygninger og anlaeg siden 1995 har
bevirket, at beholdningen heraf udger en mindre andel af BVT. Dansk
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erhvervsliv har dermed bevaeget sig mod en mindre bygningsintensiv
produktion. Det skyldes i hgj grad tjenesteerhvervene, hvor bygnings-
beholdningens andel af BVT har veeret vigende, mens den har veeret
omtrent uaendret inden for fremstillingserhvervene. Tjenesteerhvervene
fylder samtidig mere i gkonomien. Det har lagt en strukturel deemper pa
bygningsinvesteringerne, og deres faldende andel af BVT skal ses i det

lys.

Okonomisk politik

Udgangspunktet for fremgang i dansk gkonomi er til stede. Der er
robuste overskud pa betalingsbalancen, og den underliggende stilling
pa de offentlige finanser vil i ar komme teet pa balance. Der er et vist
negativt produktionsgab, som er pa vej til at blive lukket i de kom-
mende ar, og ledigheden er trods stigningen under det gkonomiske til-
bageslag moderat og kun lidt over det strukturelle niveau. Lave lgnstig-
ninger har desuden bidraget til at forbedre konkurrenceevnen.

Regeringen har fremlagt forslag til reformer af SU og kontanthjeelp
samt sin Vaekstplan DK. De rummer strukturelle forbedringer af poten-
tialet for vaekst, beskeeftigelse og investeringer. Det er vigtigt fortsat at
fastholde reformsporet.

Veekstplan DK tager udgangspunkt i, at EU-henstillingen om ufor-
holdsmaessigt store budgetunderskud skal overholdes. Regeringen
leegger op til lavere veekstrater i det offentlige forbrug. Det vil kraeve
skarpe prioriteringer og er vigtigt af hensyn til statsfinanserne. Det vil
ogsa redressere noget af det markante lgft i de offentlige udgifters
andel af gkonomien, som skete i forbindelse med det gkonomiske til-
bageslag i 2008-09.

| Vaekstplan DK er en raekke af initiativerne i ar og de kommende ar
rettet mod byggeriet. Det er tidligere set, at mangel pa arbejdskraft
inden for byggeriet kan drive lenningerne op i andre erhverv, herunder
de udlandskonkurrerende fremstillingserhverv. Samtidig giver det store
private opsparingsoverskud et betydeligt potentiale for hgjere inden-
landsk efterspergsel. Det er ikke muligt at forudsige praecist, hvornar
det materialiserer sig, men en vending kan blive maerkbar. Det vil veere
afgerende for udviklingen mange ar fremover, at en sadan konjunk-
turvending handteres med omhu. Det geelder ikke mindst, hvis aktivi-
teten @ges i en situation, hvor renten forbliver meget lav.

| EU-regi arbejdes der med etablering af en bankunion. Formalet er at
forebygge finansielle kriser og begreense konsekvenserne, hvis en krise
alligevel skulle opsta. Nationalbanken stgtter den overordnede vision
om en bankunion, som giver god mening i et integreret finansielt
marked som EU.
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| forste omgang har fokus veeret pa etablering af et feelles tilsyn. EU-
lande, der ikke deltager i euroen, vil kunne indga i det feelles tilsyn pa
vilkar, der pa en rimelig made tager hgjde for forskellene til euro-
landene. Det vil veere i dansk interesse at deltage i sadan et samarbejde,
og at der holdes et hejt ambitionsniveau i EU for udviklingen af krise-
handteringsdirektivet, en troveerdig krisehandteringsmekanisme for
ngdlidende banker og formentlig pa leengere sigt ogsa en etablering af
en feelles indskydergarantiordning.

Herhjemme har vi allerede afviklingsmekanisme, som har vist sig at
virke, og Danmark har bevaret sin hgje kreditvaerdighed gennem hele
krisen. Det er vigtigt, at der skabes en feelles europaeisk ramme for
afvikling af banker.
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APPENDIKS 1: ANTAGELSER | PROGNOSEN FOR DANSK OKONOMI

Prognosen er udarbejdet ved brug af den makrogkonomiske model
MONA' og tager udgangspunkt i den foreliggende konjunkturstatistik,
herunder Danmarks Statistiks forelgbige kvartalsvise nationalregnskab
for 4. kvartal 2012. Fremskrivningen bygger pa en reekke antagelser om
den internationale skonomi, de finansielle forhold og finanspolitikken.

International skonomi

De internationale organisationer forventer en svag aktivitetsfremgang i
den globale gkonomi i ar og lidt steerkere neeste ar. | euroomradet
forventes vaeksten i ar at blive negativ. Vaeksten hos Danmarks vigtigste
samhandelspartnere, bl.a. Tyskland og Sverige, vurderes dog at blive
positiv i ar. P4 den baggrund antages afseetningsmarkedet for den
danske eksport at vokse med 3,9 pct. i ar stigende til over 6 pct. i 2014
og 2015, jf. tabel 4.

De svage vaekstudsigter betyder, at de udenlandske priser ventes at
stige ganske beskedent. Det samme geelder for prisudviklingen pa
eksportmarkedet. Lonnen i udlandet skgnnes kun at stige moderat
gennem fremskrivningsperioden som folge af, at arbejdsmarkederne
fortsat er svage i de fleste lande.

Renter, valuta og oliepris

Udviklingen i de korte og lange renter i prognosen er baseret pa de
forventninger til den fremtidige udvikling, der kan udledes af rente-
kurven pa de finansielle markeder. Den korte danske rente antages at
folge pengemarkedsrenterne i euroomradet. 3-mdneders pengemar-
kedsrenten malt ved Cita-swaprenten 1a i begyndelsen af marts 2013 lige
under 0 pct. og ventes at falde svagt i ar, hvorefter der fglger en mindre
stigning i 2014.

Den gennemsnitlige obligationsrente er et gennemsnit af de effektive
renter pa udestaende stats- og realkreditobligationer. Den var i begyn-
delsen af marts 1,5 pct. og ventes at stige til 2,7 pct. i slutningen af 2015.

Den effektive kronekurs er styrket siden midten af august, om end der
har veeret en mindre sveekkelse siden begyndelsen af februar. | frem-
skrivningen antages dollarkursen og den effektive kronekurs at holde
sig konstant pa niveauet fra primo marts.

Prisen pa olie 1a ved prognosens udarbejdelse pa 111 dollar pr. tende. |
fremskrivningen antages olieprisen at folge futurepriserne, sa den falder
til 96 dollar pr. tende i slutningen af 2015.

! Modellen er beskrevet i Danmarks Nationalbank, MONA - en kvartalsmodel af dansk gkonomi, 2003.
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Finanspolitiske forudssetninger

Finanspolitikken i fremskrivningen tager udgangspunkt i den tilrettelag-
te finanspolitik, herunder finansloven for 2013, de kommunale og re-
gionale budgetter for 2013 samt aftalen mellem KL og regeringen om,
at kommunerne i ar kan omprioritere op til 2 mia. kr. fra service- til an-
leegsudgifter. Regeringens fremlagte Vaekstplan DK er ikke indarbejdet i
prognosen.

Beregningsteknisk antages det, at muligheden for i ar at betale skat af
eksisterende kapitalpensioner til reduceret skattesats giver 40 mia. kr. i
fremrykket skatteprovenu. Regeringens forslag om at forleenge mulig-
heden til ogsa at geelde i 2014 er ikke indarbejdet i prognosen.

Det reale offentlige forbrug antages i ar at stige 1,0 pct. og 0,8 pct. i
2014 og 2015. De offentlige investeringer ventes at falde i ar og naeste ar.

OVERSIGT OVER PROGNOSENS ANTAGELSER Tabel 4

2012 2013 2014 2015

International gkonomi:

Eksportmarkedsvaekst, pct. ar-ar ................ 1,8 3,9 6,2 6,3
Pris pa eksportmarkedet', pct. ar-ar ........... 0,9 1,2 0,8 0,4
Udenlandsk pris’, pct. 8r-ar .......cccoeveveunee. 1,1 1,2 0,8 0,4
Udenlandsk timelon, pct. ar-ar .......cccceeeee 2,6 2,1 2,3 2,6
Finansielle forhold mv.:
3-maneders pengemarkedsrente, pct. p.a. 0,1 -0,1 0,0 0,1
Gennemsnitlig obligationsrente, pct. p.a. . 1,7 1,7 2,1 2,6
Effektiv kronekurs, 1980 = 100 ................... 100,6 101,5 101,5 101,5
Dollarkurs, DKK pr. USD ............. 5,8 5,7 5,7 5,7
Oliepris, Brent, USD pr. tende 111,6 108,7 101,6 97,5
Finanspolitik:
Offentligt forbrug, pct. ar-ar .....ccoocveeveeene 0,5 1,0 0,8 0,8
Offentlige investeringer, pct. ar-ar ............ 10,6 -8,8 -4,8 0,5
Offentlig beskaeftigelse, 1.000 personer .... 828 834 839 843

Sammenvejet importpris for de lande, Danmark eksporterer til.

?  Sammenvejet eksportpris for de lande, Danmark importerer fra.
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APPENDIKS 2: REVISIONER | FORHOLD TIL SENESTE PROGNOSE

Den skgnnede BNP-vaekst er revideret maerkbart ned i ar og marginalt
ned i 2014 i forhold til december-prognosen. Det fremgar af tabel 5,
hvor revisionerne i BNP og forbrugerpriser er dekomponeret pa vigtige
baggrundsfaktorer.

Det lavere veekstskon for 2013 (0,5 procentpoint) deekker bl.a. over, at
Danmarks Statistik har opgjort et uventet stort fald i BNP i 4. kvartal
2012. Det har medfort, at arsvaeksten i 2012 blev 0,2 procentpoint lavere
end skgnnet i Nationalbankens december-prognose, og giver samtidig et
ringere udgangspunkt for 2013, som traekker i retning af lavere vaekst i
ar, nar den sammenholdes med 2012 under ét. Denne effekt indgar
under posten "Andre faktorer". Hertil kommer, at euroen og dermed
kronen siden december er styrket over for valutaerne i de lande, vi
handler med. Det ger danske varer dyrere i lande uden for euroom-
radet, hvilket sveekker eksporten, samtidig med at importen gges pa
bekostning af danske varer. Det mindsker BNP-veeksten bade i ar og i
2014. Eftersporgslen pa eksportmarkedet har et lidt eendret forleb
gennem 2012-13, hvilket har mgbleret marginalt rundt pa veaeksten
mellem arene — det underliggende forlgb er omtrent uaendret i forhold
til december-prognosen.

Stigningerne i forbrugerpriserne (HICP) er nedrevideret med 0,4
procentpoint til 1,3 pct. i ar. Revisionen skyldes et uventet stort fald i
inflationstakten i januar, som altovervejende kan tilskrives lavere veekst i
lonudgifter og avancer. Virksomhederne ventes at retablere deres
avancer i de kommende kvartaler, hvilket bidrager til, at den ventede
inflation i 2014 er opjusteret marginalt fra 1,8 til 1,9 pct.

REVISIONER | FORHOLD TIL SENESTE PROGNOSE Tabel 5
BNP Forbrugerpriser, HICP
Pct., ar-ar 2012 ’ 2013 ’ 2014 2012 l 2013 l 2014
Prognose fra december 2012 ......... -0,4 1,3 1,8 2,4 1,7 1,8
Bidrag til eendret skon fra:
Eksportmarkedsvaekst -0,1 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0
Renteudvikling .............. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valutakurser ................ 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0
Oliepriser ......cccceveeeee. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Andre faktorer .........ccoecvveeeneeennnn. -0,1 -0,4 0,1 -0,1 -0,3 0,1
Denne prognose ........cccocceeeeiieeenns -0,6 0,8 1,7 2,4 1,3 1,9

Anm.: Afrunding kan betyde, at overgangen fra seneste til nuvaerende prognose ikke stemmer. Posten "Andre faktorer"
omfatter ogsa datarevisioner.
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Lange rentespaend over for Tyskland

Kim Abildgren, Lars Risbjerg og Casper Ristorp Thomsen, @konomisk Afde-
ling, David Altenhofen og Jane Lee Lohff, Handelsafdelingen, og Nicolaj
Hamann Christensen, Jacob Wellendorph Ejsing, Signe Skovgaard Han-
sen og Susanne Hougaard Thamsborg, Kapitalmarkedsafdelingen

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

| arene op til introduktionen af euroen blev rentespeendene mellem
statsobligationer fra landene i euroomradet stort set elimineret. Ind-
sneevringen af rentespaendene fandt sted pa trods af, at der stadig var
betydelige forskelle mellem storrelsen af landenes statsgeeld og makro-
okonomiske ubalancer. Med de senere ars geeldskrise i visse europaeiske
lande er der igen kommet fokus pa kreditrisiko i prisseetningen af stats-
obligationer fra forskellige lande.

Rentespaend pa tveers af lande afspejler forskelle i de kredit-, likviditets-
og valutakursrisici, der opfattes som veerende forbundet med investering i
de pageeldende statsobligationer. Storrelsen af rentespeendene afhaenger
dels af den historiske og forventede fremtidige udvikling i landenes fun-
damentale makrogkonomiske forhold, dels af mere markedsmaessige og
institutionelle faktorer sasom markedsindretning, regulering og andre
politiske initiativer, investoradfaerd og smitteeffekter, jf. figur 1.

| del 2 af denne Kvartalsoversigt bringes fire analyser', som komple-
menterer hinanden ved at seette fokus pa forskellige faktorer, der be-
stemmer udviklingen i lange statslige rentespaend pa tveers af lande pa
kortere og laengere sigt. | denne oversigtsartikel gives et ikke-teknisk
sammendrag af artiklernes vigtigste resultater og konklusioner.

Analysen viser, at et land med sunde offentlige finanser og styr pa de
makrogkonomiske balancer har lavere lange renter end lande med stor
offentlig geeld og makrogkonomiske ubalancer. Det understreger, at en
konsolidering af de offentlige finanser og adressering af makrogkono-
miske ubalancer er vigtigt for at fa et lavt statsrentespaend over for
Tyskland i de europeeiske lande, som de senere ar har veeret ramt af
geeldskrise.

Analyserne har draget fordel af indleeg og diskussioner pa konferencen "The European Sovereign
Debt Crisis: Background and Perspectives"”, som blev afholdt i Kebenhavn af UC Santa Cruz, Copen-
hagen Business School og Danmarks Nationalbank den 13.-14. april 2012. Papirerne fra konferencen
kan ses pa felgende hjemmeside: https://conference.cbs.dk/index.php/crisis/crisis/index.
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FAKTORER SOM PAVIRKER 10-ARIGE RENTESPZAND Figur 1
10-arigt
rentespaend
over for
Tyskland Politiske initiativer
(finanspolitik, hjeelpe-
pakker til banksektor
og kriseramte stater,
Markedsindretni / likviditetstiltag fra
arkedsindretning i centralbanker mv.)
Investoradfeerd > .kKr%c.jltr|5|_k9k
(herunder "home bias") Li IVI |Eetsr|'5|'ko
Smitteeffekter Valutakursrisiko Kreditvurderinger

T ("ratings")

Fundamentale gkonomiske forhold
(offentlig budgetsaldo og geeld, valutakurspolitik, makrogkonomiske
balanceproblemer osv.)

Analysen viser dog ogsa, at statsrentespaend langtfra altid kan forklares
alene ved fundamentalgkonomiske forhold. | arene op til og efter indfg-
relsen af euroen blev de lange rentespaend over for Tyskland for flere
sydeuropeaeiske lande indsnaevret til et meget lavt niveau, der klart 1a
under det niveau, som de realskonomiske forhold ifglge de estimerede
modeller tilsagde. Der var i markedet ikke fokus pa de makrogkonomi-
ske balanceproblemer, der blev opbygget i de lande, som senere blev
hardt ramt af geeldskrisen.

Omvendt har rentespaendet til Tyskland under de seneste ars stats-
geeldskrise for visse af de kriseramte lande ligget over det spaend, som
kan forklares fra fundamentalgkonomiske forhold. Det indikerer, at
mere markedsmaessige og institutionelle faktorer i visse perioder har
preeget udviklingen i rentespaendene.

Analysen indikerer endvidere, at der har veeret tale om smitteeffekter
pa tveers af eurolandene, sa rentestigninger hos de mest geeldsplagede
lande har forplantet sig i hgjere renter hos andre lande med hgj stats-
geeld. Det har gjort det vanskeligt for de geeldsplagede lande at opna
markedsfinansiering pa et holdbart niveau, hvilket er baggrunden for de
internationale finansielle sikkerhedsnet, som er blevet etableret som led
i handteringen af geeldskrisen. Det drejer sig dels om de europeeiske
stottefaciliteter (EFSF, European Financial Stability Facility, og ESM, Eu-
ropean Stability Mechanism), dels om udlan fra IMF.
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| analyserne i denne artikel fokuseres pa de realskonomiske faktorer,
som er afgerende for det 10-arige rentespaend over for Tyskland for ud-
valgte europaeiske lande. | boks 1 er naermere diskuteret, hvilke real-
okonomiske faktorer der principielt set bestemmer niveauet for den
lange tyske statsobligationsrente. Som det fremgar, er det iseer den gko-

HVILKE REALOKONOMISKE FAKTORER BESTEMMER NIVEAUET FOR DEN
LANGE TYSKE STATSOBLIGATIONSRENTE? Boks 1

Den lange tyske statsobligationsrente kan betragtes som sammensat af to elementer:

(a) Den lange risikofrie rente.

(b) En preemie for de kredit- og likviditetsrisici, som investorerne opfatter som veeren-
de knyttet til obligationer udstedt af den tyske stat.

Ad (a): Den lange risikofrie rente

Ifelge den sakaldte forventningshypotese kan den lange risikofrie rente opgeres som
et gennemsnit af de forventede fremtidige korte risikofrie renter over den relevante
horisont tillagt en praemie, som afspejler usikkerheden om udviklingen i de fremtidige
korte risikofrie renter i den givne periode.

Den korte risikofrie rente kan igen opfattes som bestaende af to dele: En inflati-
onsdel og en realrentedel. For lande i euroomradet kan inflationsdelen i praksis seet-
tes lig ECB's malsaetning om at holde inflationen under, men teet pa 2 pct. p.a. Real-
rentedelen vil ifelge skonomisk vaekstteori svare til realvaeksten i det potentielle brut-
tonationalprodukt, BNP, tillagt en tidspreeferencepraemie (der som regel er beskeden).
Tidspraeferencepraeemien afhaenger af husholdningernes vilje til at substituere mellem
nuveerende og fremtidigt forbrug. Summen af inflations- og realrentedelen svarer ap-
proksimativt til skonomiens nominelle potentielle vaekstrate.

Praemien for usikkerheden omkring den fremtidige udvikling i den korte risikofrie ren-
te afspejler for det forste inflationsrisiko og dermed troveerdigheden af ECB's pengepoli-
tik. For det andet afspejler den usikkerhed omkring den fremtidige realveekst i det poten-
tielle BNP, der fx pavirkes af teknologiske fremskridt og ibrugtagning af ny teknologi.

Ad (b): Preemie for kredit- og likviditetsrisici

Kreditrisikoen pa tyske statsobligationer er risikoen for, at den tyske stat ikke honore-
rer sine betalingsforpligtelser. Kreditrisikoen vil afhaenge af niveauet for statsgeeld og
de forventede fremtidige budgetunderskud i Tyskland. Makrogkonomiske balance-
problemer (fx store betalingsbalanceunderskud) kan veere en indikator for fremtidige
budgetunderskud, idet makrogkonomiske balanceproblemer risikerer at fore til frem-
tidige offentlige udgifter.

Likviditetsrisiko er risikoen for, at obligationerne ikke kan afhaendes uden veesent-
lige omkostninger og veerditab. Det er vanskeligt at pege pa realgskonomiske faktorer,
som er afgerende for likviditetsrisici, men den absolutte storrelse af den tyske stats-
geeld kan vaere en indikator: Jo sterre et obligationsmarked, desto bedre muligheder
er der alt andet lige for at kunne handle papirer uden vaesentlig kurspavirkning.

Sammenfattende er det primaert den gkonomiske vaekst, troveerdigheden omkring
ECB's pengepolitik og opfattelsen af holdbarheden af de offentlige finanser i Tysk-
land, som er afggrende for niveauet for de lange statsobligationsrenter i Tyskland.
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nomiske vaekst, troveerdigheden omkring ECB's pengepolitik og opfat-
telsen af holdbarheden af de offentlige finanser i Tyskland, som er afge-
rende for niveauet af de lange statsobligationsrenter i Tyskland.

FUNDAMENTALE MAKRO@KONOMISKE FORHOLD

Under frie kapitalbevaegelser afhaenger det lange nominelle rente-
speend mellem statsobligationer fra to lande af, hvordan investorerne
oplever forskellene i obligationernes kreditrisiko (dvs. risikoen for, at
udsteder ikke honorerer sine betalingsforpligtelser), likviditetsrisiko (dvs.
hvor let obligationerne kan afheendes uden vaesentlige omkostninger og
vaerditab) og valutakursrisiko (safremt obligationerne er denomineret i
forskellige valutaer). Pa sigt vil disse faktorer i hgj grad veere bestemt af
forskelle i de fundamentale gkonomiske forhold mellem landene, fx
forskelle i omfanget af landenes offentlige geeld og makrogkonomiske
balanceproblemer.

| Abildgren og Thomsen (2013) analyseres, hvorledes udviklingen i ti
landes 10-arige rentespaend over for Tyskland haenger sammen med
fundamentalgkonomiske forhold siden begyndelsen af 1990'erne.

Analysen viser, at jo hojere et lands offentlige budgetunderskud og
geeld i procent af BNP er sammenlignet med Tyskland, desto hgjere et
rentespaend vil landet have over for Tyskland. En stigning i betalingsba-
lanceunderskuddet i procent af BNP opgjort relativt til Tyskland @ger
ligeledes rentespeendet.

Pa baggrund af en af analysens regressionsmodeller kan man estimere
de lange rentespaend over for Tyskland, som historisk ville have veeret
galdende, safremt rentespeendene udelukkende blev bestemt af offent-
lig budgetunderskud og geeld samt (fer euroen) bilateral valutakursud-
vikling over for Tyskland. Disse estimerede rentespaend over for Tyskland
er sammenholdt med de faktiske rentespeend i figur 2 og 3.

For de sydeuropaeiske lande ses en klar tendens til, at det faktiske ren-
tespeend 1a under det estimerede rentespaend i arene fra slutningen af
1990'erne og frem til udbruddet af de senere ars geeldskrise. | perioden
op til introduktionen af euroen blev rentespeendene mellem landene i
euroomradet stort set elimineret, selv om der stadig var betydelige for-
skelle mellem landene med hensyn til holdbarheden af de enkelte lan-
des offentlige finanser og en kraftig forveerring af betalingsbalancen i
visse lande. Der var i markedet ikke fokus pa de makroskonomiske ba-
lanceproblemer, der blev opbygget i de lande, som senere blev hardt
ramt af geeldskrisen.

Omvendt har de sydeuropeeiske landes rentespaend over for Tyskland
under de seneste ars krise ligget over det speend, som kan estimeres ud
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ESTIMERET OG FAKTISK RENTESPZAND OVER FOR TYSKLAND - LANDE
HARDT RAMT AF GZLDSKRISE Figur 2
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Anm.: De estimerede spaend er beregnet pa baggrund af en regressionsmodel, hvor der som indikatorer for kreditrisiko
anvendes offentlige budgetunderskud i procent af BNP samt storrelsen pa den offentlige bruttogeeld aret for i
procent af BNP. Savel budgetunderskud som bruttogeeld er opgjort relativt til Tyskland, fx som offentligt budget-
underskud i Irland i procent af BNP fratrukket offentligt budgetunderskud i Tyskland i procent af BNP. Som en
indikator for valutakursrisikoen anvendes for perioden 1991-98 andringen i den bilaterale valutakurs over for
Tyskland i forhold til aret for.

Kilde: Abildgren og Thomsen (2013).

fra fundamentalgkonomiske forhold. Det skyldes, at mere markedsmaes-
sige og institutionelle faktorer — herunder smitteeffekter og risikoen for
visse landes udtraeden af euroen — har haft indflydelse pa udviklingen i
rentespaendene. Usikkerhed om banksektorens styrke kan ligeledes have
bidraget til de senere ars forskel mellem de faktiske og de estimerede
rentespaend. Internationale studier pa omradet viser endvidere, at be-
tydningen af offentlige budgetunderskud og geeld varierer over tid, og
at orden i de offentlige finanser har ekstra stor betydning for staternes
[aneomkostninger i krisetider (sakaldte "ikke-lineariteter").

| figur 2 kan det endvidere bemaerkes, at det faktiske rentespaend for
Italien, Spanien og Portugal ogsa 1a over det estimerede i begyndelsen
af 1990'erne. Det viser, at der ligeledes var elementer af "ikke-lineari-
teter" sasom smitte og spekulation bag udviklingen pa de finansielle
markeder under ERM-krisen i begyndelsen af 1990'erne.

For en reekke af de mindre europaeiske kernelande, sasom Danmark,
Holland og Belgien, 13 det faktiske rentespaend over det estimerede ren-
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ESTIMERET OG FAKTISK RENTESPZAND OVER FOR TYSKLAND - @VRIGE

LANDE Figur 3
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Anm: De estimerede spaend er beregnet pa baggrund af en regressionsmodel, hvor der som indikatorer for kreditrisiko
anvendes offentlige budgetunderskud i procent af BNP samt storrelsen pa den offentlige bruttogeeld aret for i
procent af BNP. Savel budgetunderskud som bruttogeeld er opgjort relativt til Tyskland, fx som offentligt budget-
underskud i Danmark i procent af BNP fratrukket offentligt budgetunderskud i Tyskland i procent af BNP. Som en
indikator for valutakursrisikoen anvendes for perioden 1991-98 sendringen i den bilaterale valutakurs over for
Tyskland i forhold til aret for.

Kilde: Abildgren og Thomsen (2013).

tespaend gennem det meste af 2000'erne. Det skal ses i lyset af, at de
estimerede rentespaend kun indeholder indikatorer for kredit- og valu-
takursrisiko som forklarende variable, mens der ikke er medtaget mal
for likviditeten af landenes obligationsmarkeder. Alt andet lige ma der
formodes at veere en mindre grad af likviditet i sma landes obligations-
markeder end i et stort obligationsmarked som det tyske. Det understot-
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tes ligeledes af, at tyske statsobligationer stadig betragtes som "bench-
mark" i Europa selv efter indferelsen af euroen.

For Danmarks vedkommende kan det ligeledes spille ind, at landet pa
trods af en konsekvent fastkurspolitik over for euroen stadig har sin
egen valuta med deraf afledt risikopraemie i renten. Det bevirker, at det
danske rentespaend over for Tyskland normalt er positivt og alt andet
lige tenderer til at veere hgjere, end de realgkonomiske forhold i form af
offentlig geeld og budgetunderskud tilsiger.

Endelig kan forskellene mellem de faktiske og estimerede rentespaend
afspejle forskelle mellem landene med hensyn til indenlandske investo-
rers preeferencer for indenlandske statspapirer ("home bias"). For Dan-
marks vedkommende kan en praeference for indenlandske statspapirer
fx afspejle, at danske pensionskassers forpligtelser er i danske kroner,
hvorfor de har en tilskyndelse til at holde danske papirer.

KREDIT- OG LIKVIDITETSRISIKO UNDER KRISEN

Lange rentespaend pa tveers af lande kan opdeles i forskellige elemen-
ter, for rentespeend mellem eurolande primaert kredit- og likviditets-
spaend. Kreditspeendet skal kompensere investoren for risikoen for, at
udsteder ikke kan eller vil honorere sine betalingsforpligtelser. Likvidi-
tetsspaendet er en kompensation for risikoen for, at obligationen ikke
kan afhaendes uden vaesentlige omkostninger og veerditab.

Som belyst ovenfor afspejler rentespaendet mellem eurolande forskelle
i fundamentalekonomiske forhold i de lande, som har udstedt obligati-
onerne. | Christensen og Ejsing (2013) tages imidlertid direkte udgangs-
punkt i indikatorer for kredit- og likviditetsspaend i rentespaendene. Pa
basis heraf belyses, i hvilket omfang rentespeendene i Igbet af de senere
ars krise er blevet drevet af kredit- og likviditetsrisici, jf. figur 4 og 5.

| perioden efter Lehman Brothers' konkurs kunne de hgjere rente-
spaend primaert henferes til et udvidet likviditetsspeend, mens rente-
speendudvidelserne under den europaeiske gaeldskrise ogsa havde basis i
et hojere kreditspeend. Der er forskel pa, hvilke effekter der har haft
storst betydning for udviklingen i de enkelte landes rentespaend. For de
lande, som har veeret hardest ramt af geeldskrisen, har udvidelser i kre-
ditspaend spillet den storste rolle, mens likviditetsspaend har veeret rela-
tivt vigtigere for lande med lave rentespaend.

For Danmark har udviklingen dog vaeret anderledes, da det lange ren-
tespeend mellem Danmark og Tyskland i perioder har veeret negativt
under geeldskrisen. Det kan skyldes, at eget usikkerhed om udviklingen i
euroomradet og omkostningerne ved Igsningen af geeldskrisen har med-
fort storre efterspargsel efter statspapirer med hgj kreditveerdighed, der
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DEKOMPONERING AF RENTESPZAND OVER FOR TYSKLAND - LANDE HARDT

RAMT AF GALDSKRISE Figur 4
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Anm.: 5-arige rentespaend. Kredit- og likviditetsspeendene er estimeret pa baggrund af en regressionsmodel, der som
forklarende variable har henholdsvis en kreditfaktor (rentespeendet mellem franske og tyske statsgaranterede
obligationer) og en likviditetsfaktor (rentespaendet mellem tyske statsgaranterede obligationer og tyske statsobli-
gationer). Dekomponeringen summer ikke til det faktiske rentespaend, da der er uforklarede residualer i estima-
tionen.

Kilde: Christensen og Ejsing (2013).

ikke er denomineret i euro. Danske statspapirer har den hgjest mulige
kreditvurdering og har derfor veeret eftertragtede ("sikker havn"), hvil-
ket forklarer kreditspeendets negative bidrag til det danske rentespeend
i figur 5. Det har resulteret i lavere danske renter og lavere laneomkost-
ninger for den danske stat.

MARKEDSINDRETNING, INVESTORADFARD OG SMITTEEFFEKTER

Selv om rentespaend mellem statsobligationer pa tveers af lande afspej-
ler fundamentalgkonomiske forhold, kan mere markedsmaessige forhold
sasom markedsindretning og investoradfaerd ogsa bidrage til at reduce-
re eller udvide rentespaendet. | Altenhofen og Lohff (2013) foretages en
neermere belysning af, hvorledes markedsmaessige forhold har haft ind-
flydelse pa rentespeendet mellem udvalgte statsobligationer under de
senere ars statsgeeldskrise.

Verdien af en obligation afhaenger bl.a. af, i hvilket omfang obliga-
tionen kan anvendes som sikkerhedsstillelse for lan. Forskellen mellem
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DEKOMPONERING AF RENTESPAND OVER FOR TYSKLAND — @VRIGE LANDE Figur 5
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Anm.: 5-arige rentespaend. Kredit- og likviditetsspaendene er estimeret pa baggrund af en regressionsmodel, der som
forklarende variable har henholdsvis en kreditfaktor (rentespeendet mellem franske og tyske statsgaranterede
obligationer) og en likviditetsfaktor (rentespeendet mellem tyske statsgaranterede obligationer og tyske statsobli-
gationer). Dekomponeringen summer ikke til det faktiske rentespaend, da der er uforklarede residualer i estima-
tionen.

Kilde: Christensen og Ejsing (2013).

en obligations markedsveerdi og dens veerdi som sikkerhed kaldes "hair-
cut". Haircut anvendes af savel centralbanker som private markedsdel-
tagere og skal bidrage til at sikre langiver mod tab.

Under de senere ars geeldskrise har der fx vaeret en teet sammenheeng
mellem irske statsobligationers veerdi som sikkerhedsstillelse for lan
blandt private markedsdeltagere og det irske statsrentespaend over for
Tyskland, jf. figur 6. Det samme var tilfeeldet for spanske statspapirer.
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EKSTRA HAIRCUT PA IRSKE STATSPAPIRER OG 10-ARIGT RENTESPZAND

OVER FOR TYSKLAND Figur 6
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Anm.: Haircut i procent af belobet pa handel med irske statsobligationer hos LCH set i forhold til obligationer med hgjest
kreditvurdering (AAA-benchmark).

Kilde: London Clearing House, LCH, og Bloomberg. LCH er en central modpart, som agerer mellemled mellem lantager
og langiver.

Som opfglgning pa den finansielle krise er de internationale standarder
for betalings- og afviklingssystemer ("finansielle infrastrukturer") blevet
skeerpet, jf. BIS (2012). Af de nye standarder fremgar det bl.a., at der ber
fastseettes stabile og konservative haircuts, som tager hgjde for perioder
med hgj volatilitet i aktivpriserne. Det kan bidrage til fx at sikre, at oge-
de haircuts som folge af rentestigninger ikke er med til at presse renter-
ne yderligere op ("procyklikalitet").

Prisen pa en obligation er ligeledes afhaengig af, hvorvidt der kan fo-
retages storre handler i obligationsserien uden veesentlige omkostninger
og veerditab. Alt andet lige er investorer derfor villige til at betale hgje-
re priser for obligationer, som handles med lave spaend mellem kabs- og
salgspriser. Spaendet mellem kgbs- og salgspriser blev under de senere
ars geeldskrise udvidet markant i de lande, som har vaeret hardest ramt
af krisen. Dermed blev markedernes evne til at absorbere store kgbs- og
salgsordrer fra kunder sveekket, hvilket kan have bidraget til storre ren-
tespeend pa tveers af lande.

Analysen indikerer endvidere, at der under de senere ars geeldskrise
kan have veeret tale om smitteeffekter og oget korrelation mellem obli-
gationsrenter pa tveers af de geeldsplagede eurolande. Det har givet
feerre muligheder for at opna diversifikationsgevinster i investorers obli-
gationsportefealjer.
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POLITISKE INITIATIVER OG KREDITVURDERINGER

| Hansen mfl. (2013) undersgges, hvordan annonceringer om en raekke
udvalgte initiativer og begivenheder i kglvandet pa finans- og geeldskri-
sen har pavirket det 10-arige statsobligationsrentespaend til Tyskland for
Danmark og udvalgte eurolande. Artiklen undersgger den samlede pa-
virkning pa annonceringsdagen og dagen derefter.

Analysen viser bl.a., at annoncering af udvidelser af lanerammer og
mandater for de europeeiske finansielle sikkerhedsnet, EFSF og ESM, har
reduceret det spanske og italienske rentespaend over for Tyskland. An-
nonceringer vedrgrende ECB's opkeb af statsobligationer gav ligeledes
den tilsigtede reduktion af rentespeendene for Spanien og Italien.

Endvidere findes, at negative udmeldinger om kreditvurderinger ge-
nerelt har gget rentespaendene. Det tyder pd, at udmeldingerne ikke
har veeret fuldt ud indregnet i kurserne pa statspapirmarkederne forud
for annonceringerne.

Nationalbankens likviditetstiltag i form af ekstra lanefaciliteter og ud-
videlser af sikkerhedsgrundlaget for lan i Nationalbanken har primeert
veeret rettet mod pengeinstitutternes likviditet og funktionaliteten af
pengemarkedet. Analysen finder en klar tendens til, at Nationalbankens
likviditetstiltag har indsneevret speendet mellem de usikrede og sikrede
pengemarkedsrenter i Danmark.

Den forste danske bankpakke (Bankpakke 1) egede statens forpligtel-
ser i form af generelle garantier over for bankerne og gav en stigning i
det 10-arige danske rentespeend over for Tyskland. Bankpakke 1 kom i
en periode med urolige markedsforhold, hvor flere faktorer kan have
pavirket rentespaendet. Resultatet ligger dog pa linje med dem, som
findes i studier af effekterne af bankpakker i eurolandene.
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Danmark som kreditornation

Jonas Staghgaj, @konomisk Afdeling og Jesper Jensen, Statistisk Afdeling

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Ved udgangen af 3. kvartal 2012 havde Danmark samlet set aktiver over
for udlandet for 5.120 mia. kr., mens passiverne var pa 4.531 mia. kr.
Forskellen pa 589 mia. kr. udger danske husholdninger, virksomheder og
offentlige sektors samlede nettoformue over for udlandet. Det svarer til
33 pct. af bruttonationalproduktet, BNP, og formuen neermer sig - med
modsat fortegn - samme relative storrelse, som da udlandsgeelden i
midtfirserne toppede pa 38 pct. af BNP. Dengang var den store udlands-
geeld og det hgje renteniveau en belastning for det danske samfund
med betydelige rentebetalinger til udlandet. | dag er situationen en
ganske anden med udlandsformue og et meget lavt renteniveau.

Vendingen skyldes et langvarigt overskud pa betalingsbalancens Ig-
bende poster med baggrund i strukturelle forbedringer i den private
opsparing og en betydelig reduktion af den samlede offentlige geeld.
Veerdireguleringer som folge af udsving i aktie- og obligationskurserne
har fert til periodevise udsving i nettoformuen over for udlandet. Over
en leengere arraekke har veerdireguleringerne dog haft en tendens til at
udligne hinanden.

Afkastet af nettoformuen foreger danskernes forbrugsmuligheder, og
nettoformuen giver desuden Danmark et stgrre skonomisk spillerum,
uden at det gar ud over tilliden fra de finansielle markeder. Under det
kraftige tilbageslag siden 2008 har Danmark saledes haft mulighed for
at fore en mere ekspansiv finanspolitik end de fleste andre lande. Det er
imidlertid afggrende at holde fast i de opnaede forbedringer af opspa-
ringsbalancerne, sa det medfelgende lave rentespaend kan fastholdes.

Som kreditornation vil danskerne under ét have gavn af hgjere afkast pa
investeringer. Det geelder specielt for afkastet pa direkte investeringer,
hvor Danmark har en stor positiv nettoposition, som er baggrunden for en
betydelig del af formueindkomsten. For de rentebserende investeringer
har Danmark derimod stadig nettogeeld til udlandet, og derfor vil en hgje-
re rente ikke isoleret set gavne danskernes formueindkomst fra udlandet. |
2011 og 2012 har Danmark dog modtaget positive nettorentebetalinger
pa trods af nettogaelden. Det skyldes forskelle i sammensaetningen af akti-
ver og passiver med hensyn til fx varighed og kreditrisiko.
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En felsomhedsanalyse af rentebetalingerne indikerer, at en generel ren-
testigning pa 1 procentpoint ikke umiddelbart vil eendre vaesentligt pa
nettorentestremmene, mens en asymmetrisk rentestigning, hvor kun
den danske rente stiger med 0,5 procentpoint, vil have sterre betydning.
Danmark vil i sidstneevnte tilfeelde sandsynligvis vende tilbage til en
situation med negative nettorentebetalinger over for udlandet. Den
samlede formueindkomst forbliver dog positiv i det opstillede scenario.

Hertil kommer, at en e&endring i renteniveauet ofte vil veere sammen-
faldende med endringer i gvrige afkast — fx aendringer i aktieudbytter
og indtjening i udenlandske datterselskaber, som ogsa vil pavirke for-
mueindkomsten. Endelig farer aendringer i renteniveauet til veerdiregu-
leringer af danskernes nettoformue over for udlandet. Selv med en fuld-
steendig reversering af de store positive vaerdireguleringer for obligatio-
ner og derivater som folge af rentefaldet siden 2005 vil Danmark dog
umiddelbart bevare en positiv nettoformue.

DANMARKS NETTOFORMUE

Nettoformuen over for udlandet er et resultat af udviklingen pa beta-
lingsbalancen samt veerdieendringer pa Danmarks investeringer i udlan-
det og udlandets investeringer i Danmark. Igennem 1970'erne og
1980'erne opbyggede Danmark nettogeeld over for udlandet pa grund
af et vedvarende underskud pa betalingsbalancen, jf. figur 1.

Siden 1990 har Danmark derimod haft overskud pa betalingsbalancens
lobende poster i alle ar, pa naer 1998. Figuren viser tydeligt, hvordan det
pa laengere sigt er betalingsbalancen, der bestemmer udviklingen i Dan-
marks nettoaktiver over for udlandet, fordi veerdireguleringerne over tid
har haft en tendens til at udligne hinanden. | enkelte ar kan der dog
forekomme betydelige veerdisendringer som fglge af udsving i aktie- og
obligationskurserne, som det fx var tilfeeldet i arene omkring den seneste
finansielle krise. Vaerdieendringer forveerrede i perioden 2006-08 Dan-
marks nettoposition med 193 mia. kr. Efterfglgende er udviklingen
vendt, sd de akkumulerede veerdisendringer siden 1970 har gget netto-
formuen med knap 10 pct. af BNP.' Veaerdisendringerne siden 2005 kan
primaert henfgres til derivater, jf. afsnittet om rentefelsomhed nedenfor.

Vendingen i Danmarks betalingsbalancesaldo fra underskud til over-
skud havde baggrund i initiativer, der ggede opsparingstilbgjeligheden,
hovedsageligt som felge af sendringer i skattesystemet, herunder forst
og fremmest reduktionen af rentefradragets skattemaessige veerdi, samt

1 . . ) . )
I nogle lande har de akkumulerede veerdisendringer over leengere perioder vist stgrre udsving og
dermed sleret sammenhaengen mellem betalingsbalance og nettoaktiver over for udlandet. Se fx
Lane og Milesi-Ferretti (2007).
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NETTOAKTIVER OVER FOR UDLANDET, BETALINGSBALANCENS LOBENDE
POSTER OG VARDIZANDRINGER Figur 1
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Anm.: Der er et databrud i 1991, hvor udlandsgeelden blev opjusteret med 68 mia. kr. som felge af en ny opgerelsesme-
tode. For 2005 er pris- og valutakurseendringerne opgjort som eendringerne i nettoaktiverne fratrukket betalings-
balancens lgbende poster.

Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

sundere offentlige finanser, jf. Pedersen (2003). Opbygningen af ar-
bejdsmarkedspensionerne har desuden styrket den samlede opsparing i
det omfang, det ikke har faet husholdningerne til at reducere deres
gvrige opsparing tilsvarende.’

Udviklingen hen mod en nettoformue over for udlandet er derudover
blevet understottet af Danmarks adgang til naturresurser samt en selv-
forsteerkende effekt, hvor mindre geeld har betydet lavere rentebetalin-
ger til udlandet. Begge forhold bidrager til egede indteegter, og pavirk-
ningen af nettoaktiverne afhaenger i sidste ende af, om de ekstra ind-
teegter har givet anledning til @get opsparing, jf. diskussionen om Nord-
soproduktionens betydning i boks 1.

KREDITOR- OG DEBITORLANDE

Et lands nettostilling over for udlandet afhaenger grundlaeggende af,
om opsparingen over tid har veeret stgrre end investeringerne. Opspa-
ringen afgeres ikke af en central beslutningstager, men er summen af
husholdninger og virksomheders samt offentlig sektors opsparingsbe-
slutninger.

! Danskernes pensionsopsparing er tidligere analyseret i Kramp, Lohff og Maltbaek (2012).
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OLIEPRODUKTIONENS BETYDNING FOR BETALINGSBALANCE OG
NETTOFORMUE Boks 1

Produktionen af olie i den danske del af Nordsgen var stgt stigende fra starten af
1980'erne og frem til 2004. Herefter har produktionen veeret faldende, men til gen-
geeld har olieprisen veeret hgjere. Opgjort i lebende priser var bruttoveerditilveeksten
for rastofindvinding 60 mia. kr. i 2011, svarende til 3,3 pct. af BNP.

BRUTTOVARDITILVAKST FOR RASTOFINDVINDING Figur 2
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Kilde: Danmarks Statistik.

Ifelge Energistyrelsen (2012) kan veerdien af den samlede energiproduktion i perioden
1963-2011 opgeres til 831 mia. kr. Nar udgifter til efterforskning og indvinding er fra-
trukket, er der ca. 539 mia. kr. tilbage, hvoraf statens indteegter har veeret pa 325 mia.
kr. En del af overskuddet er gaet til udleendinge. | 2011 stod udenlandsk ejede selska-
ber for 60,9 pct. af olieproduktionen, og de udenlandske ejere modtog i omegnen af
10 mia. kr. i afkast.

Det er dog vanskeligt at opgere olieproduktionens samlede betydning for betalings-
balancens lebende poster og Danmarks nettoformue over for udlandet i forhold til en
situation, hvor Danmark ikke havde adgang til de samme naturresurser. Det skyldes de
afledte effekter. Vaerdien af olieproduktionen tilfalder i forste omgang olie- og gassel-
skabernes ejere og staten via skattebetalinger. | hvilket omfang de ekstra indteegter fra
olien har medvirket til opbygningen af nettoformuen over for udlandet afhaenger af,
om indtaegterne i sidste ende er anvendt til forbrug eller opsparing.

| en verden med integrerede kapitalmarkeder er det sjeeldent optimalt for
et land at have balance mellem aktiver og passiver over for udlandet, dvs.
en nettoposition pa nul. | perioder kan det veere gnskeligt at have under-
skud pa betalingsbalancens lgbende poster, fordi investeringerne er storre
end opsparingen. Det vil typisk veere tilfeeldet for mindre udviklede lande,
hvor der kan veere behov for sterre investeringer i kapitalapparat og infra-
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struktur, end den indenlandske opsparing kan daekke." Alle lande kan dog
ikke kore med underskud samtidig. Nettogeeld til udlandet kan kun fore-
komme, hvis andre lande samtidig accepterer at have en nettoformue.

Kreditorlande

Med oparbejdelsen af en nettoformue over for udlandet er Danmark
skiftet fra at hgre til gruppen af debitorlande til gruppen af kreditor-
lande. Det skyldes en @get privat opsparing og en betydelig reduktion af
den samlede offentlige geeld.

Den samlede opsparing i en gkonomi pavirkes af flere forhold, herun-
der ikke mindst den demografiske udvikling. Ligesom i Danmark er der i
en raekke andre vestlige lande udsigt til markant flere aeldre i fremtiden.

Olieeksporterende lande kan have et naturligt enske om at fordele
gevinsterne fra adgangen til naturresurser mellem nulevende og fremti-
dige generationer. Safremt det vaelges at indvinde resurserne, kan det
ske ved at spare en del af indteegterne op og dermed forbedre nettopo-
sitionen over for udlandet. Flere af de storste kreditornationer i figur 3
er olieproducerende lande med store betalingsbalanceoverskud.

Oparbejdningen af en nettoformue over for udlandet kan ogsa have
baggrund i en bevidst strategi for at holde en hgj indenlandsk produkti-
on og beskaeftigelse gennem en staerk konkurrenceevne. Det er ofte
kontroversielt, nar det indebaerer, at valutakursen i en periode holdes
kunstigt lav pa bekostning af andre landes valutaer.

Debitorlande

| 2011 var USA med en nettogeeld pa 23.156 mia. kr. over for udlandet
verdens stgrste debitorland, men malt som andel af BNP er USA's geeld
pa 26,7 pct. ikke ekstraordineert hej, jf. figur 3. Dollarens status som
international reservevaluta har givet USA mulighed for at finansiere
store handelsbalanceunderskud ved at saelge obligationer pa de interna-
tionale finansmarkeder til lave renter. Og da USA samtidig har store
direkte investeringer i udlandet, som giver et hgjere afkast, har USA pa
trods af en nettogeeld faktisk i en laengere arraekke modtaget hgjere
formueindkomst fra udlandet, end de selv har betalt. | 2011 modtog
USA en nettoformueindkomst svarende til 1,5 pct. af BNP.’

| drene 1890-1913 gik Danmark fra at have en udlandsgeeld omkring nul til en gaeld, der svarede til ca.
41 pct. af BNP. Perioden var kendetegnet ved en voldsom gkonomisk veekst, der var trukket af store
erhvervsinvesteringer samt jernbane- og boligbyggeri. Der var i offentligheden og blandt politikerne

, stor enighed om det onskelige i at lane i udlandet til denne ekspansion, jf. Christensen og Hald (2000).
Dette tilsyneladende paradoks har affedt en diskussion omkring fejl og mangler i de statistiske
opgerelser. Hausmann og Sturzenegger (2007) argumenterede for, at man ved at regne baglaens
kunne slutte, at en positiv formueindkomst ngdvendigvis matte vaere et resultat af en positiv netto-
formue, hvis aktiver og passiver vel at meerke blev opgjort til deres sande veerdi. De debte den mang-
lende opgerelse for "dark matter". Andre afviser dog, at der er tale om et paradoks, og forklarer
udviklingen med forskellig sammenseaetning af aktiver og passiver. Se fx Boonstra (2008).



Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2013, del 1

58

NETTOAKTIVER OVER FOR UDLANDET OG BETALINGSBALANCE Figur 3
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Anm.: Nettoaktiver over for udlandet er opgjort ultimo 2011. De storste kreditor- og debitorlande er vist i figuren
(bortset fra Mauritius med positive nettoaktiver svarende til 927 pct. af BNP), mens der for midtergruppen kun er
vist enkelte lande, herunder Danmark. Betalingsbalancens lebende poster er fra IMF's World Economic Outlook,
oktober 2012. For 2012 er der derfor tale om et skon.

Kilde: IMF.

Blandt de storste debitorlande, malt ud fra geeldens andel af BNP, findes
en reekke kriseramte sydeuropaeiske skonomier. Det tegner et tydeligt
billede af, at en stor nettogeeld til udlandet kan udggre et problem,
specielt i perioder med uro pa de finansielle markeder, hvor investorer-
ne sgger mod sikre investeringer. Aktuelt har fx Greekenland og Portu-
gal ingen reelle frihedsgrader til at fere finanspolitik og har veeret ngd-
saget til at sege hjeelp hos EU, ECB og IMF for at kunne servicere deres
geeld. For de storste debitornationer ses en tilpasning pa betalingsbalan-
cerne med mindre underskud i 2012 end i perioden 2007-11.

Nettoaktiverne over for udlandet viser kun én vinkel af et lands sam-
lede aktiver og passiver og skal ses i sammenhaeng med fordelingen pa
de indenlandske sektorer. Fx har Japan en betydelig nettoformue over
for udlandet i sterrelsesordenen 55 pct. af BNP, samtidig med en meget
hgj offentlig geeldskvote pa 230 pct. af BNP. Forklaringen er en stor pri-
vat indenlandsk opsparing, som geor, at udenlandske investorer kun ejer
9,1 pct. af Japans statsgeeld.' En vurdering af, hvorledes et lands stats-
geeld udger et problem, skal derfor ses i sammenhaeng med andre
geeldsopgerelser.

! Geeldskvoten for 2012 er fra IMFs World Economic Outlook i oktober 2012, mens den indenlandske
ejerandel er opgjort i september 2012, jf. Ministry of Finance, Japan (2013).
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KONSEKVENSER AF DANMARKS NETTOFORMUE OVER FOR UDLANDET

Bidrag til danskernes forbrugsmuligheder

Nar Danmark har en nettoformue over for udlandet, har danske investo-
rer et krav pa at modtage en del af veerdien af den fremtidige produkti-
on i udlandet. | 2012 modtog Danmark netto formueindkomst pa 59
mia. kr. fra udlandet. Dermed giver nettoformuen et tilskud til den sam-
lede bruttonationalindkomst, BNI, der ud over den indenlandske pro-
duktion ogsa tager hgjde for formueindkomst og andre overfersler til
og fra udlandet, jf. figur 4. Hvor Danmark i en lang periode matte afsta
2-3 pct. af den indenlandske produktion i form af betalinger til udlan-
det, sa er der i dag et tilsvarende positivt nettobidrag fra udlandet pa 2-
3 pct. Afkastet pa nettoformuen over for udlandet foreger dermed dan-
skernes forbrugsmuligheder.

Nettoformue og konkurrenceevne

En afledt effekt af en positiv formueindkomst fra udlandet er, at den
bidrager til at gge den indenlandske efterspergsel. Det giver et opadga-
ende pres pa lenningerne, som svaekker konkurrenceevnen og dermed
fungerer som en ligevaegtsmekanisme. Hoje lgnstigninger og lav pro-
duktivitetsfremgang har fort til, at de danske enhedslgnomkostninger i

FORMUEINDKOMST OG NETTOFORMUE Figur 4
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Anm.: Forskellen mellem BNI og BNP er i figuren splittet op i formueindkomst og andre overfersler fra udlandet. Formue-
indkomsten folger her definitionen i nationalregnskabet. Andre overforsler over for udlandet indeholder Ign til
danskere i udlandet og Ien til udleendinge i Danmark samt produktions- og importskatter og subsidier. Nettoakti-
ver over for udlandet for 2012 er opgjort ultimo 3. kvartal.

Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.
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FORSKELLIGE SEKTORERS NETTOAKTIVER OVER FOR UDLANDET Figur 5
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Anm.: Privat sektor udgeres af finansielle og ikke-finansielle virksomheder samt husholdninger. Den offentlige sektor er
vist sasmmen med Nationalbanken.
Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

perioden 2000-11 er steget naesten 20 pct. mere end hos vores uden-
landske konkurrenter, nar der sammenvejes med handelsveegtene i den
effektive kronekurs. En del af denne forringelse skal ses i sammenhang
med opbygningen af en nettoformue og den deraf fglgende nettofor-
mueindkomst fra udlandet. | et land med flydende valutakurs ville sa-
danne effekter alternativt have givet anledning til en steerkere valuta-
kurs.

Nettoformuen fordelt pa sektorer

Den voksende udlandsgeeld i 1970'erne og 1980'erne afspejlede i hgj
grad stigende offentlig geeld, jf. figur 5. Mod slutningen af 1990'erne
blev den offentlige nettogeeld nedbragt, sa nettopositionen i dag er
positiv, nar den offentlige sektor ses sammen med Nationalbanken.
Danske virksomheder havde i en lang periode ogsa nettogeeld til udlan-
det, men det er vendt i det seneste arti, sa danske virksomheder i dag
har en betydelig nettoformue.’

Figur 6 viser, hvordan sektorernes nettoaktiver i 3. kvartal 2012 fordel-
te sig pa forskellige typer investeringer. lkke-finansielle selskabers net-
togeeld over for udlandet pd 182 mia. kr. bestod af en nettoformue i
form af direkte investeringer i udlandet og passiver over for udlandet i

En grundig gennemgang af virksomhedernes opsparing og investeringer kan findes i Brandt m.fl.
(2012).
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NETTOAKTIVER OVER FOR UDLANDET - FORDELT PA SEKTORER OG
INSTRUMENTER, 3. KVARTAL 2012 Figur 6
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Anm.: Den private sektor er i figuren splittet op pa ikke-finansielle selskaber, MFl'er (banker og realkreditinstitutter),
andre finansielle selskaber og husholdninger. Andre finansielle selskaber bestar af forsikrings- og pensionsselska-
ber samt andre finansielle formidlere, herunder investeringsforeninger. @vrig lantagning deekker over lan, deriva-
ter og for Nationalbankens vedkommende ogsa reserveaktiver.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

form af udenlandske ejere af aktier i de danske selskaber." Denne
asymmetri er vaesentlig i forhold til opgarelsen af formueindkomst og
diskuteres naermere nedenfor.

Udenlandske investorer ejede i 3. kvartal 2012 obligationer udstedt af
MFl-sektoren for 940 mia. kr. Naesten halvdelen var realkreditobligatio-
ner, og husholdningernes boligfinansiering udgjorde derfor en stor del
af geelden til udlandet.”

Andre finansielle selskaber, bestaende af forsikring og pension samt
investeringsforeninger, har nettoaktiver i udlandet pa 1.690 mia. kr.
Investeringerne er nogenlunde ligeligt fordelt mellem aktier og obliga-
tioner. Den store obligationsbeholdning har bl.a. baggrund i pensions-
selskabernes behov for at investere i aktiver, der matcher deres langsig-
tede pensionsforpligtelser.

Husholdningerne har kun beskedne aktiver og passiver direkte over
for udlandet, fordi de typisk foretager investeringer igennem danske
investeringsforeninger og pensionskasser og finansierer sig igennem

Klassifikationen mellem portefgljeinvesteringer i aktier og direkte investeringer gar pa, om ejerande-
, len er mindre eller hojere end 10 pct.
En grundig gennemgang af danskernes opsparing og gaeld kan findes i Andersen m.fl. (2012).
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danske kreditinstitutter. Den offentlige sektors geeld bestar af udstedte
statsobligationer, mens Nationalbanken ejer valutareserven.

Modtagere af formueindkomst

Danmarks samlede formueindkomst var i 2011 pa 41,3 mia. kr. Over-
skuddet for direkte investeringer udgjorde 25,2 mia. kr. Heraf kan 24,2
mia. kr. henfores til, at danskernes beholdning af direkte investeringer i
udlandet er storre end udlaendinges beholdning af direkte investeringer
i Danmark, mens 1 mia. kr. skyldes, at afkastgraden var sterre for akti-
verne end for passiverne. For aktier var den samlede formueindkomst pa
11,6 mia. kr. ligeligt fordelt pa beholdningseffekt og afkastgradseffekt.
Og endelig bidrog obligationer og lan med 4,6 mia. kr. til formueind-
komsten. Sidstnaevnte deekker over en beholdningseffekt pa -14,6 mia.
kr. og en afkastgradseffekt pa 19,2 mia. kr.'

Siden 2004 har afkastgraden for danske investeringer i udlandet gene-
relt veeret hgjere end afkastgraden for udenlandske investeringer i
Danmark, jf. tabel 1. Afkastgraden er storst for direkte investeringer,
mens den er mindst for aktier. Arsagen til den store forskel i det opgjor-
te afkast for de to relativt ens investeringstyper er primaert, at det kun
er udloddet udbytte, der medtages som formueindkomst for aktier,
mens hele arets resultat teeller med for direkte investeringer. For aktier
vil den del af indtjeningen, der ikke udbetales som udbytte, normalt
resultere i stigende aktiekurser, som i betalingsbalancesammenhaeng er
veerdieendringer.

For direkte investeringer var der frem til 2003 generelt en hgjere for-
rentning pa udlandets investeringer i danske virksomheder, end pa dan-
ske virksomheders investeringer i udlandet. Siden 2004 er situationen
dog vendt, sa investeringerne i udenlandske virksomheder har givet det
hgjeste afkast. Dette kan have veeret en medvirkende faktor til, at dan-
ske virksomheder siden 2006 er segt til udlandet i hejere grad, end
udenlandske virksomheder er sggt til Danmark. Denne bevaegelse skal
dog ogsa ses i lyset af, at Danmarks overskud pa betalingsbalancen i sig
selv vil resultere i @gede fordringer over for udlandet.

Bankerne og realkreditinstitutterne har i hele perioden betalt renter
til udlandet pa obligationer og lan. Samtidig har pensions- og investe-
ringsselskaberne modtaget forrentning af deres investeringer i uden-
landske aktier og obligationer. Igennem det meste af perioden har afka-
stet pa danske investeringer i udenlandske obligationer oversteget afka-
stet pa danske obligationer.

k Beregningerne viser, hvad formueindkomsten ville veere, hvis beholdningerne henholdsvis afkastgra-
derne var ens pa aktiv- og passivsiden. Wederkinck (2011) indeholder tilsvarende beregninger for
arene 1999-2010.
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AFKASTGRADER FOR DANMARKS AKTIVER OG PASSIVER OVER
FOR UDLANDET Tabel 1
Indtaegter Udgifter
Direkte Direkte
investe- Obliga- | @vrige investe- Obliga- | @vrige
Pct. ringer | Aktier | tioner | lan lalt | ringer | Aktier | tioner lan lalt

1,2 10,0 3,3 4,0 5,2 1.7 4,7 51 4,7
1.4 7,1 4,2 50 11,2 1,7 4,9 5,4 6,3
1.5 5,0 4,4 4,2 5,8 1.4 4,7 53 4,9
1.8 4,9 3,6 3,5 51 1.8 3,8 4,4 4,2
1,5 4,2 2,1 3,2 4,9 1,9 3,6 3,1 3,6
2,2 4,7 1.7 3,7 54 1.8 3,3 2,7 3,5
2,2 4,8 2,5 51 9,4 2,5 3,6 2,6 4,6
3,7 4,3 3,0 4,9 6,7 3,0 3,6 3,5 4,2
3,6 4,2 3,9 5,0 7,5 1,6 3,6 4,1 4,4
4,1 4,5 3,9 4,9 5,2 2,4 34 3,9 3,9
2,6 4,0 1,5 3,2 4,3 1,6 3,0 1.5 2,6
2,4 3,5 1,0 3,2 57 1.1 2,7 0,9 2,4
2,5 4,1 1.2 3,2 5,0 1.5 2,9 0,9 2,4

Gennemsnit . 6,6 2,4 5,0 2,8 41 6,3 1,8 3,7 3,3 4,0

Memo: (Beholdning, mia. kr.)
Ultimo 1999 . 380 387 151 766 1.685 353 160 610 659 1.782
Ultimo 2011 .1.316 735 1.041 1.513 4.603 806 451 1.467 1.514 4.238

Anm.: Afkastgrader er udregnet som formueindkomst divideret med den gennemsnitlige beholdning. For aktier er det
kun udloddet overskud, der teelles med, mens hele arets overskud teelles med for direkte investeringer. Gennem-
snitlige afkast for de forskellige instrumenter er opgjort som et simpelt gennemsnit af de arlige afkastgrader over
den 13-arige periode.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Danmarks status som kreditorland har formentlig spillet en rolle i for-
hold til de lave renter, danske lantagere betaler. Bade den private og
den offentlige sektor kan nyde godt af, at Danmark betragtes som en
sikker havn — bl.a. pa grund af nettoformuen og relativt sunde offentli-
ge finanser. Det har givet lave renter og i perioder endda negativt ren-
tespaend over for Tyskland.

RENTENS BETYDNING FOR DANMARK F@R OG NU

Renten er en vigtig makrogkonomisk variabel, som pavirker gkonomiske
beslutninger hos bade forbrugere, virksomheder og investorer.' For for-
brugerne er realrenten central for beslutningen om forbrug i dag frem
for opsparing til fremtidigt forbrug, og for virksomhederne er realren-
ten afgerende for den relevante kapitalomkostning uanset, om investe-

| okonomisk teori skelnes mellem substitutions- og indkomsteffekter. Substitutionseffekten ved en
rentestigning vil betyde, at forbrugere sparer mere op, da alternativomkostningen ved forbrug nu
frem for senere er steget. Indkomsteffekten angiver andringer i forbrug, der kan tilskrives en send-
ret realindkomst ved det nye renteniveau.
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RENTESTROMME OG RENTEBZARENDE NETTOAKTIVER OVER FOR

UDLANDET Figur 7
Mia. kr. Mia. kr.
100 1.000

80 800
60 600
40 400
20 200
0 'R N R nu,
-20 I I I I -200
-40 -400
-60 -600
[=2) o - o m < wn o ~ 2] [=2] o - o~
(=N} o o (=3 o o [=3 o (=1 o o — — —
o o o o o o o o o o o
— o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
B Nettorenteindteegter @vrige nettoindteegter
=Rentebaerende nettoaktiver (hgjre akse) Qvrige nettoaktiver (hojre akse)

Anm.: Obligationer, koncernlan, andre investeringer samt valutareserven er kategoriseret som rentebaerende instrumen-
ter, mens aktier, egenkapital og derivater kategoriseres som ikke-rentebzerende instrumenter. Nettoaktiverne er
Kilde: for 2012 opgjort ultimo 3. kvartal.
Danmarks Nationalbank.

ringer finansieres ved at lane penge eller ved at bruge internt opsparede
midler." Der er imidlertid ingen grund til at tro, at disse adfeerdsmaessige
effekter er blevet vaesentligt anderledes som felge af Danmarks status
som kreditornation. | det felgende ses naermere pa effekterne af rente-
endringer for rentestremme og vaerdisendringer.

Rentestramme
Rentebetalinger er en del af formueindkomsten og indgar derfor direk-
te pa betalingsbalancens lgbende poster. Danmark har stadig en netto-
geeld for rentebaerende instrumenter, jf. figur 7.° Ved udgangen af 3.
kvartal 2012 var den rentebaerende nettogeeld pa 206 mia. kr., mens den
var tre gange sa stor i 2007.

| starten af 2000'erne betalte Danmark arligt omkring 20 mia. kr. i net-
torente til udlandet. | de seneste to ar er rentestrammen dog vendt, sa
Danmark modtager nettorentebetalinger, pa trods af at vi stadig har
nettogeeld for rentebeerende instrumenter. Forklaringen skal findes i

1 . S
Realrenten er den nominelle rente fratrukket den forventede eendring i prisniveauet over den rele-

vante tidshorisont.

Obligationer, koncernlan, andre investeringer samt valutareserven er kategoriseret som rentebaeren-
de instrumenter, mens aktier, egenkapital og derivater kategoriseres som ikke-rentebaerende in-
strumenter. Hvis derivater i stedet kategoriseres som rentebeerende instrumenter, ville Danmarks
nettogaeeld veere pa 79 mia. kr.

2
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FOLSOMHEDSANALYSE AF RENTESTROMME Boks 2

Med udgangspunkt i de rentebeerende aktiver og passiver kan en statisk felsomheds-
analyse illustrere, hvordan rentestremmene til og fra udlandet reagerer pa forskellige
rentescenarier.’ Beregningerne foretages for to scenarier - en generel rentestigning i
Danmark og udlandet pa 1 procentpoint og en asymmetrisk rentestigning, hvor kun
den danske rente gges med 0,5 pct. Renteaendringerne antages at pavirke alle renter
ensartet uanset instrument, valuta, kreditrisiko og lgbetid og desuden sla fuldt igen-
nem pa alle rentefglsomme instrumenter med det samme. | virkeligheden vil det tage
leengere tid, for den fulde effekt opnas, fordi renten pd mange obligationer og tids-
bestemte bankindskud er fastlast, men i forbindelse med refinansieringer og omlaeg-
ninger vil effekten gradvist sla fuldt igennem. Analysen tager ikke hgjde for evt. af-
daekning eller &endringer i andre betalingsstremme. Tabel 2 sammenligner situationen
i 1988 0og 2012, hvor Danmark var henholdsvis debitor- og kreditornation.

RENTESTROMME TIL OG FRA UDLANDET Tabel 2
Debitornation, 1988 Kreditornation, 2012

Mia. kr. Indteegter Udgifter  Netto Indteegter Udgifter Netto

Faktiske rentebetalinger ............ 20 48 -28 66 54 12

Scenario 1: generel rentestig-

ning pa 1 procentpoint .............. 24 55 -31 98 88 10

Scenario 2: asymmetrisk rente-

stigning pa 0,5 procentpoint ..... 20 52 -32 66 7 -5

Anm.: Se teksten for antagelserne bag beregningerne. Formueindkomsten opgjort i 1988 indeholder bade rente-
og udbyttebetalinger. Langt hovedparten var rentebetalinger, da de rentebaerende instrumenter dengang
udgjorde ca. 98 pct. af beholdningerne. For 2012 er beregningerne lavet ud fra beholdninger opgjort ultimo
3. kvartal 2012.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af tal fra Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

| 1988 havde Danmark en rentebaerende nettogeeld til udlandet pa 310 mia. kr., og
nettorentebetalingerne til udlandet udgjorde 28 mia. kr., svarende til 3,7 pct. af BNP.
En generel rentestigning ville dengang @ge renteindteegter og -udgifter med hen-
holdsvis 4 og 7 mia. kr. Det ville betyde en maerkbar forveerring af nettobetalingerne
pa 3 mia. kr. svarede til 0,4 pct. af BNP. En asymmetrisk rentestigning ville nogenlunde
tilsvarende gge nettorentebetalingerne med 4 mia. kr.

Frem mod 2012 er bade rentebzerende aktiver og passiver mangedoblet. Malt i
forhold til BNP er aktiverne vokset fra 52 til 176 pct., mens passiverne er vokset fra
92 til 188 pct. Danmark modtog i 2012 rentebetalinger fra udlandet pa 66 mia. kr.,
mens udgifterne var pa 54 mia. kr. Dermed modtog Danmark en nettorentebetaling
pa trods af en nettogeeld for de rentebaerende investeringer. En generel rentestig-
ning ville i 2012 reducere nettorenteindteegterne med 2 mia. kr. Det svarer til 0,1 pct.
af BNP, sa sammenlignet med i 1988 er rentestrommene i dag relativt mindre fol-
somme over for eendringer i det generelle renteniveau. Til gengeeld gor de store
bruttobeholdninger danskerne mere eksponeret over for asymmetriske renteaen-
dringer. Hvis kun den danske rente stiger med 0,5 procentpoint, vil renteudgifterne
alt andet lige stige med 17 mia. kr., dvs. neesten med 1 pct. af BNP, og nettorente-

' Damgaard (2007) indeholder tilsvarende felsomhedsanalyser for aendringer i forskellige afkastgrader.
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FORTSAT Boks 2

betalingerne vil igen blive negative. Forvaerringen er dog mindre end formueindkom-
sten for ikke-rentebzerende investeringer pa 41 mia. kr. i 2012, sa den samlede for-
mueindkomst forbliver positiv.

Ved at lave en tilsvarende opdeling i rentebserende og ovrige investeringer kan
man fa en indikation af, hvordan rentestremmene ville a&endres for de indenlandske
sektorer. | 2012 havde ikke-finansielle selskaber en nettogeeld, og derfor ville en ge-
nerel rentestigning pa 1 procentpoint ege deres nettorentebetalinger med omkring 8
mia. kr. Den offentlige sektor ville skulle betale omkring 4 mia. kr. i hojere nettoren-
tebetalinger. P4 modtagersiden ville udlandet, som naevnt ovenfor, modtage omkring
2 mia. kr. For MFl-sektoren inkl. Nationalbanken ville rentebetalingerne netto falde
med i omegnen af 3 mia. kr. Husholdningerne ville blive negativt pavirket af egede
rentebetalinger pa deres 1an, men til gengaeld modtage hgjere rentebetalinger fra
investeringsforeninger og pensionsopsparinger.

sammensaetningen af de rentebeerende investeringer, hvor specielt ren-
terne pa Danmarks passiver er faldet markant i takt med, at investorer
har betragtet Danmark som sikker havn, jf. ovenfor. Danmarks rentebee-
rende aktiver har generelt givet en hgjere rente, hvilket ogsa afspejler,
at de har veeret placeret i aktiver med storre indbygget risiko. Boks 2
illustrerer, hvor falsomme rentestremmene er over for forskellige rente-
scenarier.

Rentefalsomhed
Ved udelukkende at fokusere pa rentebaerende instrumenter og rente-
stramme udelades nogle vigtige forhold. For det ferste er renten blot én
form for kapitalafkast, og en andring i renteniveauet vil ofte veere
sammenfaldende med andringer i gvrige afkast — fx eendringer i aktie-
udbytter. For det andet har renten stor betydning for veerdisendringer,
som ikke indgar i formueindkomsten.

| Danmarks tilfeelde har rentefglsomheden siden 2005 veeret storst for
aktiverne.' Derfor har de seneste &rs faldende rente medfert betydelige
kursstigninger pa obligationer og derivater, jf. figur 8. Det har veeret
med til at oge Danmarks nettoformue. Veerdisendringerne ved rente-
stigninger og rentefald er ikke nedvendigvis symmetriske, og den sam-
lede eksponering over for renteniveauet varierer over tid, idet den af-
haenger af mange enkeltindividers portefgljebeslutninger. En tilbage-
venden til et hgjere renteniveau ma dog som udgangspunkt forventes at

Obligationer pa aktivsiden har generelt haft leengere varighed end obligationer pa passivsiden i de
seneste ar. Mens udenlandske investorer i dag har mere end to tredjedele placeret i korte danske
obligationer (Igbetid under 5 ar), har danske investorer omkring halvdelen placeret i udenlandske
obligationer med leengere varighed.
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NETTOFORMUENS AKKUMULEREDE VARDIZNDRINGER | 2005-12
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Anm.: Figuren viser akkumulerede vaerdizendringer for Danmarks nettoaktiver over for udlandet. Vaerdisendringerne er

vist for en inddeling af instrumenttyperne i fire hovedgrupper. Valutareguleringer for alle typer instrumenter er

udskilt for sig. Rente indeholder priseendringer pa obligationer og valutareserve, mens ikke-rente indeholder
priseendringer pa aktier og egenkapital.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

medfere negative veerdisendringer for Danmarks nettoaktiver. Selv med
en fuldsteendig reversering af veerdieendringerne siden 2005 vil Danmark

dog umiddelbart bevare en positiv nettoformue.
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Nye principper for finansielle
markedsinfrastrukturer

Katrine Skjeerbaek Rasmussen og Tina Skotte S@rensen, Betalingsformid-
lingskontoret

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Centralbanker har ansvaret for overvagning af den finansielle infra-
struktur. Det primaere formal er at bidrage til en sikker og effektiv fi-
nansiel infrastruktur og derved til finansiel stabilitet. | Danmark overva-
ger Nationalbanken betalingssystemerne Kronos og Sumclearingen samt
afviklingssystemet for vaerdipapirer, VP-afviklingen. Disse systemer ud-
gor kernen i den danske finansielle infrastruktur. Nationalbanken er
desuden medovervager af flere udenlandske systemer.

Overvagningen sker med udgangspunkt i internationale standarder. |
april 2012 offentliggjorde CPSS-IOSCO' nye internationale standarder,
kaldet principper, for finansielle markedsinfrastrukturer, dvs. betalings-
systemer, veerdipapirafviklingssystemer, veerdipapircentraler, centrale
modparter, CCP'er, og handelsregistre. | december 2012 blev de nye
principper suppleret af en vurderingsvejledning til bade myndighederne
og de finansielle infrastrukturer. Endvidere blev der offentliggjort ram-
mer for at videregive oplysninger til offentligheden og til de myndighe-
der, der skal sikre, at principperne bliver overholdt. De nye principper
@ger kravene vedrgrende bl.a. governance, integreret risikostyring og
stresstests.

Nationalbanken er i gang med at implementere de nye principper i
overvagningen af de danske systemer. Det sker i dialog med systemejere
og operaterer, som har ansvaret for, at systemerne lever op til de nye
principper.

FINANSIELLE MARKEDSINFRASTRUKTURER

En finansiel markedsinfrastruktur, FMI, er en bred betegnelse for et mul-
tilateralt system mellem deltagere (finansielle institutter mfl.) og en

1 . . .
CPSS, Committee on Payment and Settlement Systems, er en komite, som er knyttet til Bank for

International Settlements, BIS. IOSCO er et internationalt samarbejde mellem myndigheder, der forer
tilsyn med veerdipapirmarkeder.
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DE VIGTIGSTE SYSTEMER | DEN DANSKE BETALINGSINFRASTRUKTUR Boks 1

« Kronos er Nationalbankens realtidsbruttoafviklingssystem, der anvendes til at afvik-
le primaert store eller tidskritiske betalinger mellem pengeinstitutter mv. Hver en-
kelt betaling afvikles enkeltvis og gjeblikkeligt.

« VP-afviklingen er VP Securities', VP's, multilaterale nettoafviklingssystem til clearing
og afvikling af veerdipapirhandler og periodiske betalinger (renter, udtraekninger
og udbytter). Ved veerdipapirtransaktioner udveksles veerdipapiret pa depoter i VP,
mens betalingen udveksles pa deltagernes konti i Kronos.

o Sumclearingen er Finansradets multilaterale nettoafviklingssystem til afvikling af
detailbetalinger. Systemet afvikler naesten alle danske detailbetalinger, fx dankort-
transaktioner, Betalingsservice og konto til konto-overforsler. Systemet opereres af
Nets. Den endelige overforsel af penge mellem Sumclearingens deltagere sker via
Kronos.

o Target2 er det feelleseuropeeiske realtidsbruttoafviklingssystem til afvikling af store,
tidskritiske betalinger i euro.

o CLS er et internationalt system til afvikling af primeert valutahandler i 17 valutaer,
herunder danske kroner. CLS ejes af CLS Bank International, der blev etableret i
2002 af en reekke af verdens storste banker. CLS afvikler kronebenet i valutahand-
ler i danske kroner via CLS Banks konto i Nationalbanken.

o EMCF, European Multilateral Clearing Facility, er en hollandsk CCP, der clearer ak-
tiehandler i det danske C20-indeks.

driftsoperater. Et system bestar dels af en teknisk infrastruktur, dels af
et feelles regelseet og procedurer for deltagerne. | systemet foretages
clearing, afvikling eller registrering af betalinger, veerdipapirer, deri-
vater eller andre finansielle transaktioner. Begrebet FMI omfatter sdle-
des betalingssystemer, veerdipapirafviklingssystemer, veerdipapircentra-
ler, CCP'er' og handelsregistre. | boks 1 beskrives systemerne i den dan-
ske finansielle infrastruktur.

FMlI'er er udformet med henblik pa at mindske deltagernes risici ved
afvikling af betalinger og veerdipapirhandler. Fx kan systemerne desig-
nes, sa der ikke opstar kreditrisiko mellem deltagerne ved gennemfarel-
se af betalinger og veerdipapirhandler. FMl'erne skaber imidlertid af-
haengigheder mellem systemer og deltagere, hvorigennem problemer
hos ét finansielt institut eller hos FMI'en selv kan spredes til andre insti-
tutter og til det finansielle system generelt. Systemer, der kan udlgse en
sadan dominoeffekt og sprede problemer til det indenlandske eller in-
ternationale finansielle system, kaldes systemisk vigtige. Risikoen for, at
problemer spreder sig, sa der i veerste fald opstar en systemisk krise, der
kan true den finansielle stabilitet, kaldes systemisk risiko. Sandsynlighe-

' CCP star for central counterparty, pa dansk en central modpart. En CCP er en enhed, som stiller sig
mellem kober og selger i en veerdipapirhandel. Populeert sagt bliver CCP'en kgber for seelger og
saelger for keber og garanterer derved afviklingen af handlen for begge parter.
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den for, at en systemisk krise vil blive udlgst i en FMI, er meget lav, men
konsekvenserne vil til gengeeld veere store. Det er derfor vigtigt, at
FMI'erne fungerer sikkert og effektivt.

Centralbanker har ansvaret for at overvage, at systemisk vigtige finan-
sielle infrastrukturer lever op til internationale standarder og dermed
vurderes at veere sikre og effektive. FMI'erne selv arbejder kontinuerligt
pa at reducere og styre risici, og der har i praksis kun veeret ganske fa
tilfeelde, hvor problemer hos en FMI har truet den finansielle stabilitet.

Under finanskrisen bidrog FMI'erne til den finansielle stabilitet, idet de
generelt var i stand til at gennemfere afviklingen, og dermed gav delta-
gerne tillid til at fortseette deres transaktioner med hinanden via
FMl'erne. For eksempel var der ved konkursen i Lehman Brothers regi-
streret valutahandler, indgdet af Lehman Brothers, i CLS-systemet til
afvikling i flere dage efter konkursen. Disse handler blev afviklet plan-
maessigt i felge CLS' regler.

BAGGRUND FOR DE NYE PRINCIPPER

| 1974 udleste en konkurs i tyske Bankhaus Herstatt en dominoeffekt af
finansielle problemer blandt bankens modparter i handlen med valuta.’
Heendelsen satte for alvor fokus pa behovet for at styre og begraense
risici i forbindelse med betalingsafvikling. Centralbankers arbejde pa
omradet er siden blevet koordineret internationalt i regi af BIS’. Sidst i
1980'erne begyndte et arbejde med at udvikle internationale standarder
for betalings- og afviklingssystemer, idet it-udviklingen efterhanden
havde muliggjort, at betydelige betalings- og handelstransaktioner pas-
serede gennem systemerne. | 1990 blev Lamfalussy-standarderne’ de
forste internationale standarder for betalingssystemer. | 1989 udgav
Group of Thirty® ni anbefalinger til veerdipapirafviklingssystemer. Siden
er de internationale standarder som felge af udviklingen inden for beta-
lings- og afviklingssystemer med mellemrum blevet opdateret, og i 2004
kom de forste standarder for centrale modparter.

De seneste internationale standarder fra 2012, kaldet principper for
FMl'er, er udarbejdet af CPSS-IOSCO, der er en arbejdsgruppe under
G20°. Principperne kombinerer og sammenskriver tre seet af interna-
tionale standarder for henholdsvis betalingssystemer, veerdipapirafvik-
lingssystemer og CCP'er.” Malet med ét feelles seet principper er en mere

For en beskrivelse af konkursen i Bankhaus Herstatt, se Danmarks Nationalbank (2005).
Bank for International Settlement, BIS, er centralbankernes bank.

Opkaldt efter M. A. Lamfalussy, der ledede arbejdet med standarderne, jf. BIS (1990).
Benaevnes ogsa Consultative Group on International Economic and Monetary Affairs, Inc.
G20 er en gruppe af finansministre og centralbankledere fra 20 store lande.

Jf. henholdsvis BIS (2001), CPSS-IOSCO (2001) og CPSS-IOSCO (2004).
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STYRKELSE AF DERIVATMARKEDERNE MED CLEARING VIA CCP'ER Boks 2

Konkursen i Lehman Brothers og redningerne af investeringsbanken Bear Stearns og
forsikringsselskabet AIG satte fokus pa svagheder i derivatmarkederne, i seerlig grad
kreditderivaterne — credit default swaps, CDS,— som er en form for forsikring mod tab
ved konkurs. CDS'er var typisk ikke-standardiserede aftaler "over-the-counter", OTC,
som ikke blev handlet og registreret pa fx en bors eller en handelsplatform.

| perioden op til finanskrisen solgte AIG og Bear Stearns i meget stort omfang
CDS'er. CDS-markedet var i hastig veekst, og samme CDS kunne videreselges talrige
gange med en hel keede af adskillige modparter til folge. Subprime-krisen i USA og
konkursen i Lehman Brothers i 2008 udlgste store udbetalinger fra saelgerne af
CDS'erne. Det viste sig vanskeligt at udrede, hvem modparterne var, og hvem der i
sidste ende var eksponeret, da oplysninger om CDS'erne ikke var systematisk registre-
ret. Det stod derimod klart, at hvis en stor akter pa CDS-markedet kom i problemer, sa
ville det pavirke mange modparter, som dermed ogsa kunne fa problemer.

| Europa adresseres disse udfordringer i EMIR-forordningen. Ifelge denne forord-
ning skal der ske central clearing af alle standardiserede OTC-derivater, og der stilles
ogede krav til risikostyring for ikke-standardiserede derivater. Endvidere skal der veere
handelsregistre, sa der fx ingen tvivl er om omfanget af abne derivatkontrakter og
om, hvem modparterne er. Alle handler med OTC-derivater skal indberettes til et
handelsregister.

Mere central clearing af derivater i CCP'er @ager CCP'ernes systemiske vigtighed og
dermed behovet for overvagning. Derfor har de nye principper seerligt fokus pa at
begraense risici i CCP'er, og handelsregistre er ogsa omfattet. | de nye principper er
CPSS-10SCO's hidtidige standarder for CCP'er' indarbejdet, og det gaelder ogsa ret-
ningslinjerne fra 2010 for CCP'er, som clearer OTC-derivater.’

' Jf. CPSS-10SCO (2004).
?  Jf. CPSS-10SCO (2010).

konsistent overvagning pa tveers af forskellige typer FMlI'er. Principperne
afspejler desuden erfaringerne fra finanskrisen, og pa baggrund heraf
gger de nye principper kravene til bl.a. risikostyring og governance i
FMlI'er. Endvidere viste finanskrisen, at der var behov for, at flere finan-
sielle produkter, som fx derivater, cleares og afvikles gennem CCP'er.
Principperne leegger sdledes seerlig veegt pa at styre risici i CCP'er, se
boks 2.

PRINCIPPER FOR FINANSIELLE MARKEDSINFRASTRUKTURER

Der er 24 principper fordelt pa 9 emneomrader. Visse principper er kun
relevante for nogle typer af FMl'er, fx er flere af dem kun relevante for
CCP'er. Der laegges i de nye principper vaegt pa en overordnet og inte-
greret risikostyring med passende governance og brug af stresstests. Alle
relevante former for risici skal identificeres og styres, og der er bl.a. aget
fokus pa risici i relation til gensidige afhaengigheder, operationelle risici
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RISICI VED CLEARING OG AFVIKLING AF FINANSIELLE TRANSAKTIONER Boks 3

« Juridisk risiko er risikoen for tab som folge af kontrakter og aftaler, der er ugyldige
eller ikke kan handhaeves. Det kan skyldes, at der er usikkerhed om det juridiske
grundlag eller, at det ikke kan handhaeves som forventet.

« Kreditrisiko daekker over risikoen for tab som felge af, at en modpart ikke er i
stand til at opfylde sine forpligtelser, hverken pa afviklingstidspunktet eller pa et
senere tidspunkt. Seerlige former for kreditrisiko er hovedstolsrisiko, hvor hele
transaktionsbelgbet er eksponeret, og genplaceringsrisiko, der er omkostningen
ved at genanskaffe et aktiv, fx hvis et vaerdipapir ikke modtages som forventet.

« Likviditetsrisiko er risikoen for at lide tab, fordi en betaling ikke modtages pa det
forventede tidspunkt. Tabet kan opstd, hvis der pa forhand er disponeret over li-
kviditeten, som derfor skal skaffes med kort varsel. At skaffe ny likviditet med kort
varsel er ofte forbundet med ekstraordinaere omkostninger, fx en hgjere rente.

« Operationel risiko defineres som de risici for tab, der felger af systemnedbrud,
menneskelige fejl, brud pa interne procedurer og eksterne begivenheder som fx
naturkatastrofer, terrorisme, mv. Operationelle risici giver sig udslag i tab af mate-
rielle (hardware) og immaterielle (software) aktiver eller ved, at der opstar uvente-
de kredit- og likviditetseksponeringer.

« Forretningsrisiko er risikoen for tab, der kan opsta i forbindelse med driften som
virksomhed. Eksempler er ugunstige markedsforhold, darlig udferelse af forret-
ningsstrategi, juridiske eller operationelle risici, som betyder, at omkostninger over-
stiger indteegter og dermed reducerer kapitalen. Forretningsrisiko er saledes ikke
relateret til selve clearingen og afviklingen.

« Opbevaringsrisiko er risikoen for tab af aktiver, der opbevares i et veerdipapirdepot
eller hos en depotbank. Den kan udlgses som folge af utilstreekkelig registrering,
darlig administration eller svindel med veerdipapirdepotet eller svindel i depotban-
ken. Opbevaringsrisiko kan ogsa opstd, hvis veerdipapircentralen eller szerligt de-
potbanken gar konkurs eller skal afvikles, og der samtidig ikke er tilstraekkelig regi-
strering af, hvem der ejer aktiverne fx i form af veerdipapirer.

« Investeringsrisiko er risikoen for tab pa FMI'ens investeringer af egne aktiver eller
deltagernes aktiver.

og forretningsrisici, dvs. risici i forbindelse med FMI'ens drift som virk-
somhed. | boks 3 beskrives de risici, som kan opsta i forbindelse med clea-
ring og afvikling af finansielle transaktioner. De nye principper @ger end-
videre gennemsigtigheden, idet der stilles krav om, at der offentliggeres
flere oplysninger end tidligere. | det felgende beskrives principperne
med vaegt pa egede krav i forhold til de hidtidige internationale stan-
darder.

Overordnet organisering

Princip 1-3 omhandler den overordnede organisering i en FMI. Der skal,
jf. princip 1, veere et velfunderet juridisk grundlag, som kan handheeves i
alle jurisdiktioner, hvor en FMI opererer. Princip 2 fastslar, at der skal
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veere en klar og transparent governancestruktur, som fastlaeegger kom-
petence- og ansvarsfordeling mellem forskellige ledelsesniveauer. End-
videre skal finansiel stabilitet veere en eksplicit malseetning for FMlI'en. |
princip 3 skeerpes kravene til de overordnede rammer for styring af for-
skellige risici, som FMI'en kan blive udsat for — ogsa risici, som FMl'en
paferer andre akterer. Det fremheeves seerligt, at der skal veere fokus pa
risici som fglge af gensidige afhaengigheder mellem FMl'en og andre
aktorer.

Styring af kredit- og likviditetsrisici

Princip 4 om kreditrisiko og princip 7 om likviditetsrisiko er centrale, da
bade FMlI'en selv og dens deltagere kan udsaettes for kredit- og likvidi-
tetsrisici. En FMI skal derfor male og styre disse risici. De nye principper
strammer tilgangen til styring af risiciene med bl.a. krav om regelmaessi-
ge stresstests. FMI'en skal have regler for at handtere eventuel likvidi-
tetsmangel og eventuelle kredittab, hvis vaerdien af stillede sikkerheder
viser sig utilstraekkelig.

Princip 5 om sikkerhedsstillelse er nyt og skaerper krav til sikkerheds-
stillelsessystemer og brug af sikkerhedsstillelse. FMI'er, som benytter
sikkerhedsstillelse til at styre kreditrisiko, skal kun acceptere sikkerheder
med lave kredit-, likviditets- og markedsrisici.

Princip 6 beskriver marginkrav til CCP'er, dvs. krav til, at deltagerne
stiller sikkerhed for deres positioner. Det supplerer princip 4 om kreditri-
siko specifikt med hensyn til CCP'er, der har seerlige udfordringer pa
kreditomradet.

Planmaessig afvikling i centralbankpenge

Princip 8-10 skal sikre, at afviklingen gennemferes planmaessigt. FMI'en
bor sikre klar og sikker endelig afvikling, der senest finder sted ved ud-
gangen af afviklingsdagen. Pengeafvikling ber sa vidt muligt forega i
centralbankpenge for at eliminere kreditrisici. Ved fysiske leveringsfor-
pligtelser sasom fysiske vaerdipapirer beor risici forbundet hermed over-
vages og styres.

Veerdipapircentraler og afviklingssystemer

Princip 11-12 retter sig mod veerdipapircentraler og afviklingssystemer,
der varetager afvikling af transaktioner med to forbundne forpligtelser,
fx veerdipapir- og valutahandler. Veerdipapircentralers regler og proce-
durer skal sikre, at kunders vaerdipapirer beskyttes, samt minimere og
styre risici forbundet med at opbevare og overfgre veerdipapirer. Der er
et storre krav til afstemning i vaerdipapircentraler, som i princip 11 anbe-
fales at ske dagligt. | princip 12 anbefales, at hovedstolsrisiko elimineres
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ved at benytte samtidig udveksling af forbundne forpligtelser, fx ved at
anvende delivery versus payment, DvP, i afviklingen af veerdipapirhand-
ler og payment versus payment, PvP, ved valutahandler.

Styring af en deltagers konkurs/afvikling eller operationelle nedbrud

| princip 13 skal en FMI have effektive regler og procedurer til at hand-
tere en deltagers konkurs/afvikling. Det nye er, at det ogsa geelder
handtering af et operationelt nedbrud hos en deltager.

Princip 14 vedrgrer kun CCP'er. Princippet har til formal at beskytte in-
direkte deltagere og kunder i tilfeelde af en direkte deltagers kon-
kurs/afvikling. Det sikres bl.a. ved at stille krav om at adskille kunders og
indirekte deltageres positioner og sikkerhedsstillelse fra den direkte del-
tagers.

Styring af forretnings- og operationelle risici

| princip 15 stilles, som noget nyt, krav til styring af forretningsrisiko. En
FMI skal identificere scenarier, som fx faldende omsaetning eller tab af
kunder, der potentielt kan forhindre den i at fortseette sin virksomhed.
FMI'en skal have likviditet til mindst seks maneders driftsudgifter og
tilstraekkelig kapital til, at driften kan fortseette, hvis der opstar forret-
ningstab. Endvidere skal der foreligge en plan for gkonomisk retable-
ring eller gradvis afvikling af virksomheden. Arsagen til de nye krav er,
at FMl'er ofte har en monopollignende status og derfor ikke kan erstat-
tes hurtigt.

Princip 16 vedrerer opbevarings- og investeringsrisici. Som hidtil skal
der veere sikker opbevaring og hurtig adgang til aktiver, og en FMI's in-
vesteringer bor ske i aktiver med minimale risici.

Princip 17 eger kravene til styring af operationelle risici med bl.a. for-
ankring af risikostyringen i den gverste ledelse. Kritiske it-systemer skal
kunne genoptage driften inden for maksimalt to — mod tidligere fire -
timer efter en driftsforstyrrelse. Fokus er @get pa eksterne risici fra fx
serviceleveranderer og outsourcing. En FMI kan stille operationelle krav
til kritiske deltagere, og myndigheder kan stille krav vedrgrende FMI'ens
aftaler med kritiske serviceleveranderer'. En FMI, der har outsourcet dele
af sin drift til en serviceleverander, skal sikre, at denne drift opfylder
samme krav, som ville gaelde, hvis FMI'en havde beholdt driften internt.
Dermed kan de nye principper tillige veere aktuelle for serviceleverande-
rer.

! Dette er uddybet i CPSS-IOSCO (2012a), annex F. Kravene heri stemmer overens med de krav, som
stilles i den danske outsourcingbekendtgorelse.
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Adgang for en bred kreds af deltagere

Princip 18-20 vedrorer i bred forstand adgang til FMI'er. Princip 18 anbe-
faler, at FMlI'er har fair og aben adgang for en bred kreds af deltagere.
Princip 19, som er nyt, behandler risici i forbindelse med indirekte delta-
gere i systemerne. Det medferer krav til FMI'erne om som minimum at
indsamle information om indirekte deltagere. Princip 20 vedrgrer links
mellem veerdipapircentraler og styringen af risici forbundet hermed.

Effektiv drift og imedekommelse af behov

Princip 21 og 22 omhandler effektiv forretningsdrift. Der er i princip 21
oget fokus pa, at FMI'en effektivt imgdekommer deltagernes og marke-
dernes behov. FMI'en skal tage hgjde for praktisk anvendelighed og om-
kostninger for ikke blot systemets deltagere — men ogsa for deltagernes
kunder og andre relevante parter. Myndigheder har nu et eksplicit an-
svar for at vurdere omkostninger i FMI'er med markedsdominans. Princip
22 drejer sig om, at en FMI bgr bruge, eller som minimum tilpasse sig,
internationalt accepterede procedurer og standarder for kommunika-
tion.

Gennemsigtighed ved mere videregivelse af information
Formalet med princip 23 er at @ge gennemsigtigheden bl.a. ved at stille
krav om, at FMI'en skal offentliggere regler og procedurer samt kvanti-
tative data om anvendelse og drift. Som noget nyt skal FMI'en endvidere
foretage og offentliggere sin egen vurdering af, om de nye principper
efterleves. CPSS-IOSCO har i tilleeg til principperne udarbejdet specifikke
rammer for FMl'ens videregivelse af denne information (disclosure
framework)' og er ved at udarbejde en rapport vedrarende regelmaessig
offentliggerelse af kvantitative data.

Princip 24 er nyt og omfatter handelsregistre for OTC-derivater. Regi-
strene skal samle markedsdata bl.a. til brug for myndigheder og offent-
ligheden.

MYNDIGHEDSANSVAR

Ud over de 24 principper for FMI'er har CPSS-IOSCO ogsa udarbejdet 5
myndighedsansvar for regulering, tilsyn og overvagning af FMl'er og
implementering af principperne. Mens principperne henvender sig til
FMlI'erne, er de 5 ansvar rettet mod myndighederne pa omradet, herun-
der centralbanker og tilsynsmyndigheder. De 5 myndighedsansvar er
beskrevet i boks 4.

' Jf. BIS (2012b).
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MYNDIGHEDERNES 5 ANSVARSOMRADER Boks 4

A. Regulering, tilsyn og overvdgning: FMl'er skal veere under passende og effektiv
regulering, tilsyn og overvagning af en centralbank, en markedsregulator eller en
anden relevant myndighed.

B. Befgjelser og resurser: Centralbanker, markedsregulatorer og andre relevante
myndigheder skal have befgjelser og resurser til effektivt at udfere deres regule-
rings-, tilsyns- og overvagningsforpligtelser over for FMlI'er.

C. Offentligggrelse af politikker: Centralbanker, markedsregulatorer og andre rele-
vante myndigheder skal klart definere og offentliggere deres politik for regule-
ring, tilsyn og overvagning af FMl'er.

D. Anvendelse af principperne: Centralbanker, markedsregulatorer og andre relevan-
te myndigheder skal indfgre CPSS-IOSCO's principper for FMI'er og anvende dem
konsistent.

E. Samarbejde med andre myndigheder: Centralbanker, markedsregulatorer og an-
dre relevante myndigheder skal samarbejde med hinanden efter behov, bade in-
denlands og internationalt, med henblik pa at fremme sikre og effektive FMl'er.

Centralbankers ansvar som overvagningsmyndighed er ikke aendret vee-
sentligt'. Dog er det nyt, at en overvagningsmyndighed, jf. ansvar A, skal
offentliggere kriterier for, hvilke FMl'er der skal overvages. Endvidere
preeciseres i ansvar D, at myndighederne som minimum skal anvende de
nye principper pa alle systemisk vigtige FMl'er. Det abner for, at ogsa
andre finansielle infrastrukturer efter behov kan overvages efter de nye
principper. Ansvar E laegger i hgjere grad end tidligere op til samarbejde
mellem myndigheder. Det preaeciseres, at der skal veere mindst én myn-
dighed, som patager sig ansvaret for et effektivt samarbejde og udveks-
ling af information, sa myndigheder sa vidt muligt overvager alle rele-
vante omrader uden at duplikere hinandens arbejde.

Vurderingsvejledning

Som led i overvagningen skal det regelmaessigt vurderes, om de overva-
gede FMl'er efterlever principperne. CPSS-IOSCO har som supplement til
principperne udarbejdet en vejledning’ til de myndigheder, der skal
vurdere dette. Endvidere gives vejledning til at vurdere, om en myndig-
hed lever op til de fem myndighedsansvar. Vurderingsvejledningen skal
medvirke til en konsistent implementering og anvendelse af principper-
ne og samtidig fremme objektiviteten og sammenligneligheden, nar
forskellige FMlI'er vurderes.

! Hidtidige standarder for centralbankers overvagning fremgar af BIS (2005).
Jf. BIS (2012b).



Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2013, del 1

78

IMPLEMENTERING | NATIONALBANKENS OVERVAGNING

Nationalbanken er den primaere myndighed for overvagning af FMl'er i
Danmark. Nationalbankens rolle i relation til overvagning af finansielle
infrastrukturer er forankret i nationalbanklovens § 1, hvoraf det frem-
gar, at Nationalbanken har til opgave at "opretholde et sikkert penge-
vaesen her i landet samt at lette og regulere pengeomsaetning og kre-
ditgivning". Nationalbankens befgjelser i relation til systemisk vigtige
betalingssystemer er endvidere preeciseret i veerdipapirhandelsloven.
Nationalbanken overvager som naevnt Kronos, VP-afviklingen og
Sumclearingen. Derudover er Nationalbanken medovervager af de
udenlandske systemer Target2, CLS og EMCEF, jf. boks 1.

Nationalbankens overvagning er tilrettelagt ud fra internationale
principper for overvagningsmyndigheders ansvar, jf. ovenfor, og vurde-
ringen af de overvagede systemer sker i forhold til de internationale
principper. Nationalbanken er derfor i gang med at implementere de
nye principper og myndighedsansvar i overvagningsarbejdet i Danmark.
Det sker i samarbejde med systemejere og operaterer af de overvagede
systemer. Som kraevet i myndighedsansvar C har Nationalbanken offent-
liggjort sin overvagningspolitik "Nationalbankens politik for overvag-
ning af den finansielle infrastruktur i Danmark"’, der beskriver rammer
og metode for overvagningen. Overvagningspolitikken vil blive opdate-
ret med udgangspunkt i de nye principper og ansvarsomrader.

Ogsa Finanstilsynet har befgjelser med hensyn til FMI'er. Finanstilsynet
forer tilsyn med VP og de feellesejede datacentraler, herunder Nets, der
er driftsoperater af Sumclearingen, og BEC, der er driftsleverander til
Nationalbanken. Overvagning af operationel risiko i de systemisk vigtige
danske finansielle infrastrukturer sker derfor i samarbejde mellem Nati-
onalbanken og Finanstilsynet. Dette samarbejde er, som anbefalet i
myndighedsansvar E, reguleret af en aftale — et sakaldt memorandum of
understanding — fra 2001. Den vil blive opdateret, sa den afspejler, at
FMI'er fremover overvages i forhold til de nye principper.

De danske systemers efterlevelse af de nye principper

Nationalbanken drgfter i gjeblikket indholdet af principperne med de
danske systemejere. Malet er at opna en feelles forstaelse af principper-
nes indhold og de nye krav, der vil blive stillet til den danske infrastruk-
tur. Principperne er pa nogle omrader formuleret sa overordnet, at de
ikke uden videre kan anvendes pa de danske systemer. P4 andre omra-
der er principperne formuleret, sa de primaert henvender sig til FMl'er,

! Danmarks Nationalbank (2007).
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der er organiseret som private virksomheder. Det er op til den relevante
myndighed at fortolke og udmegnte principperne i konkrete krav, der
har relevans for det specifikke system, som de anvendes pa. Ved imple-
menteringen af de nye principper i Danmark vil der blive taget hensyn
til seerlige forhold i den danske infrastruktur, herunder til organiserin-
gen af de danske FMl'er.

Nationalbanken vurderede i 2011/12 systemerne Kronos, Sumclearin-
gen og VP-afviklingen mod de hidtidige standarder for henholdsvis be-
talingssystemer og veerdipapirafviklingssystemer. Vurderingerne viste, at
systemerne pa langt de fleste omrader lever op til de internationale
standarder, der var geeldende pa det tidspunkt. Kun pa enkelte omrader
var der mindre anmaerkninger til systemerne. Der vil derfor ikke umid-
delbart blive udarbejdet nye, komplette vurderinger af systemerne som
folge af de nye principper. | stedet vil overvagningen fokusere pa de
omrader, hvor de nye principper adskiller sig vaesentligt fra de standar-
der, som systemerne senest er blevet vurderet efter.

Ifelge princip 23 forventes det, at systemejerne udarbejder og offent-
ligger en detaljeret beskrivelse af, hvordan systemet efterlever princip-
perne. Beskrivelsen skal opdateres mindst hvert andet ar samt efter vee-
sentlige systemeendringer eller andre veaesentlige aendringer. National-
banken vil i dialog med de danske systemejere fastlaegge de nsermere
vilkar for disse offentliggerelser. Nationalbanken vil endvidere drgfte
udveksling af information til brug for overvagningen med systemejerne
herunder offentliggerelse af kvantitative data, nar rapporten fra CPSS-
IOSCO herom foreligger, jf. ovenfor.

Implementeringen af de nye CPSS-IOSCO-principper vil indeholde nye
krav til systemerne, som de ikke ngdvendigvis opfylder endnu. Det er
vigtigt at pointere, at det endelige ansvar for, at en FMI er sikker og
effektiv og lever op til principperne, ligger hos systemet selv.
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Ukonventionelle pengepolitiske tiltag

Bjarke Roed-Frederiksen og Christian Helbo Andersen, @konomisk Afde-
ling

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

De fleste centralbanker satte de pengepolitiske renter kraftigt ned un-
der finanskrisen, og i de stgrste avancerede gkonomier ndede renten nul
eller meget teet pa. Hermed var muligheden for at understotte gkono-
mierne gennem rentenedsaettelser udtemt. For at afvaerge en lang peri-
ode med svag veekst og faldende priser har flere centralbanker i stedet
lempet pengepolitikken gennem sakaldte ukonventionelle pengepoliti-
ske tiltag. Disse omfatter bl.a. likviditetsstotte, som fx er udvidelser af
eksisterende lanefaciliteter eller implementering af nye for at forbedre
likviditeten i banksystemet. En anden type tiltag er opkeb af veerdipapi-
rer. Det kan enten veere sakaldte kreditlempelser, som er malrettede
opkgb af veerdipapirer pa specifikke markeder, hvor risikopraemierne er
presset op i et niveau, der vurderes at veere ude af trit med de underlig-
gende gkonomiske forhold, eller opkgb af veerdipapirer med lang lgbe-
tid for generelt at bringe de lange renter ned og dermed stimulere den
gkonomiske aktivitet. Sidstnaevnte betegnes kvantitative lempelser.

Artiklen gennemgar indholdet i og formalet med de forskellige ukon-
ventionelle tiltag fra Den Europaiske Centralbank, ECB, Bank of Eng-
land, Bank of Japan og den amerikanske centralbank, Federal Reserve.
Herefter beskrives, hvordan initiativerne vurderes at pavirke de finan-
sielle markeder og makrogkonomien. Artiklens sidste del ser med bag-
grund i empiriske studier pa, om tiltagene har haft den gnskede effekt.

De fleste undersggelser tyder pd, at bade Federal Reserves og Bank of
Englands opkebsprogrammer har reduceret markedsrenterne, selv om
storrelsesordenen vurderes forskelligt. Samtidig ser opkgbsprogrammer-
ne ud til at have gget aktiekurserne og andre aktivpriser. Effekterne pa
realokonomien er sveerere at kvantificere, men ogsad her tyder mange
studier p3, at der har veeret en positiv effekt. ECB's likviditetsstottetiltag
vurderes at have mindsket speendene mellem sikrede og usikrede [an pa
pengemarkedet, ligesom ECB's opkgbsinstrumenter har medvirket til at
styrke effektiviteten af den pengepolitiske transmissionsmekanisme.

De ukonventionelle pengepolitiske initiativer har saledes bidraget til
krisehandteringen og til at lempe pengepolitikken mere end, hvad der
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var muligt ved alene at nedseette den pengepolitiske rente. Ukonventi-
onel pengepolitik virker imidlertid gennem nogle andre transmissions-
mekanismer end den konventionelle, hvilket kan indebeere saerlige om-
kostninger og risici. Fx kan opkegb pa specifikke markeder teenkes at
pavirke de relative risikopraemier og pa leengere sigt have en forvriden-
de virkning pa investorernes beslutninger. Det kan give sig udslag i
uhensigtsmaessigt risikable investeringer og skabe bobler inden for visse
aktivklasser. Centralbankernes @gede balancer som felge af opkgbene
gger samtidig eksponeringen mod tab pa de opkebte veerdipapirer.
Hensigten med centralbankernes opkeb af statspapirer har ikke veeret at
finansiere regeringernes budgetunderskud, og det er vigtigt, at opke-
bene ikke fgrer til, at den ngdvendige konsolidering af de offentlige
finanser udskydes eller helt undlades. Pengepolitikken ber generelt
strammes i takt med, at den gkonomiske situation bedres, men i lyset af
risiciene ved ukonventionelle tiltag er det seerligt vigtigt, at disse traek-
kes tilbage i takt med, at skonomien normaliseres.

FORSKELLIGE UKONVENTIONELLE PENGEPOLITISKE TILTAG

USA

De forste ukonventionelle pengepolitiske initiativer under finanskrisen
fra Federal Reserve, Fed, var likviditetsstottetiltag. Saledes udvidede Fed
lobende de eksisterende lanefaciliteter og tilfojede en reekke nye gen-
nem 2008 og 2009, jf. Blomquist mfl. (2011).

| november 2008 annoncerede Fed den forste runde af opkeb af vaer-
dipapirer. Opkgbsprogrammet har siden féaet tilnavnet QE1'. Opkgbene
blev indledt i januar 2009 og fortsatte, efter at opkebsrammen blev ud-
videt i marts 2009, til og med marts 2010. Fed opkgbte under QE1 samlet
for 1.425 mia. dollar realkreditobligationer og 300 mia. dollar lange
statsobligationer svarende til samlet ca. 12 pct. af bruttonationalproduk-
tet, BNP. Fed karakteriserede opkesbene som kreditlempelser, fordi for-
malet var at understatte funktionaliteten af kreditmarkedet. Opkebene
var malrettet markedet for realkreditobligationer, som blev vurderet
ikke at fungere optimalt.

Den anden runde af opkgb fra november 2010 til juni 2011, QE2, be-
tegnede Fed som kvantitative lempelser, idet opkgbene af veerdipapirer
med lang lgbetid havde til formal at bringe de lange renter ned og un-
derstotte skonomien. Fed opkgbte under QE2 for 600 mia. dollar statsob-
ligationer.

1 o . o
Quantitative easing, dvs. kvantitativ lempelse.
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| september 2011 pabegyndte Fed sit program til forleengelse af lgbeti-
der, kaldet Operation Twist. Fed opkgbte frem til udgangen af 2012 for
667 mia. dollar statsobligationer med en Igbetid pa mellem 6 og 30 ar
finansieret ved salg af beholdningen af obligationer med en lgbetid
under 3 ar. Formalet var igen at bringe de lange statsrenter ned og der-
med understotte gkonomiens genopretning.

Den forelgbigt seneste runde af kvantitative lempelser, QE3, blev an-
nonceret i september 2012 og udvidet i december 2012. Fed har med-
delt, at man vil opkegbe for 40 mia. dollar realkreditobligationer og 45
mia. dollar lange statsobligationer pr. maned. Opkebene vil fortsaette,
indtil udsigterne for arbejdsmarkedet forbedres markant. Formalet er at
leegge et nedadgaende pres pa de lange renter og dermed understgtte
det gkonomiske opsving.

Som folge af de mange ukonventionelle pengepolitiske tiltag er Fed's
balance gget markant fra under 1.000 mia. dollar (ca. 7 pct. af BNP) for
finanskrisen til over 3.000 mia. (naesten 20 pct. af BNP) i dag, jf. figur 1.
Samtidig er ss mmensaetningen aendret betydeligt.

Storbritannien

Bank of England, BoE, annoncerede sit program med kvantitative lem-
pelser i marts 2009. Inden da havde BoE udvidet flere af sine lanefacilite-
ter. Under opkebsprogrammet keobte BoE veerdipapirer (primeert stats-

FEDERAL RESERVES AKTIVER Figur 1
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beregnet residualt.
Kilde: Federal Reserve.
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BANK OF ENGLANDS AKTIVER Figur 2
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Anm.: Bank of Englands opkeb sker i en regnskabsmaessigt adskilt fond. Hermed indgar de opkebte veerdipapirer ikke i
BoE. | stedet indgar BoE's udlan til fonden i balancen. Pa figuren er opkebene vist, som om de indgar direkte pa
balancen. Pengepolitiske udlan er kortsigtede markedsoperationer og langsigtede repoforretninger. @vrige
aktiver er beregnet residualt.

Kilde: Bank of England.

obligationer) for 200 mia. pund frem til november 2009. Formalet var at
lempe pengepolitikken mere, end det var muligt ved alene at saette den
pengepolitiske rente til teet pa nul. Programmet blev udvidet med op-
keb for 75 mia. pund i oktober 2011, med 50 mia. i februar 2012 og med
yderligere 50 mia. i juli 2012. Opkebene, som lgb frem til udgangen af
2012, udgjorde sdledes samlet 375 mia. pund svarende til ca. 25 pct. af
BNP, jf. figur 2.

Ud over de kvantitative lempelser har BoE ogsa implementeret et pro-
gram kaldet Funding for Lending Scheme, hvor centralbanken stiller
billig finansiering til radighed for de banker, der eger deres udlan til
husholdninger og ikke-finansielle virksomheder. Formalet er at tilskynde
bankerne til at ege kreditgivningen. Ifglge BoE skal tiltaget bl.a. ses i
lyset af, at den finansielle krise har medfert en kraftig stigning i finan-
sieringsomkostningerne for britiske banker og mindsket kreditgivningen
til husholdninger og virksomheder. Programmet blev abnet i august
2012 og lgber til udgangen af januar 2014.

Euroomradet

ECB gennemforte ligesom Fed og BoE en raekke likviditetsstottetiltag
under finanskrisen. Bl.a. foregede ECB storrelsen af operationerne for
tildeling af likviditet i oktober 2008 og implementerede ubegreenset
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tildeling med fast rente — i stedet for som tidligere fast maengde og
markedsbestemt rente.

I maj 2009 annoncerede ECB sit forste program til opkeb af veerdipapi-
rer, Covered Bond Purchase Programme, CBPP, og opkgbte for 60 mia.
euro seerligt deekkede obligationer frem mod juni 2010. Opkgbene blev i
maj 2010 suppleret af Securities Market Programme, SMP, som indeholdt
opkgb af isaer statsobligationer. Der var ingen ovre greense for opkab
under SMP. De fleste opkeb fandt sted i maj og juni 2010 og igen fra
august 2011 til januar 2012. Samlet kebte ECB under SMP for 220 mia.
euro, svarende til ca. 2,5 pct. af euroomradets BNP. Naesten halvdelen
var i italienske statspapirer. | november 2011 pabegyndte ECB endnu et
CBPP-program til opkeb af seerligt deekkede obligationer, men opkabe-
ne var beskedne.

Formalet med opkebene under de tre programmer var at mindske
markedsspaendinger, som begraensede den pengepolitiske transmissions-
mekanisme og dermed svaekkede udevelsen af pengepolitikken oriente-
ret mod at sikre prisstabilitet pa mellemlangt sigt. Det primaere formal
var altsa at sikre, at nedseettelserne af de pengepolitiske renter slog
igennem pa markedsrenterne. Omfanget af opkeb har veeret begraen-
set, bade sammenlignet med Fed's og BoE's opkeb og med storrelsen af
de markeder, der er kgbt op i. ECB's samlede opkeb udger omkring 3
pct. af BNP, mens Fed's opkgb frem til og med 1. januar 2013 udger ca.
17 pct. og BoE's omkring 25 pct.

ECB's begraensede opkgb skal ses i lyset af, at ECB i hojere grad end de
to andre store centralbanker har fokuseret pa likviditetsstotte frem for
kvantitative lempelser, jf. figur 3. Sdledes gennemforte ECB i december
2011 og februar 2012 for ferste gang pengemarkedsoperationer med tre
ars lgbetid, hvor bankerne samlet pa de to operationer lante over 1.000
mia. euro af ECB svarende til over 10 pct. af BNP.

ECB's fokusering pa likviditetsstottetiltag skal ses pa baggrund af, at de
europeeiske virksomheder i hgjere grad end de amerikanske baserer finan-
sieringen pa banklan frem for fx virksomhedsobligationer. Ved udgangen
af 2007 udgjorde det samlede bankudlan til den private sektor 145 pct. af
BNP i euroomradet, men kun 63 pct. af BNP i USA, jf. Bini Smaghi (2009).

ECB's relativt begreensede opkgb skal ogsa ses i lyset af de institutio-
nelle rammer i det europaeiske samarbejde. Fx indebaerer EU-traktaten
forbud mod sakaldt monetaer finansiering i form af fx kreditgivning til
europeeiske eller nationale myndigheder. Samtidig er ECB i modseetning
til fx Fed og BoE centralbank for mere end ét land, sa opkeb skal forde-
les pa veerdipapirer fra flere lande. Det rejser en saerlig problemstilling
om fordelingen af opkebene og eventuel forskelsbehandling af lande-
ne, jf. Bini Smaghi (2009).
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ECB'S AKTIVER Figur 3
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Kilde: ECB.

| september 2012 annoncerede ECB et nyt opkebsprogram kaldet
Outright Monetary Transactions, OMT. Samtidig blev SMP-programmet
formelt afsluttet. OMT giver mulighed for at opkgbe statspapirer med
en lgbetid pa 1-3 ar pa det sekundzere marked fra kriseramte eurolande,
som har indgaet et program med eurolandenes redningsfonde og lever
op til programmets konditionaliteter. ECB har endnu ikke foretaget
opkeb under OMT. Formalet med OMT er ligesom med SMP at sikre den
pengepolitiske transmissionsmekanisme i alle eurolande. Samtidig on-
sker ECB at sikre den finansielle stabilitet, og at der ikke er lande, som
forlader eurosamarbejdet. Formalet er altsa at adressere skaevheder pa
statsobligationsmarkedet, som skyldes investorernes ubegrundede be-
kymringer for, at eurosamarbejdet bryder sammen.

Japan

Bank of Japan er den forste centralbank, som har gennemfegrt kvantita-
tive lempelser i de senere ar, idet man allerede i marts 2001 begyndte at
opkabe en raekke forskellige vaerdipapirer, primeert lange statsobligati-
oner. Formalet var i forste omgang ikke direkte at fa de lange renter
ned, men derimod at ege de kommercielle bankers likviditetssituation
og dermed forbedre deres muligheder for at ege udlanet. Opkgbene
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CENTRALBANKERNES BALANCE Figur 4
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ophgrte i 2006, men blev genoptaget i begyndelsen af 2009 og i sterre
stil med annonceringen af et nyt opkebsprogram i oktober 2010.

At Japan tidligt implementerede kvantitative lempelser afspejles i
Bank of Japans balance, som allerede i 2002 udgjorde over 20 pct. af
BNP. De tre andre centralbankers balancer steg forst markant i efteraret
2008. 1 1. halvar 2012 var ECB's balance opgjort i procent af BNP starre
end Bank of Japans, jf. figur 4.

TRANSMISSIONSKANALER FOR UKONVENTIONEL PENGEPOLITIK

Ukonventionel pengepolitik pavirker de finansielle markeder gennem
flere transmissionskanaler, hvoraf de vigtigste tre er portefeljeba-
lancekanalen, kreditlempelser og signaleringseffekten, jf. fx Joyce mfl.
(2011b) og Joyce mfl. (2012).

Portefoljebalancekanalen virker ved, at centralbankens opkeb mind-
sker det resterende udbud af lange statsobligationer, hvilket far kursen
til at stige og renten til at falde. Det lavere afkast og mindre udbud far
samtidig private investorer til at sege mod andre aktivklasser, og det
mindsker renten pa fx realkredit- og virksomhedsobligationer og e@ger
aktiekurserne. Hvis investorerne ogsa i hgjere grad seger mod udenland-
ske aktiver, svaekkes valutakursen. Effekten pa valutakursen kan dog
blive elimineret, hvis andre lande tilsvarende lemper pengepolitikken.
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Fed's QE2 og QE3 naevnt ovenfor er eksempler pa tiltag, som iseer er
tilteenkt at virke gennem portefoljebalancekanalen.

Kreditlempelser er rettet mod at reducere likviditets- eller risikoprae-
mien gennem malrettede opkeb af veerdipapirer pa specifikke marke-
der, hvor risikopreemierne fx pa grund af lav likviditet er presset op i et
niveau, der er ude af trit med centralbankens vurdering af de underlig-
gende gkonomiske forhold. Fx var Fed's opkeb af realkreditobligationer
under QE1 iseer tilteenkt at virke som en kreditlempelse.

Den tredje kanal er signaleringseffekten. Ud over den direkte effekt af
opkeb kan annonceringen af et opkgbsprogram sende et nyt signal eller
oge troveerdigheden af tidligere udmeldinger om, at den pengepolitiske
rente holdes lav i lang tid fremover. Det kan reducere forventningen til
og usikkerheden om fremtidige pengepolitiske renter og @ge inflations-
forventningerne. Signaleringen kan ogsa geres mere eksplicit, hvilket
Fed's nylige udmelding om, at den pengepolitiske rente vil forblive lav,
sa leenge ledigheden er over 6,5 pct. og inflationen under 2,5 pct., er et
eksempel pa.

Ligesom de ukonventionelle tiltag pavirker de finansielle markeder
gennem flere forskellige transmissionskanaler, spiller markedseffekterne
videre over pa realekonomien gennem en raekke kanaler. Bl.a. har de
lavere renter normalt en positiv indvirkning pa privatforbruget og inve-
steringerne ved, at husholdninger og virksomheder kan finansiere sig
billigere. De lavere renter indebaerer samtidig en omfordeling fra langi-
vere til lantagere.

De ukonventionelle tiltag virker gennem andre transmissionsmekanis-
mer end konventionel pengepolitik. Det betyder, at de tilhgrende om-
kostninger og risici ikke nedvendigvis er de samme som dem, der er knyt-
tet til konventionel pengepolitik, jf. fx ECB (2011) og Joyce mfl. (2012).
Centralbankernes eksponering mod tab @ges saledes med omfanget af
deres opkgbsprogrammer, og likviditetsstottetiltagene indebeerer, at
centralbankerne accepterer papirer af ringere kvalitet end normalt.

Hensigten med centralbankernes opkeb af statspapirer har veeret at
reducere det generelle renteniveau og sikre den pengepolitiske trans-
missionsmekanisme — og ikke at finansiere regeringernes budgetunder-
skud. Det er vigtigt, at opkebene ikke fgrer til, at den nedvendige kon-
solidering af de offentlige finanser udskydes eller helt undlades. Hvis
konsolideringen ikke finder sted, er der risiko for, at de private investo-
rer mister tilliden til finanspolitikkens langsigtede holdbarhed, og det vil
@ge statens finansieringsomkostninger via hgjere statsrenter. Det for-
veerrer geeldssituationen yderligere. | yderste konsekvens kan det ende
med, at pengepolitikken ma bruges til at finansiere regeringernes for-
pligtelser, sakaldt fiskal dominans over pengepolitikken.
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Et andet aspekt ved de seerlige tiltag er, at centralbankernes opkeb pa
specifikke markeder kan pavirke de relative risikopreemier og have en
forvridende virkning pa investorernes beslutninger. Det kan fx give sig
udslag i uhensigtsmaessigt risikable investeringer, som kan skabe bobler
inden for visse aktivklasser.

Pengepolitikken bgr generelt strammes i takt med, at den skonomiske
situation bedres, men pa grund af ovennaevnte risici ved ukonventionel
pengepolitik er det seerligt vigtigt, at de utraditionelle tiltag traekkes
tilbage i takt med, at skonomien normaliseres.

EVALUERING AF PROGRAMMERNE

De fleste undersggelser i litteraturen tyder pa, at opkebsprogrammerne
har fort til den egnskede reduktion af markedsrenterne, selv om storrel-
sesordenen vurderes forskelligt. Samtidig ser programmerne ud til at
have gget aktiekurserne og andre aktivpriser. Effekterne pa realgkono-
mien er sveaerere at kvantificere, bl.a. fordi programmerne som naevnt
ovenfor virker gennem flere forskellige transmissionsmekanismer og
med en vis forsinkelse.

| litteraturen benyttes forskellige metoder til at analysere effekten af
opkgbsprogrammer pa finansielle og makrogkonomiske variable, jf.
boks 1.

| en af de fa analyser fra for finanskrisen estimeres effekten af opkeb i
USA og Japan, jf. Bernanke mfl. (2004). Som empiri for USA betragtes
bl.a. situationen i 1990'erne, hvor den amerikanske statsgaeldsforvalt-
ning annoncerede og foretog tilbagekab som folge af de store budget-
overskud. For Japan estimeres det, at centralbankens annonceringer kun
i begraenset omfang pavirkede de markedsforventninger, der er indlej-
ret i rentekurven. Estimationsresultaterne indikerer dog ogsa, at opke-
bene bidrog til at reducere de lange statsrenter.

USA

Fed's likviditetsstottetiltag er i mindre grad end opkebsprogrammerne
behandlet i litteraturen. | et af de studier, der analyserer effekten af
tiltagene, vurderes det ud fra modelsimulationer i en DSGE-model, at de
har medvirket til at undga en endnu kraftigere skonomisk recession end
den under krisen, jf. Del Negro mfl. (2011).

Efter annonceringen af kreditlempelserne under QE1 var der et mar-
kant fald i den 10-arige statsrente og i den 30-arige boligrente, jf. figur
5. De fleste studier finder da ogsd, at Fed's opkeb var med til at fjerne
en betydelig del af den ekstraordinzert hgje risikopraemie pa realkredit-
obligationer og nedbringe renten pa langfristede statsobligationer, jf.
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METODER TIL EVALUERING AF OPK@OBSPROGRAMMER Boks 1

Effekten af opkebsprogrammerne pa renterne og andre finansielle variable underse-
ges oftest via event-studier. Ud over event-studier benyttes tidsreekkeanalyser og ren-
temodeller til at estimere sammenhaengene mellem opkobene og risikopreemierne pa
stats- eller realkreditmarkedet.

Event-studier er detaljerede studier af specifikke begivenheder pa de finansielle
markeder. | studierne analyseres udviklingen i finansielle variable pa udvalgte korte
tidsintervaller. Under finanskrisen skete der mange andre ting end opkab. Det geor, at
det er sveert at identificere den isolerede effekt af opkgb. Fx annoncerede Fed, at man
ville igangseette en runde af opkeb og samtidig, at man ville holde renten lav i en
endnu leengere periode. | event-studierne seges derfor analyseret velvalgte og til-
straekkeligt snaevre tidsintervaller, sa sandsynligheden for, at markedsbegivenhederne
skulle afspejle udsving drevet af andre begivenheder end centralbankernes annonce-
ringer om opkab, minimeres.

| event-studierne antages det, at effekten af opkgbsprogrammet indlejres i aktivpri-
serne over en kort periode pa hgjst et par dage efter annonceringen. Analysen af spe-
cielt de senere opkgbsrunder kompliceres af, at der skal korrigeres for den informati-
on, der allerede er indlejret i markedsforventningerne. Hvis markedet allerede venter
en opkgbsannoncering af en given stoerrelse, er det kun den del af annonceringen, der
overrasker markedet, som indlejres i aktivpriserne pa selve annonceringstidspunktet.

Nogle forfattere beregner de realokonomiske effekter af ukonventionel pengepoli-
tik ved at ga ud fra sammenhaengene i en empirisk makrogkonomisk model. En anden
tilgang til at evaluere effekterne er at foretage analyser inden for en dynamisk stoka-
stisk generel ligeveegtsmodel, DSGE-model. Nar DSGE-modellerne udvides til at omfat-
te finansielle imperfektioner, er der mulighed for, at disse imperfektioner kan udbed-
res via seerlige pengepolitiske tiltag. Nar effekten af ukonventionel pengepolitik skal
vurderes i en DSGE-model, gores det ved at betragte flere scenarier. Forst betragtes et
grundforlgb baseret pa den faktisk implementerede pengepolitik og med fald i pro-
duktion og inflation, der er lige sa store som observeret i data. Efterfelgende betrag-
tes et forlob, der er simuleret under antagelse af fraveer af de ukonventionelle pen-
gepolitiske tiltag (den "kontrafaktiske" udvikling). De partielle realoskonomiske effek-
ter af opkebene udregnes som forskellen mellem, hvordan BNP og inflation udvikler
sig i grundforlgbet og i det kontrafaktiske forlgb.

tabel 1. | studierne estimeres opkgbene under QE1 til at have reduceret
den 10-arige statsrente med omtrent 50 basispoint, jf. Chung mfl. (2012).
Der var desuden en afsmittende effekt pa besleegtede markeder, jf. bl.a.
Gagnon (2011). Fed's opkeb bidrog til at retablere et velfungerende
sekundeert marked for realkreditobligationer, jf. bl.a. Hancock og Pass-
more (2011). Hvis dette marked ikke havde veeret velfungerende, ville
renterne pa realkreditldn have veeret omtrent 30 basispoint hojere.
Chung mfl. (2012) beregner ogsa, hvor meget Fed skulle have nedsat
den pengepolitiske rente for at opna den samme effekt pa de lange
statsobligationsrenter, som man opndede med QE1. Konklusionen er, at
effekten af QE1 pa den lange statsrente svarede til at nedseette den
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FINANSIELLE VARIABLE OG FED'S OPK@BSPROGRAMMER Figur 5
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Kilde: Bloomberg.

pengepolitiske rente med 2 procentpoint. Beregningen er dog forsim-
plet og alene baseret pa den historiske sammenhaeng mellem den lange
statsobligationsrente og den pengepolitiske rente.

| litteraturen vurderes det generelt, at QE1 havde maeerkbare real-
okonomiske effekter, jf. bl.a. Gertler og Karadi (2013). De viser gen-

EMPIRISKE ESTIMATER FOR USA AF EFFEKTEN AF OPK@B PA
LANGFRISTEDE OBLIGATIONER Tabel 1

Estimeret effekt af
opkeb for 600 mia.

dollar
Forfattere Empiri Metode (+ 2 standardafvigelser)'
Bernanke mfl. (2004) For finanskrisen Event-studie 40 bp. (60 bp.)
Hancock og QE1, kun realkredit  Tidsreekkeanalyse 30 bp
Passmore (2011) ! ’
Event-studie 30 bp. (15 bp.)
Gagnon mfl. (2011) QET Tidsreekkeanalyse 18 bp. (7 bp.)
Hamilton og
Wu (2011) QE2 Rentemodel 17 bp.
Swanson (2011) For finanskrisen Event-studie 15 bp. (=10 bp.)

QE2

Anm.: | tabellen er estimaterne i litteraturen skaleret, sa de angiver, hvad effekten er af opkeb for 600 mia. dollar
(svarende til omfanget af QE2). Den statistiske usikkerhed er angivet i parentes efter estimatet for de studier, hvor
standardafvigelsen rapporteres.

Kilde: Williams (2011).
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nem simulationer, at QE1 leftede BNP med over 2 procentpoint. Den
relativt store effekt pa realoskonomien skal ses i lyset af, at bankernes
udlansmuligheder i modellen er heemmet af bankernes svage kapitalsi-
tuation pa grund af prisfaldene pa deres beholdning af fx realkredit-
obligationer. Centralbankens opkeb e@ger prisen pa obligationerne og
forbedrer derigennem bankernes kapitalforhold og deres udlansmu-
ligheder. | modellen far opkgb herved stor positiv effekt pa realeko-
nomien. Analysen omfatter kun Fed's opkgb og ikke de gvrige krise-
handteringstiltag som fx Troubled Asset Relief Program, TARP, hvor
det amerikanske finansministerium foretog kapitalindskud direkte i
bankerne.

Med hensyn til QE2 finder de fleste event-studier, at opkebene var
med til at reducere renterne pa langfristede statsobligationer med 15-20
basispoint, jf. bl.a. Swanson (2011) og Hamilton og Wu (2011). Swanson
(2011) finder ydermere, at renten pa obligationer med statsgaranti (fx
realkreditobligationer udstedt af Fannie Mae og Freddie Mac) faldt med
13 basispoint, dvs. stort set lige sa meget som pa statspapirerne. Der var
ogsa en lille afsmittende effekt pa virksomhedsobligationsrenterne pa 2-
4 basispoint. Effekten af opkebene under QE2 var mindre end under
QE1, hvilket ifalge Swanson (2011) formentlig kan tilskrives, at markeds-
funktionaliteten ikke var lige sa haeemmet og likviditeten ikke helt sa lav
som under QE1.

| de fleste studier af QE2 baseret pa makrogkonomiske sammenhaenge
er de anslaede effekter pa BNP og inflation betydelige. | Fed's empiriske
makrogkonomiske model for USA er det beregnet, at QE2 lgftede BNP
med 0,6 procentpoint og inflationen med 0,1 procentpoint, jf. Chung
mfl. (2012). Der findes dog DSGE-studier, hvor de ansldede realgkonomi-
ske effekter af QE2 er veesentligt mindre, jf. Chen mfl. (2012), hvor ef-
fekten er 0,13 procentpoint pa BNP og 0,03 procentpoint pa inflationen.
Resultaterne er pavirket af, at DSGE-modellen bl.a. er karakteriseret ved,
at risikopreemierne pa de finansielle markeder kun falder lidt, nar ud-
buddet af langfristede statsobligationer mindskes.

Storbritannien

Det er estimeret, at forste runde af BoE's opkebsprogram har reduceret
renterne pa mellem- og langfristede britiske statsobligationer med ca. 1
procentpoint, jf. Joyce mfl. (2011a). Effekterne pa de gvrige markedsren-
ter er mere usikre.

I samme analyse sammenholdes den forventede og faktiske storrelse
af de annoncerede opkab. Konklusionen er, at statspapirrenterne falder
0,62 basispoint for hver ekstra, uventet, milliard pund, der opkgbes for.
Dermed gav uventede opkgb for 200 mia. pund et fald i de langfristede
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statsrenter pa 125 basispoint, hvor faldet kan dekomponeres i 45 basis-
point fra signaleringseffekten og 80 basispoint fra portefaljebalanceka-
nalen.

Pa baggrund af forskellige metoder er det estimeret, at forste runde
af det britiske opkebsprogram lgftede BNP med 1,5-2 procentpoint og
inflationen med 0,75-1,5 procentpoint, jf. Joyce mfl. (2011b).

Euroomradet

| euroomradet har udvidelserne af lanefaciliteterne bidraget til at sikre,
at den pengepolitiske transmissionsmekanisme har kunnet fungere un-
der krisen. Det er sket ved at stabilisere pengemarkedet, jf. ECB (2011).
Tilsvarende har opkegbene under SMP-programmet ifolge ECB medvirket
til at sikre effektiviteten af den pengepolitiske transmissionsmekanisme,
bl.a. ved at begraense negativt afsmittende effekter fra de kriseramte
eurolande under statsgeeldskrisen.

Selv om ECB's ukonventionelle tiltag ikke direkte har haft til hensigt at
styrke efterspergslen i skonomien, har de haft betydelige realokonomi-
ske effekter, jf. bl.a. Lenza mfl. (2010) og Peersman (2011). Lenza mfl.
(2010) konkluderer, at de ukonventionelle tiltag understgttede kredit-
givningen til den private sektor, og at arbejdslgsheden ville have veeret
0,5 procentpoint hgjere uden dem, jf. Lenza mfl. (2010).
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Pressemeddelelser

10. DECEMBER 2012: FISKEKUTTER SOM MOTIV PA NY SKIBSM@NT

Nationalbanken udsender 11. december 2012 en ny 20-krone mgnt, som
har en fiskekutter som motiv. Det er den tolvte og sidste tema-megnt i
serien med skibe, der er udvalgt, sa de daekker en bred del af dansk se-
fartshistorie.

Fiskekutteren har gennem artier haft stor betydning for dansk fiskeris
udvikling. De bla/hvide treefiskekuttere blev bygget og vedligeholdt pa
de sma veerfter i kystbyerne. Badene blev oprindeligt bygget pa klamp,
dvs. uden tegninger og alene pa de erfaringer, der var baret fra mester
til leerling. Skibsbyggertraditioner har redder helt tilbage til vikingeti-
den, og selv om fiskekutterne blev konstrueret efter samme grundprin-
cipper, var der variationer fra egn til egn.

Kunstneren bag motivet er billedhuggeren Margrete Serensen, som
har skabt et meget smukt og genkendeligt relief af den traditionelle
danske fiskekutter.

Mgnten har samme storrelse og er af samme materiale som de almin-
deligt cirkulerende 20-krone megnter. P& mgntens forside ses Dronning
Margrethes portreet.

Den nye temamgnt saettes i omlgb fra den 11. december. Den kan kg-
bes i de fleste pengeinstitutter og i Nationalbankens Hovedkasse.

Mgnten kan desuden bestilles pa Den Kgl. Mgnts hjemmeside,
www.kgl-moent.dk.

24. JANUAR 2013: RENTEFORHQJELSE

Med virkning fra 25. januar 2013 seetter Nationalbanken renten pa ind-
skudsbeviser og renten pa udlan op med 0,10 procentpoint. Diskontoen
og foliorenten er uaendret.

Renteforhgjelsen sker efter Nationalbankens salg af valuta i markedet.

Nationalbankens rentesatser er herefter:

Udlansrenten: 0,30 pct.

Renten pa indskudsbeviser: -0,10 pct.

Foliorenten: 0,0 pct.

Diskontoen: 0,0 pct.
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14. MARTS 2013: UDTALELSE AF NATIONALBANKDIREKT@R LARS
ROHDE | FORBINDELSE MED OFFENTLIGGQRELSE AF RAPPORT FRA
UDVALGET OM SYSTEMISK VIGTIGE FINANSIELLE INSTITUTTER |
DANMARK

"Udvalgets rapport omhandler et meget vigtigt emneomrade for den
made, det finansielle system i Danmark skal indrettes pa i fremtiden. Jeg
synes, der er tale om et velovervejet forslag.

Vi har i Danmark en god og troveerdig afviklingsordning, hvis penge-
institutter kommer i problemer, saledes at skatteyderne ikke skal holde
for.

Men det er vanskeligt at se noget alternativ til en statslig redning, hvis
et af de helt store finansielle institutter skulle komme i vanskeligheder.
Det tager udvalgets rapport hand om.

Det er vigtigt, at udvalget har lagt vaegt pa at sikre forngdne forsvars-
veerker omkring systemisk vigtige finansielle institutter, saledes at de
ikke bliver nedlidende. Der er ekstra krav til kapital, likviditet og tilsyn,
ligesom der er krav til at udarbejde genopretnings- og afviklings-planer.
Det er pa linje med EU-reglerne og de lande, der allerede har taget ini-
tiativer, fx Sverige."
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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 felge af afrun-
dinger veere mindre forskelle mellem summen af de enkelte tal og de
anforte totalbelgb.

Redaktionen af tabelafsnittet er afsluttet den 13. marts 2013.

Danmarks Nationalbank er kilde til tabellerne 1-15, 17-19 og 24-25, dog
er Nasdag OMX Copenhagen kilde til serierne over obligationsrenter og
aktiekursindeks i tabel 1. Danmarks Statistik er kilde til tabellerne 16 og
20-23. Beregningerne i tabel 21 og 25 er foretaget af Danmarks Natio-
nalbank pa basis af data fra Danmarks Statistik og OECD.
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RENTER OG AKTIEKURSINDEKS Tabel 1
ECB's Effektive
Nationalbankens rente- obligations-
rentesatser sats renter
Pri- Aktie-
maere Penge- kurs
mar- markeds| indeks
keds- keds- OMXC2
opera- rente, 0
Ind- tioner, 3 ma- 30-arig | (tidl.
skuds- Diskon-| fast neders | 10-arig |realkre-| KFX),
Udlan |beviser| Folio to rente’ CIBOR | stat dit ultimo
Geeldende
ultimo Gennem- 3.7.89
aret/fra Procent p.a. snit Procent p.a. =100
2008 .......... 3,75 375 3,50 3,50 2,50 |2008..... 528 4,28 6,08 247,72
2009 .......... 1,20 0,95 0,85 1,00 1,00 [2009.... 2,48 3,59 5,53 |336,69
2010 .......... 1,05 0,70 0,60 0,75 1,00 |2010 ... 1,25 293 4,68 |457,58
D10} i R 0,70 0,30 0025 0,75 1,00 |2011 ... 1,38 2,73 4,72 |389,95
2012 .......... 0,20 -020 0,00 0,00 0,75 |2012........ 062 1,40 3,74 1496,16
2011 8jul 1,55 1,20 1,10 1,25 1,50 |feb 12..... 1,00 1,84 4,01 |453,77
26 aug 1,55 1,10 1,00 1,25 1,50 |mar12.... 0,99 1,89 3,97 |444,71
16sep 1,55 1,00 09 1,25 1,50 [apr 12..... 0,97 1,71 4,01 |458,75
4nov 1,20 065 055 1,00 1,25 maj12.... 0,90 1,37 3,94 (432,26
9dec 0,80 040 030 075 1,00 [jun 12.... 0,62 1,26 3,61 [446,04
16dec 0,70 0,30 0,25 0,75 1,00 |jul 12.... 0,41 1,10 3,58 (484,14
2012 25maj 0,60 020 0,5 0,75 1,00 |24912- 031 115 3,55 1490,06
. sep 12 ... 0,32 1,31 3,60 (493,22
1jun 0,45 0,05 0,00 0,25 1,00
6jul 0,20 -0,20 000 000 0,75 okt 12 ..... 0,33 1,29 3,59 (485,28
' ! ' ! ' nov 12 ..... 0,30 1,11 3,52 |490,93
2013 25jan 0,30 -0,170 0,00 0,00 0,75 |dec 12..... 0,28 1,07 3,45 [496,16
| | | | | jan 13 ... 0,31 1,61 3,50 (535,73
13mar 0,30 -0,170 0,00 0,00 0,75 |feb 13..... 0,33 1,73 3,34 |546,55

' 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- |staende i destaen- Netto-
Valuta- [og ment-|National-|Indskuds-| de pa |Pengepo-| stilling
reserven | omlgb | banken | beviser [foliokontillitiske lan ialt
Ultimo Mia. kr.
61,3 262,8 118,5 9,7 240,9 -112,7
60,8 212,4 166,2 22,1 104,2 84,1
62,5 179,4 132,5 14,5 9,3 137,8

62,4 2258 150,0 23,2 24,0 149,1
65,8  163,7 184,1 102,6 66,4 220,3

60,1 2744 100,6 10,4 0,4 110,7
60,7 2143 1659 17,2 23,2 159,9
61,7 2085 166,2 16,2 20,0 162,4
63,3 217,7 180,1 13,8 20,0 173,9
63,4 2151 188,1 18,8 22,2 184,7
63,8 1943 157,7 66,9 19,1 205,5
63,2 213,8 151,1 55,2 19,5 186,7
63,2 2052 1815 65,2 53,2 193,5
62,8 209,7 1416 98,7 53,6 186,6
63,8 2055 1434 99,4 53,6 189,2
658 162,0 184,1 102,6 66,4 220,3
62,7 1714 1617 94,3 53,2 202,8
62,0 2059 1282 80,0 53,4 154,8
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FORSKELLIGE FAKTORERS PAVIRKNING AF PENGE- OG REALKREDIT-

INSTITUTTERNES NETTOSTILLING OVER FOR NATIONALBANKEN Tabel 3
Penge- og real-
kreditinstitut-
ternes netto-
Nationalbankens stilling over for
Statsfinanserne nettovalutakeob 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 | Z&n-
behov | mv. ning netto |Andet| lalt keb |faktorer| dring | Ultimo
Mia. kr.
-11,9 99,6 -111,5 -19,9 0,1 -19,8 0,6 249 -1058 -112,7
. 1786 123,8 548 1536 17,1 170,7 6,5 -353 196,8 84,1
169,6 160,7 8,8 45,7 4,3 50,0 -0,4 -4,7 53,7 137,8
93,9 143,8 -49,9 53,3 2,5 558 0,9 2,7 11,4 1491
146,7 1054 41,3 31,7 2,4 341 0,7 -4,4 71,1 220,3
-32,6 193 -51,9 0,0 3,3 3,3 0,2 2,3  -46,1 110,7
34,1 -11,6 458 0,0 -1,2 -1,2 0,1 4,5 49,2 159,9
24,4 19,2 53 0,0 -04 -04 -0,1 -2,1 2,6 1624
4.4 22,1 -17,7 29,6 -0,5 29,1 0,5 -0,4 11,5 173,9
11,5 5,5 6,0 7.3 -0,1 7,2 -0,6 -0,5 10,8 184,7
39,3 17,7 21,6 0,0 2,1 2,1 0,6 -3,6 20,8 205,5
-10,4 9,0 -19,5 0,0 0,0 0,0 0,3 0,4 -18,8 186,7
8,3 0,8 7,5 -0,6 0,8 0,2 -0,1 -0,9 6,8 193,5
12,3 16,2 -3,8 -0,5 -0,1 -0,6 0,1 -2,5 -6,9 186,6
15,2 11,8 3,4 -1,5 0,2 -1,3 0,2 0,2 2,6 189,2
256 -153 40,9 -2,6 -2,8 54 -0,3 -4,2 31,1 220,3
. 48 11,8 -7,0  -11,9 35 -84 -0,3 -1,8  -17,5 2028
-39,6 15,5 -55,1 0,0 8,2 8,2 0,5 -1,7 -48,0 154,8
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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.

129,1 3.724,3 40,6 56,7 1.487,5 1.508,4 -407,9
1359 3.647,9 78,2 65,5 1.442,8 1.650,9 -417,6
146,6 3.696,6 41,8 87,9 1.410,1 1.660,4 -397,6
148,8 3.640,2 45,1 82,4 1.430,5 1.740,0 -330,9
157,4 3.637,5 42,6 98,8 1.419,0 1.796,6 -375,1

148,4 3.672,5 41,9 85,8 1.449,1 1.798,2 -281,7
6.435,0 146,0 3.668,0 74,7 87,0 1.488,7 1.812,4 -242,8
6.380,8 147,5 3.688,0 57,8 859 1.414,4 1.818,7 -282,2
6.374,7 148,5 3.704,5 55,5 86,3 1.449,7 1.818,9 -263,6
6.705,5 149,5 3.695,3 58,4 86,1 1.4655 1.829,7 -268,1
6.585,3 151,7 3.712,7 40,2 94,4 1.465,9 1.815,4 -243,5
6.581,6 152,4 3.690,7 42,1 96,7 1.458,9 1.819,7 -337,8
6.618,6 146,9 3.685,5 47,7 96,9 1.480,9 1.836,5 -308,7
6.532,3 148,3 3.689,6 33,4 98,4 1.461,9 1.836,4 -320,8
6.442,5 149,2 3.666,5 36,6 99,2 1.474,7 1.814,8 -294,5
6.507,5 154,5 3.650,4 44,8 97,9 1.459,4 1.829,4 -333,8
6.139,1 157,4 3.637,5 42,6 98,8 1.419,0 1.796,6 -375,1
6.139,0 153,2 3.6194 53,1 99,7 1.451,5 1.810,5 -279,9

Andring i forhold til aret fer, pct.

2008 ..o 9,8 11,0 -6,1 -10,7 21,5 0,2
2009 53 -2,1 92,4 15,5 -3,0 9,4
2010 7,9 1,3 -46,6 34,3 -2,3 0,6
2011 1.5 -1,5 7,9 -6,3 1.4 4,8
2012 58 -0,1 -5,5 19,9 -0,8 3,3
jan 2,9 0,2 -2,2 -4,6 3,5 6,0
feb 2,1 0,5 63,0 -8,5 2,5 8,2
mar 1.1 0,4 25,2 -8,3 -2,3 8,4
apr 2,1 1,2 11,2 -6,3 -0,9 8,0
maj 4,1 1,6 -0,3 -2,3 0,0 6,9
jun 2,9 1,7 -33,0 8,0 0,5 5,9
jul 2,6 1,6 -27,1 10,9 -0,3 5,2
aug 3,0 1.5 -29,0 15,9 -0,4 58
sep 3,5 0,9 -51,8 23,3 -3,3 58
okt 3,2 0,5 -49,8 21,9 -2,3 51
nov 6,5 0,5 -13,0 18,3 0,0 4,1
dec 5,8 -0,1 -5,5 19,9 -0,8 3,3
jan 3,3 -1,4 26,6 16,2 0,2 0,7

Anm.: MFl-sektoren omfatter danske moneteere finansielle institutioner, dvs. penge- og realkreditinstitutter, andre
kreditinstitutter, pengemarkedsforeninger samt Danmarks Nationalbank.
' MFI-sektorens udenlandske nettoaktiver er opgjort som differencen mellem alle aktiver og passiver, hvor MFI-sekto-
rens modpart er udleending.
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PENGEMANGDEN 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 | =<2ar M3
Ultimo Mia. kr.
2008............. 50,4 702,8 753,2 2864 18,4 1.058,0 4,0 57,0 1.119,1
2009............. 48,5 744,6 793,1 203,0 19,6 1.015,7 10,9 143,0 1.169,7

52,6 747,8 8004 1439 180 962,3 582 2410 1.261,8
52,5 727,2 779,7 1341 17,2 931,0 591 1965 1.186,9
54,6 79,8 851,4 1157 19,1 986,2 43,2 181,6 1.211,1

jan 12 ... 51,4 731,2 7826 1450 18,3 9459 64,4 2875 1.2979
feb 12 ... 51,5 726,8 7783 143,8 19,5 941,5 54,2 297,0 1.292,9
mar 12 ... 52,3 7223 7745 1331 19,3 9269 57,3 3453 1.329,7
apr 12 .. 53,5 752,7 806,3 1333 20,0 9596 640 3022 1.326,0
maj 12 .. 54,0 760,17 814,1 1357 20,0 969,8 63,2 2837 1.316,9
jun 12 ... 53,7 7657 8194 132,8 20,1 972,4 62,8 2883 1.323,6
jul 12 . 53,4 781,9 8354 129,7 20,4 9854 619 2758 13234
aug 12 ... 53,5 787,9 841,4 1288 19,9 990,1 59,7 2799 1.329,9
sep 12 ... 53,5 7856 8391 121,0 19,8 9799 60,2 2753 1.3156
okt 12... 53,5 797,8 851,3 126,3 18,6 996,2 52,9 220,3 1.269,6
nov 12 ... 54,1 797,6 851,7 119,8 18,7 990,2 48,7 1814 1.220,5
dec 12 ... 54,6 796,8 851,4 1157 19,1 986,2 43,2 1816 1.211,1
jan 13 ... 53,6 809,4 8630 1321 19,3 1.0143 37,9 1185 1.170,8

A&ndring i forhold til aret for, pct.

2008 ............ -0,2 8,2 7.0

53 -4,0 4,5

0,9 -5,3 7.9

-2,6 -3,3 -5,9

9,2 5,9 2,0
jan 12 ... -1,5 -0,7 14,9
feb 12 ... -2,1 -1,4 14,4
mar 12 ....... -0,7 -1,4 15,8
apr 12 ... 0,0 -0,2 19,7
maj 12 ... 0,7 0,3 17,4
jun 12 ... 4,1 2,8 18,6
jul 12 ... 4,2 2,1 14,3
aug 12 ... 7,0 4,9 16,4
sep 12 ... 7.3 4,4 11,3
okt 12 ... 8,5 6,2 10,9
nov 12 ... 9,3 6,2 4,2
dec 12 ...... 9,2 59 2,0
jan 13 ... .. 10,3 7.2 -9,8

' Seddel og mentomleb 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.

4.568,5 974,6 1.546,3 586,8 603,3 1.092,1 1.444,2 1.424,2
4.147,6  876,1 1.359,1 575,7 529,7 1.203,5 1.168,8 1.427,4
4.197,4 902,7 13346 570,2 494,7 1.157,1 1.118,3 1.489,7
4.234,7 841,3 1.230,0 562,0 434,1 1.151,6 1.052,5 1.483,6
4.168,6 8351 1.169,8 5384 390,0 1.233,7 1.139,7 1.496,1

4.237,3 762,8 1.258,4 553,8 431,2 1.169,4 1.051,2 1.491,8
4.241,5 801,99 1.244,0 550,7 431,8 1.144,2 1.091,2 1.437,5
4.288,8 843,4 1.262,6 5584 437,8 1.192,9 1.192,8 1.436,5
4.246,7 8008 1.277,3 547,6 4455 1.138,9 1.096,9 1.451,3
4.534,0 8082 1.263,0 542,6 4356 1.155,2 1.148,7 1.452,6
4.448,2 881,6 1.2729 552,6 442,2 1.161,7 1.237,1 1.500,4
4.491,4 8751 1.247,4 5440 426,99 1.151,6 1.161,1 1.504,9
4.517,3 8788 1.231,7 540,1 417,5 1.169,0 1.175,0 1.512,1
4.533,5 8484 1.233,0 5457 414,2 1.2043 1.201,4 1.506,3
4.412,5 833,6 1.206,4 5364 404,3 1.175,1 1.142,7 1.499,6
4.460,7 880,2 1.187,1 532,4 403,99 1.174,8 1.204,9 1.471,6
4.168,6 8351 1.169,8 5384 390,0 1.233,7 1.139,7 1.496,1
4.097,1 776,2 1.150,8 527,8 382,2 1.226,8 1.083,0 1.496,0

A&ndring i forhold til aret for, pct.

54 15,9 53 9,3 2,5 0,7 5,2

-10,1 -12,1 -1.9 -12,2 10,2 -19,1 0,2

3,0 -1,8 -1,0 -6,6 -3,9 -4,3 4,4

-6,8 -7,8 -1.4 -12,3 -0,5 -5,9 -0,4

-0,7 -4,9 -4,2 -10,2 7,1 8.3 0,8

-8,5 -3,2 -1.3 -11,8 0,8 0,1 1.1

-3,6 -2,8 -1.4 -11,0 0,8 8,8 -1,9

5,9 -2,9 -1,2 -9,.3 53 19,7 -0,4

apr 12 ... 10,0 -0,7 -2,2 -6,9 1,0 21,5 0,5
9,2 0,4 -2,4 -5,7 3,8 38,1 -2,9

jun 20,6 0,0 -2,1 -4,6 2,7 30,3 2,7
jul 12 L 21,0 -0,5 -2,9 -5,0 0,4 23,8 0,8
19,9 -0,5 -3,5 -6,5 2,6 23,2 2,4

11,8 -2,5 -3,7 -8,7 7,5 21,5 1.3

13,5 -3,7 -4,5 -9,7 4,7 16,8 3,2

17,8 -3,4 -4,4 -9,6 5,0 23,3 0,6

-0,7 -4,9 -4,2 -10,2 7,1 8.3 0,8

1,7 -8,5 -4,7 -11,4 4,9 3,0 0,3

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- | Lan fra | obliga-
sum MFler lalt mv. selskaber | papirer MFler [tioner mv.

Ultimo Mia. kr.
3.322,7 428,5 2.164,6 1.629,6 466,7 633,5 4744 25823
3.827,1 512,2 22788 1.712,2 501,0 927,6 539,3 3.048,3
4.009,6 572,6 2.347,1 1.749,2 5320 976,9 632,1 3.139,3
3.996,4 6029 2.396,2 1.775,5 558,1 869,9 660,9 3.135,3
4.175,0 673,6 2.454,0 1.811,9 5779 902,2 657,8 3.301,7
3.377,5 543,8 2.398,1 1.777,8 5584 321,6 569,3 2.6359
3.471,1 573,0 2.402,8 1.781,5 559,5 374,2 591,6 2.697,5
3.733,1 674,0 24079 1.782,3 561,8 535,0 6449 2.890,4
3.397,1 553,6 2.408,6 1.783,2 5623 321,7 5782 2.641,0
3.440,9 548,4 2.414,3 1.787,5 564,0 354,6 580,0 2.685,8
3.611,3 630,3 2.424,0 1.794,2 5658 4346 6285 27722
3.557,0 616,2 2.427,0 1.797,1 566,5 382,4 630,6 2.735,3
3.734,3 669,0 2432,6 1.800,8 567,4 4894 680,7 2.8554
3.843,8 713,8 2.437,1 1.802,5 570,2 561,17 693,2 2.939,0
3.552,9 626,4 2.441,4 1.8052 5719 350,0 6159 2.734,3
3.830,2 637,8 2.448,0 1.808,3 575,7 599,0 662,6 2.969,7
4.175,0 673,6 2.454,0 1.811,9 577,9 902,2 657,8 3.301,7
3.506,9 595,2 24505 1.814,5 5792 318,4 591,3 2.710,4
Andring i forhold til aret fer, pct.

18,1 7.4 5,2 15,5 -2,4 37,8 3,5

19,5 5,3 5.1 7,4 46,4 13,7 18,0

11,8 3,0 2,2 6,2 53 17,2 3,0

53 2,1 1,5 4,9 -11,0 4,6 -0,1

11,7 2,4 2,1 3,6 3,7 -0,5 53

19,7 2,2 1,8 4,7 4,6 7,5 6,3

25,9 2,3 1,9 4,6 19,7 12,6 8,5

32,2 2,3 1,9 4,2 15,0 14,6 9,7

22,6 2,2 1,8 4,3 8,2 14,1 6,4

20,9 2,2 1,9 3,9 16,0 12,6 7.3

24,0 2,5 2,3 4,0 47,0 18,9 10,5

27,9 2,5 2,3 3,9 27,1 18,8 8,7

35,6 2,4 2,2 3,5 50,4 24,5 11,5

24,3 2,6 2,4 3,9 29,3 16,0 9,1

22,7 2,6 2,4 3,6 3,9 11,2 5,6

23,2 2,6 2,3 3,9 43,4 19,4 10,4

11,7 2,4 2,1 3,6 3,7 -0,5 5,3

9,5 2,2 2,1 3,7 -1,0 3,9 2,8
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PENGE- OG REALKREDITINSTITUTTERNES UDLAN TIL INDLZANDINGE Tabel 8
Realkreditinstitutternes
Samlet udlan Pengeinstitutternes udlan udlan
Hushold- Hus- Hus-
ninger | Erhverv holdnin-| Erhverv holdnin-| Erhverv
lalt mv. mv. lalt ger mv. mv. lalt | ger mv. mv.

Ultimo Mia. kr.
2008 ............ 3.787,5 2.216,4 1.456,4 1.622,9 586,8 9783 2.164,6 1.629,6 4781
2009 ............ 3.682,4 2.287,9 1.283,8 1.403,6 575,7 770,0 2.278,8 1.712,2 513,8
2010 ... 3.704,3 2.319,4 1.281,8 1.357,2 570,2 738,6 2.347,1 1.749,2 543,1
2011 e 3.644,8 2.337,5 1.216,5 1.248,6 562,0 646,3 2.396,2 1.775,5 570,1
2012 ..o 3.630,8 2.350,3 1.187,3 1.176,8 538,4 598,1 2.454,0 1.811,9 589,2
jan 12 ... 3.674,1 2.331,5 1.253,3 1.276,0 553,8 6829 2.398,1 1.777,8 5704
feb 12 ....... 3.664,4 2.332,2 1.246,1 1.261,6 550,7 674,2 2.402,8 1.781,5 571,9
mar 12 ... 3.688,1 2.340,7 1.258,6 1.280,2 5584 683,9 2.407,9 1.782,3 574,7
apr 12 ... 3.693,6 2.330,8 1.274,1 1.285,0 547,6 698,7 2.408,6 1.783,2 5754
maj 12 ....... 3.685,0 2.330,1 1.264,5 1.270,8 542,6 688,0 2.414,3 1.787,5 576,5
jun 12 ... 3.704,7 2.346,8 1.265,3 1.280,6 552,6 686,8 2.424,0 1.794,2 578,5
jul 12 ... 3.684,3 2.341,1 1.250,2 1.257,2 544,0 671,0 2.427,0 1.797,1 5793
aug 12 ....... 3.674,1 2.340,9 1.245,5 1.241,5 540,1 6653 2.432,6 1.800,8 580,2
sep 12 ....... 3.679,9 2.348,2 1.242,1 1.242,8 545,7 659,6 2.437,1 1.802,5 5825
okt 12 ....... 3.654,8 2.341,6 1.223,1 1.213,4 536,4 639,0 2.441,4 1.8052 584,1
nov 12 ... 3.642,1 2.340,7 1.210,8 1.194,2 532,4 623,2 2.448,0 1.808,3 587,6
dec 12 ....... 3.630,8 2.350,3 1.187,3 1.176,8 538,4 598,1 2.454,0 1.811,9 589,2
jan 13 ... 3.608,4 2.342,3 1.176,5 1.157,9 527,8 5858 2.450,5 1.814,5 590,7

Andring i forhold til aret for, pct.

2008 ....ooonnnn. 11,8 52 242 183 53 286 7.4 52 159
2009 ...ooovnnne. 28 32 -119 -135 -1,9 21,3 53 5,1 7.5
2010 oooovnnenn. 06 14 02 33 1,0 41 30 2,2 5,7
2011 oo, 16 08 51 80 -4 -125 21 1,5 5,0
2012 oo 04 05 24 57 42 75 24 21 3,3
jan 12 ... 02 1,0 05 33 -13 45 22 1,8 48
feb 12 ... 04 11 00 29 1,4 37 23 1,9 47
mar 12 ... 04 12 04 30 12 40 23 1,9 44
apr 12 ... 09 08 1,5 15 22 08 22 1.8 46
maj 12 ... 13 08 24 04 24 1,1 22 1,9 40
jun 12 ... 13 1,2 23 08 21 08 25 23 40
jul 12 ... 1.2 11 21 1,2 29 06 25 23 40
aug 12 ... 1,1 08 21 12 35 08 24 22 36
sep 12 ... 06 09 02 31 37 28 26 24 38
okt 12 ... 0,1 07 -09 45 45 47 26 24 36
nov 12 ... 02 07 -06 -43 44 45 26 23 38
dec 12 ... 04 05 24 57 42 15 24 2,1 33
jan 13 .. 18 05 61 93 47 -142 22 2,1 36

Anm.: Inklusive udlan i danske pengeinstitutters enheder i udlandet. "Erhverv mv." inkluderer ikke-finansielle selskaber,
pensions- og forsikringsselskaber, andre finansielle formidlere og finansielle hjeelpeenheder (men ikke penge- og
realkreditinstitutter), samt ukendt sektor.
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REALKREDITINSTITUTTERNES UDLAN FORDELT PA LANETYPE Tabel 9
Rentetilpasningslan Heraf:
Fastfor-
rentede Heraf Lani |Afdragsfri
Indekslan| 1an l alt =<14ar l alt valuta lan’
Ultimo Mia. kr.

72,4 9159 1.177,1 900,3 2.1654 155,3 6264
68,3 752,6 1.460,3 1.106,6 2.281,2 211,4 6951
63,9 6568 1.628,3 1.190,5 2.349,0 232,3 740,6
59,8 619,2 1.7153 1.229,5 23944 219,0 780,2
56,3 616,3 1.783,3 1.246,9 2.4559 1958 8053

60,1 617,2 1.722,1 1.253,8 2.399,5 212,6 7816
60,3 6148 1.729,3 1.252,1 24044 211,9 784,6
60,5 6009 1.747,7 1.259,0 2.409,2 210,5 786,8
60,7 596,6 1.752,8 1.275,0 2.410,1 2089 7895
60,6 5985 1.757,4 1.275,8 2.416,5 208,2 7928

jun 58,9 5999 1.768,3 1.276,4 2.427,0 208,1 798,3
jul 58,8 601,8 1.768,5 1.273,7 2.429,1 206,8 800,1
aug 58,7 6055 1.770,5 1.274,2 2.434,7 206,6 801,55
sep 58,7 6055 1.774,4 1.266,2 2.438,5 206,0 8025
okt 58,6 606,3 1.778,0 1.247,9 2.443,0 2050 805,0
nov 58,2 610,3 1.782,5 1.248,0 2.450,9 2052 8079
dec 56,3 616,3 1.783,3 1.246,9 2.4559 1958 8053
jan 56,4 614,3 1.781,2 1.2046 24519 193,6 7999

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.
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PENGEINSTITUTTERNES EFFEKTIVE RENTESATSER Tabel 10
Udlan Indlan

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

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

Procent p.a.
1. 6,2 7,5 6,1 4,5 3,7 3,5 3,8 4,2
2. 6,5 7,7 6,3 4,6 3,8 3,6 3,9 4,2
3. 6,6 7.8 6,5 4,9 4,0 3,6 4,1 4,5
4. 7,0 8,4 7.1 5,2 4,4 3,9 4,5 5,0
1. 6,0 7.4 6,3 4,0 3,3 2,8 3,2 4,1
2. 5,1 6,4 5,4 2,7 2,2 2,0 2,0 2,6
3. 4,6 6,0 5,0 2,1 1,7 1,7 1,5 1.9
4. 4,1 5,6 4,6 1,7 1.4 1,5 1,1 1,5
1. 3,9 5,5 4,4 1,5 1,2 1.4 0,9 1,3
2. 3,6 5,3 4,2 1,3 1,0 1,2 0,7 1,0
3. 3,5 5.1 41 1,2 0,9 1,1 0,6 0,8
4. 3,6 51 4,2 1,2 0,9 1,1 0,6 0,9
1. 3,8 5,2 4,2 1,3 1,0 1,1 0,7 0,9
2. 4,0 5,3 4,3 1,6 1,1 1,2 0,8 1,1
3. 4,2 5,6 4,6 1,7 1,2 1,3 0,9 1,3
4. 4,1 5,6 4,6 1,5 1,1 1,3 0,8 1,0
1. 3,8 5,6 4,5 1,0 0,9 1,2 0,6 0,6
2. 3,8 57 4,5 1,0 0,9 1,1 0,5 0,5
3. 3,5 55 4,2 0,6 0,7 1,1 0,4 0,2
4. 3,5 55 41 0,5 0,7 1,1 0,4 0,2
1. kvt. 13 ...........

jan 3,8 55 4,5 1,1 0,9 1,2 0,6 0,7
feb 3,8 5,6 4,6 1,0 0,9 1,2 0,6 0,7
mar 3,9 57 4,5 1,0 0,9 1,2 0,6 0,6
apr 3,8 5,8 4,6 1,1 0,9 1,2 0,5 0,5
maj 3,8 5,7 4,5 1,0 0,9 1,2 0,5 0,6
jun 3,6 5,5 4,4 0,9 0,8 11 0,5 0,5
jul 3,5 55 4,3 0,7 0,8 1,1 0,4 0,3
aug 3,5 55 4,2 0,6 0,7 1,1 0,4 0,2
sep 3,5 55 4,1 0,5 0,7 11 0,4 0,2
okt 3,5 5,6 4,1 0,5 0,7 11 0,4 0,1
nov 3,6 5,6 4,2 0,5 0,7 1,1 0,4 0,2
dec 3,4 55 4,0 0,5 0,7 1,1 0,4 0,2
jan 3,5 55 41 0,5 0,7 1,1 0,3 0,2
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NATIONALBANKENS UDLANSUNDERS@GELSE

Tabel 11

Andring i penge- og realkreditinstitutternes kreditpolitik

Erhvervsudlan

Udlan til private

Forventninger til

Forventninger til

Udvikling i det udviklingen i det Udvikling i det udviklingen i det
pageeldende efterfolgende pageeldende efterfolgende
kvartal kvartal kvartal kvartal
Nettotal

1. kvt. -7,3 -0,2 -4,5 -4,8

2. kvt. 0,6 0,9 0,0 4,7

3. kvt. 1,1 -0,1 -0,3 4,6

4. kvt. 8,4 10,1 0,0 0,1

1. kvt 11 s -2,7 3,0 4,4 -5,7

2. kvt 11 e -8,5 0,9 0,0 -4,4

3 kvt 11 e -20,7 -1,9 -23,3 0,3

4. kvt. 11 -4,2 -10,3 -6,0 -22,3

1. kvt. -5,6 -2,1 -25,0 -0,2

2. kvt. -15,3 -0,3 -16,1 -14,7

3. kvt. -11,1 -3,3 -29,0 -7,8

4. kvt. -4,1 -3,1 -9,4 -3,9

Anm.: Et negativt (positivt) tal viser, at kreditpolitikken er strammet (lempet), sa det er blevet sveerere (lettere) at opna

lan. Nettotallet er institutternes vurdering af andringerne fra kvartal til kvartal, og det angiver derfor ikke ud-
viklingen i absolutte niveauer. For en mere detaljeret gennemgang se Carina Moselund Jensen og Tania Al-
Zagheer Sass, Nationalbankens udlansundersegelse - Ny statistik over aendringer i penge- og realkreditinstitut-
ternes kreditpolitik, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2009.
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UDVALGTE POSTER FRA INVESTERINGSFORENINGERNES BALANCE Tabel 12
Aktiver Passiver
Veerdipapir- Medlemmernes formue
beholdning fordelt pa sektor
Forsik-
ringssel-
skaber og
Balance- | Obligati- | Aktier |Hushold- |pensions-
sum oner mv. mv. ninger kasser @vrige | Udland
Ultimo Mia. kr.

7732 4253 2225 2114 2669 2381 146

8654 487,5 301,4 2527 3578 1849 227
1.287,6 7683 387,8 2987 6549 2355 239
14245 8745 3573 3000 6825 3165 256
16755 9952  449,9 3443 8122 3755 33,0

1.486,5 893,5 3954 3094 7043 3299 26,7
1.511,8 902,8 4099 3145 7148 3337 27,3
1.512,6  896,3 396,8 313,17 717,2 3315 27,2
1.531,1 9108 3923 317,3 711,2  346,7 27,7
1.539,8 947,0 359,33 3151 7121 344,4 27,7
1.548,5 918,77 393,2 3188 713,6 3464 29,2
1.609,2 947,4 4090 3295 7481 359,0 30,6
1.627,2 952,4 4133 3305 7593 3670 30,4
1.717,7 964,99 4241 3339 7722 3702 30,5
1.727,3 9723 4246 3356 779,3 370,1 30,9
1.755,1 987,7 4332 3404 797,5 373,77 32,1
1.675,5 9952  449,9 3443 8122 3756 33,0
1.676,2 9771 464,7 346,99 813,1 371,2 34,6
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INDENLANDSKE VARDIPAPIRER FORDELT PA EJERS HIEMLAND Tabel 13
Obligationer mv.
Heraf:
Realkredit-
lalt Statspapirer obligationer Aktier

Danmark |Udlandet

Danmark |Udlandet

Danmark |Udlandet

Danmark | Udlandet

Kursvaerdi, mia. kr.

2.981,3  405,0
3.424,2 4224
3.552,5 541,0
3.539,0 6479
3.544,9 757,4

2.936,3 666,8
3.015,8  658,9
3.213,9 630,3
29753 6294
3.049,5 6584
3.091,7 699,6
3.053,9 710,2
3.161,3  726,1
3.244,5 738,7
3.080,9 770,6
3.336,6  758,7
3.544,9 7574
2.899,6  788,6

363,1 158,5
394,2 159,8
474,3 172,7
513,6  263,3
5259 290,6
514,8  258,6
527,9  258,9
517,8  238,1
530,8 244,4
557,1 273,9
516,9  289,7
528,2 3121
529,7 315,2
519,3  318,1
529,7 320,6
536,8 293,0
5259  290,6
530,6 276,8

2.419,4
2.812,0
2.844,6
2.828,7
2.849,4

2.230,5
2.296,7
2.515,8
2.264,7
2.314,7
2.398,1
2.353,4
2.459,6
2.555,7
2.383,0
2.631,7
2.849,4
2.206,9

227,4
242,7
342,8
368,6
454,6

392,7
386,9
378,6
371,9
371,5
396,9
386,9
399,8
409,6
437,6
452,5
454,6
500,5

529,9 2444
641,0 347,5
786,2 5455
601,6 4719
722,0  609,2
658,3  489,6
709,6 5444
6953 5354
697,4 548,6
651,9 5281
655,9  541,2
697,3 5891
700,5 5955
714,0  600,4
709,3 5974
7159  601,2
722,0  609,2
760,3  661,5

.. Omfatter noterede og unoterede vaerdipapirer registreret i Veerdipapircentralen.
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HUSHOLDNINGERNES FINANSIELLE AKTIVER OG PASSIVER Tabel 14

Aktiver Passiver

Opspa-
Aktier og| ringi
andele i |livsforsik-

Kontan- investe- | rings- og
ter og ringsfor- |pensions- Finansiel
bankind- | Obligati- | eninger |ordninger netto-
skud mv. [ oner mv. mv. mv. I alt Lan mv. | formue lalt
Ultimo Mia. kr.

902 188  1.453 1.722 4.264 2.273 1.991 4.264
905 173 794 1.786  3.659 2418 1.241 3.659
934 165  1.001 1.924 4.023 2518 1.506 4.023
964 148  1.218 2.128 4458 2.632 1.826 4.458
950 136  1.045 2379 4510 2.698 1.812 4.510

928 140  1.029 2328 4427 2.655 1.772 4.427
950 136  1.045 2379 4510 2.698 1.812 4.510
942 137 1.142 2430 4.652 2.724 1.927 4.652
974 123 1.090 2493 4.681 2.744  1.937 4.681
969 115  1.136 2.556 4776  2.748 2.028 4.776
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VIRKSOMHEDERNES FINANSIELLE AKTIVER OG PASSIVER Tabel 15
Aktiver Passiver
Kontan- Aktier Forpligtelser
ter, og
bankind- andele i
skud og investe- Udstedte
afgivne | Obliga- |ringsfor- obliga- |Udstedte|Finansiel
kreditter| tioner | eninger tioner | aktier | netto-
mv. mv. mv. lalt | Lan mv. mv. mv. formue lalt
Ultimo Mia. kr.
914 134 2923 3971 1.764 118 4.284 -2.195 3.971
1.052 110 1.788 2950 1.970 108 2.518 -1.645 2.950
1.017 108 2.260 3.385 1.921 136 3.065 -1.737 3.385
1.047 124 2912 4.083 1.888 143  3.983 -1.931 4.083
1.139 110 2.469 3.718 1.855 159 3.266 -1.562 3.718
1.048 119 2484 3.650 1.838 155 3.279 -1.622 3.650
1.139 110 2469 3.718 1.855 159 3.266 -1.562 3.718
1.114 128 2.734 3977 1.855 175 3.637 -1.690 3.977
1.112 115 2.606 3.832 1.875 166 3.441 -1.650 3.832
1.114 122 2,670 3.906 1.830 185 3.532 -1.641 3.906

Anm: Virksomheder er defineret som ikke-finansielle selskaber.
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BETALINGSBALANCENS L@BENDE POSTER (NETTOINDTZAGTER) Tabel 16

Vare- og Len- og Lebende
Varer tjeneste- | formue- | Lobende poster
(fob) Tjenester balance indkomst |overforsler ialt

Mia. kr.

4,2 52,1 56,3 23,0 -28,7 50,5
47,4 20,8 68,1 17,3 -28,9 56,5
53,4 48,9 102,3 33,0 -31,7 103,6
55,3 40,9 96,2 36,6 -31,6 101,2
39,8 42,4 82,2 47,6 -34,4 95,4
feb 11-jan 12 ..o 52,1 39,9 92,0 36,6 -31,9 96,7
feb12-jan 13 ... 40,8 42,4 83,1 48,8 -34,5 97,5
jan 12 1,6 1,9 3,5 3,2 -4,1 2,7
feb 12 .. 3,4 2,1 5,4 3,1 -4,0 4,6
mar 12 3,6 0,9 4,5 -1,8 -3,7 -1,0
apr 12 2,7 3,6 6,3 2,9 -2,4 6,8
maj 12 .. 4,0 3,0 7.0 5,5 -2,4 10,2
jun 12 .. 5,1 4,7 9,8 5,9 -2,4 13,3
jul 12 .. 5,8 2,9 8,7 4,5 -2,4 10,8
aug 12 3,4 6,5 9,9 3,5 -2,6 10,8
sep 12 3,2 5,0 8,3 5,0 -2,5 10,7
okt 12 .. 3,5 4,5 8,0 5,2 -2,8 10,4
nov 12 5,4 3,0 8,4 4,8 -2,7 10,5
dec 12 e -1,9 4,3 2,4 5,9 -2,5 5,8

jan 13 2,5 1,9 4,5 4,4 -4,2 4,7
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BETALINGSBALANCENS FINANSIELLE POSTER (NETTO FRA UDLANDET) Tabel 17
Kapitalimport
Direkte

investeringer National-

Fordrings-| bankens

erhver- Uden- |Portefol-| Anden transakti-

velse, | Danskei |landske i |[jeinveste-| kapital- oner med

netto’ |udlandet|Danmark| ringer’ | import | Andet® |udlandet?

Mia. kr.

50,9 -67,6 9,3 52,7 -49,5 -67,1 -71,4
56,3 -33,9 21,1 69,7 193,3 -18,5 288,0
104,1 0,6 -64,9 -11,9 102,5 -103,8 26,5
105,9 -71,5 68,1 21,3 -49,4 -18,3 56,1
96,7 -30,3 6,1 -90,2 23,4 5,4 11,1
feb 11-jan 12 ..o 101,4 -71,5 76,3 -24,4 30,2 -57,5 54,9
feb12-jan 13 ..o 98,8 -46,2 10,1 -22,9 -70,1 36,1 5,8
jan 2,8 -4,0 -4,3 -30,5 40,5 -4,4 0,0
feb . 4,7 -14,0 -3,3 36,1 -41,7 25,3 7,2
mar 12 . -0,9 0,6 -5,1 -33,2 24,5 0,5 -13,6
apr 6,9 1,6 -4,1 -10,0 -50,1 54,3 -1,5
maj 10,3 -18,2 3,3 -38,3 75,1 -11,9 20,2
jun 13,4 13,9 6,4 -24,5 17,6 -19,4 7.4
jul 10,9 -6,3 9,3 2,9 -11,7 -6,7 -1,6
aug 10,9 -0,4 -6,3 2,6 51 -12,3 -0,4
sep 10,8 1,4 -1,4 9,1 -23,2 3,0 -0,2
okt 10,5 -5,0 3,8 22,7 -35,2 4,9 1,8
nov 10,6 -10,6 0,4 -32,8 7.4 24,8 -0,3
dec 5,9 10,7 7.4 5,8 15,0 -52,8 -8,0
jan 4,8 -19,9 -0,3 36,7 -52,9 26,4 -5,2

1
2

samlede finansielle poster.

3 Omfatter fejl og udeladelser.

4

Omfatter lobende poster i alt og kapitaloverfersler mv.
Kan afvige fra totalen i Tabel 18, da portefeljeinvesteringer offentliggeres 1-2 uger tidligere end betalingsbalancens

Omfatter transaktioner i alle Nationalbankens udenlandske mellemvaerender og ikke alene aendring i de mellemvae-

render, der indgar i valutareserven. Sidstnaevnte offentliggeres ved pressemeddelelse 2. bankdag i maneden og frem-

gar af tabel 2.
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BETALINGSBALANCENS PORTEF@LJEINVESTERINGER (NETTO FRA UDLANDET) Tabel 18

Danske veerdipapirer Udenlandske veerdipapirer

Obligationer|Obligationer

i kroner i valuta Aktier Obligationer Aktier | alt’
Mia. kr.
2008 ... -59,8 142,1 11,3 -91,0 50,1 52,7
2009 ... -4,3 162,3 38,0 -82,5 -43,8 69,7
2010 s 66,5 -35,5 48,9 -65,9 -26,0 -11,9
2011 s 83,0 -70,5 -11,7 31,0 -10,6 21,3
2012 s 92,1 -52,8 27,4 -89,1 -67,8 -90,2
jan 4,6 7.4 0,5 -33,9 -9,0 -30,5
feb -1,3 0,6 7.8 25,9 3,1 36,1
mar -15,5 0,1 5,8 -10,8 -12,8 -33,2
apr -8,9 5,9 -6,8 1.9 -2,2 -10,0
maj 25,4 -45,0 3,5 -15,8 -6,4 -38,3
jun 43,0 -55,3 -1,4 -11,7 0,9 -24,5
jul 10,6 3,1 2,6 -10,8 -2,6 2,9
aug 14,9 6,1 -0,1 -12,4 -5,8 2,6
sep 21,4 0,1 1,0 -6,0 -7,4 9,1
okt 32,8 3,8 1,1 -4,0 -11,1 22,7
nov -25,9 22,5 7,4 -34,3 -2,5 -32,8
dec -8,9 -2,1 6,0 22,9 -12,1 5,8
jan 28,6 20,1 11 6,2 -19,3 36,7

Anm.: Et negativt fortegn (-) angiver, at indleendinge netto har kebt udenlandske veerdipapirer, eller at udleendinge
netto har solgt danske vaerdipapirer.
' Kan afvige fra "Portefgljeinvesteringer” i Tabel 17, da betalingsbalancens samlede finansielle poster offentliggeres
1-2 uger senere.
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DANMARKS AKTIVER OG PASSIVER OVER FOR UDLANDET Tabel 19
Direkte Portefolje-
investeringer investeringer Andre investeringer
Finan-
sielle Han- Dan-
Obliga- | deriva- | dels- marks
Egen- Koncern{ Aktier | tioner | ter, |kredit- |Lan og Natio-
kapital | lan mv. mv. netto ter |indskud| Andre [nalbank| |alt
Ultimo Mia. kr.
Aktiver

650 288 794 733 0 47 1.035 32 176 3.755
650 380 449 784 83 45 1.101 37 226 3.754
730 376 612 926 21 38 927 32 400 4.061
822 407 762 1.057 37 47 997 33 432 4.594
842 474 733 1.041 120 50 938 35 492 4724

3. kvt. 11 827 463 688 979 132 49 968 33 497 4.636
4. kvt. 11. 842 474 733  1.041 120 50 938 35 492 4.724
1. kvt. 12 ........ 892 462 794 1.061 121 52 999 34 487 4.903
2. kvt. 12 ........ 924 455 792 1.087 134 56 1.050 35 519 5.052
3. kvt. 12 ........ 957 445 845 1.139 127 55 995 36 522 5.120
Passiver
2007 ..ooeeennene. 543 277 422 1.123 o 36 1.409 38 5 3.853
2008 ............... 511 292 241  1.198 . 41 1.398 40 121 3.843
2009 ............... 497 303 348 1.362 o 34 1.402 38 5 3.988
2010 ..oeeeennene. 492 293 521 1.436 o 41 1.539 40 5 4.367
2011 o 504 302 451  1.467 o 43 1.422 a4 5 4.238
504 304 401 1.510 o 40 1.389 43 3 4.195
504 302 451  1.467 o 43 1.422 a4 5 4.238
508 298 531 1.458 o 42 1.515 45 2  4.399
529 303 538 1.455 o 40 1.604 46 4 4518
541 298 593 1.514 o 40 1.494 48 2 4531

108 1 372 -390 0 1 -375 -6 171 -98
139 87 208  -415 83 4  -297 -3 105 -89
233 73 264  -436 21 3 -475 -6 395 73
330 113 241 -379 37 6 -542 -7 428 227
338 172 282 426 120 7 -484 -9 487 486

3. kvt. 11 323 159 287 -531 132 10  -421 -1 494 441
4. kvt. 11. 338 172 282 -426 120 7 -484 -9 487 486
1. kvt. 12 ........ 383 165 263 -397 121 10 -517 -1 485 503
2. kvt. 12 ..., 395 153 253 -368 134 16 -554 -1 515 534
3.kvt. 12 ..., 416 146 251 -375 127 14 -499 -12 520 589

Anm.: Som hovedprincip for opgerelsen er der anvendt markedsveerdi.
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NATIONALREGNSKABETS FORSYNINGSBALANCE Tabel 20
Indenlandsk eftersporgsel
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.
1.753,2 840,0 465,4 371,7 20,4 1.697,5 959,6 904,0
1.664,8 822,1 495,9 303,5 -21,7 1.599,8 7931 728,2
1.761,1 857,6 509,8 300,1 -4,7 1.662,8 887,0 788,7
1.791,5 874,5 508,1 311,7 3,6 1.698,0 956,8 863,3
1.816,7 899,8 521,6 320,3 -5,6 1.736,0 993,5 912,8
457,8 228,3 128,8 83,8 -5,6 435,4 2433 220,9
442,0 221,4 126,4 77,0 4,3 429,0 2384 225,3
455,2 2251 129,5 80,0 -2,1 432,5 251,9 229,1
456,1 219,7 130,7 78,5 0,7 429,6  255,3 228,8
463,3 233,7 135,0 84,7 -8,4 445,0 2479 229,6
Realvaekst i forhold til aret for, pct.
2008 -0,8 -0,3 1,9 -4,1 -0,9 3,3 3,3
2009 -5,7 -3,6 2,1 -15,9 -7,0 -9,5 -12,3
2010 1,6 1,7 0,4 -2,4 1,6 3,0 3,2
2011 s 11 -0,5 -1,5 2,8 0,3 6,5 5,6
2012 e -0,6 0,5 0,5 1,2 0,1 1,1 2,7
4. 0,3 -0,4 -1,8 4,0 0,4 4,4 3,5
1. 0,1 0,8 -0,9 6,5 1,7 0,5 3,9
2. -1,3 0,5 -0,9 -0,4 -1,3 3,2 3,7
3. 0,0 0,8 1,5 -0,1 0,1 1,6 2,0
4. -1,0 0,0 2,0 -0,5 -0,1 -0,8 1,1

APWN= A

kvt.
kvt.

Realveekst i forhold til sidste kvartal (seesonkorrigeret), pct.

0,0
0,1
-1,0
0,8
-0,9

1,4 -0,3 0,3 0,3
0,0 0,3 1.5 0,7
0,0 0,5 -2,8 -1.4
-0,2 1,0 0,8 0,7
-0,1 0,3 0,3 -0,1

0,7
-0,2
2,0
-0,8
-1,6

-0,1
1,8
0,5

-0,1

-0,9
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EU-HARMONISERET FORBRUGERPRISINDEKS (HICP) OG

UNDERLIGGENDE INFLATION (IMI) Tabel 21
HICP Nettoprisindeks'
Delkomponenter:
Netto-
Administrerede _pris-
priser HICP | indeks Fordelt pa*:
ekskl. ekskl.
energi, | energi,
fode- fode-
varer varer
og admi-|og admi-
Kerne- Offent- ni- ni-
Fode- | infla- lige |strerede |strerede | Import
Total |Energi| varer | tion? |Husleje | ydelser | priser® | priser® | input® | IMI®
Vaegtfordeling i pct.
100 ‘ 10,3 ‘ 18,4 ‘ 71,3 ‘ 8,5 ‘ 4,1 ‘ 58,7 ‘ 53,4 ‘ 16,2 ‘ 37,2
Veaekst i forhold til aret for, pct.
2008 ............ 3,6 7,7 6,7 2,1 2,8 3,5 1,9 2,1 4,0 1,1
2009 ............ 1,1 -4,0 0,5 2,0 3,1 4,8 1,7 1,9 -4,3 51
2010 ..o 2,2 9,2 2,1 1,2 2,8 3,9 0,8 0,9 1,7 0,5
2011 s 2,7 8,9 4,0 1,4 3,0 2,4 1,1 0,9 4,8 -0,9
2012 2,4 2,9 5.1 1,6 2,6 2,3 1,4 1,2 1,1 1,2
1. kvt. 10 ..... 1.9 8,9 0,0 1,4 2,9 3,7 1,0 1,2 -1,3 2,3
2. kvt. 10 ..... 2,0 10,1 0,8 1,1 2,8 3,9 0,7 0,7 1,0 0,6
3. kvt. 10 ..... 2,3 8,8 3,2 1,1 2,5 4,0 0,8 0,9 3,2 -0,2
4. kvt. 10 ..... 2,5 9,1 4,5 11 2,9 4,0 0,7 0,8 3,8 -0,6
1. kvt. 11 ... 2,6 9,3 3,4 1,4 2,9 3,7 1,0 0,8 5,4 -1,3
2. kvt. 11 ... 2,9 9,0 49 1,5 2,8 2,0 1,3 1,3 6,0 -0,9
3. kvt. 11 ... 2,6 9,3 3,3 1,4 3,2 1,9 1,1 0,9 4,2 -0,7
4. kvt. 11 ... 2,5 8,2 4,4 1,2 3,0 2,1 0,9 0,6 3,5 -0,7
1. kvt. 12 ... 2,8 5,3 5,5 1,7 2,8 1.9 1,5 1,4 1,9 1,2
2. kvt. 12 ... 2,2 1,6 5.1 1,6 2,7 2,5 1,4 1,0 0,5 1,2
3. kvt. 12 ..... 2,4 3,0 54 1,6 2,2 2,5 1.4 11 0,9 1,2
4, kvt. 12 ..... 2,1 1,6 4,4 1,6 2,6 2,4 1,5 1,2 11 1,2

Anm Veegtfordelingen afspejler vaegtgrundlaget januar 2013.
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 58,7 pct. af HICP's veegtgrundlag og 53,4

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.
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UDVALGTE MANEDLIGE @KONOMISKE INDIKATORER Tabel 22
Arbejdslgshed
Pct. af arbejds- Sammensat konjunktur-
styrken Maengdeindeks indikator for
Nyregi- | For- Bygge-
strerin- | bruger- og
Tvangs- | ger af | tillids- anleegs-
Detail- auktio- | person- | indika- virk-
Industri2| handel ner biler tor | Industri|somhed| Service
Brutto '| Netto [2005=100{2005=100 Stk. Nettotal
2008 ........ 2,7 1,9 106,7 103,3 | 2.840 150.666| -7,7 -7 -16 3
2009 ........ 4,8 3,6 88,2 99,4 | 4.140 112.251| -5,0 -14 -44 -13
2010 ........ 6,1 4,3 90,6 97,9 | 5.222 153.615| 1,8 3 -35 4
2011 ........ 6,0 4,1 94,9 95,6 | 5.025 169.795| -1,9 4 -20 4
2012 ........ 6,1 4,5 95,7 93,3 | 5.130 168.857| -2,4 2 -18 -5

Saesonkorrigeret

feb 12 ... 6,0 4,2 | 953 93,7 481 17.481| -4,1 8 -21 -3
mar 12 ... 6,0 4,2 | 94,7 94,2 490 12.278| 1,7 2 -13 -7
apr 12 .. 6,0 4,3 | 94,7 93,3 398 12.715| -2,2 3 -17 -6
maj 12 ... 6,1 4,4 | 939 93,6 414 13.555| -2,6 0 -22 -6
jun 12 .. 6.2 4,5 | 953 93,1 445 12.089| -2,5 0 -21 -9
jul 12 .. 62 4,6 | 99,2 92,9 437 17.249| -1,8 5 -24 -6
aug 12 ... 6,1 46 | 99,0 92,6 437 13.721| -1,6 1 -19 -6
sep 12 ... 6,1 4,6 | 94,6 93,2 407 14.194| -2,4 0 -18 -7
okt 12 .. 6,2 4,7 | 955 92,5 417 14.321| -3,5 -6 -14 -6
nov 12 ... 6,1 4,7 | 96,0 93,0 446 15.206| -1,3 2 -14 -4
dec 12 .. 6,1 4,7 | 92,6 92,8 362 12.384| -1,2 -1 -16 -3
jan 13 .. 6,0 4,7 | 99,3 92,1 414 14.379| -2,3 5 -20 -3
feb 13 .. 361 13.677| -1,3 2 -23 -7

" Inklusive aktiverede.

2 Eksklusive skibsveerfter.
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UDVALGTE KVARTALSVISE @KONOMISKE INDIKATORER Tabel 23
Beskaeftigelse Lonindeks
Ejendoms-
Alle priser
brancher (enfamilie-
i Danmark, | Industrien | Industrien huse)
I alt Privat totalt |iDanmark |iudlandet | ipct. af
ejendoms-
1.000 personer 1996=100 veerdi 2006
2.952 2.114 158,1 158,5 142,5 100,1
2.883 2.024 162,9 163,2 144,6 88,1
2.817 1.948 166,6 167,4 148,8 90,5
2.806 1.949 169,6 171,3 152,5 88,0
2.793 1.946 172,3 174,4 156,4
Seesonkorrigeret
4. kvt. 2.800 1.950 170,8 173,0 153,8 84,8
1. kvt. 2.796 1.948 171,6 173,5 154,9 84,5
2. kvt. 2.792 1.946 171,8 174,2 156,2 85,2
3. kvt. 2.790 1.944 172,5 174,8 156,9 85,1
4. kvt. 2.793 1.945 173,2 176,0 157,5
Vaekst i forhold til aret for, pct.
2008 ..o 1,7 2,6 4,4 4,2 3,3 -4,5
2009 -2,3 -4,2 3,0 2,9 1,5 -12,0
2010 -2,3 -3,7 2,3 2,6 2,9 2,8
2011 -0,4 0,1 1,8 2,3 2,4 -2,8
2012 -0,5 -0,2 1,6 1,8 2,6
4. kvt. -0,4 0,1 1,9 2,5 2,5 -6,7
1. kvt. -0,3 0,3 1.8 2,0 2,5 -5,5
2. kvt. -0,6 -0,3 1,6 2,0 2,7 -5,8
3. kvt. -0,7 -0,6 1,5 1,6 2,6 -2,7
4. kvt. -0,3 -0,3 1.4 1,7 2,4
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VALUTAKURSER Tabel 24

EUR ‘ UsD ‘ GBP ‘ SEK ‘ NOK ‘ CHF ‘ PY

Kroner pr. 100 enheder

Gennemsnit

745,60 509,86 939,73 77,73 91,02 469,90 4,9494
744,63 535,51 836,26 70,18 85,39 493,17 5,729
744,74 562,57 869,02 78,15 93,02 540,60 6,4299
745,05 536,22 859,05 82,52 9561 60574 6,7378
744,38 579,72 918,37 85,62 99,62 617,57 7,2793

743,41 562,22 888,28 84,29 98,44 61589 7,169
743,54 563,27 891,03 83,66 98,74 616,49 6,8302
743,93 565,01 905,33 83,89 98,28 618,75 6,9535
743,37 580,21 924,26 82,79 98,26 618,86 7,2792
743,26 593,16 922,65 83,81 9861 61883 7,4813
743,84 605,39 943,74 87,06 99,74 619,32 7,6655
744,54 600,49 943,87 89,92 101,66 619,88 7,6309
745,39 579,91 933,86 87,77 100,81 616,61 7,4185
745,82 574,87 924,61 86,58 100,69 616,50 7,2791
745,87 581,48 927,85 86,65 101,66 618,89 7,1791
746,03 569,13 918,95 86,19 101,51 616,89 6,8249
746,14 561,59 896,36 86,55 101,08 607,31 6,3089
745,98 558,49 864,95 87,68 100,50 606,61 5,9982
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EFFEKTIV KRONEKURS Tabel 25
Real Real
Forbrugerpriser effektiv effektiv
kronekurs | kronekurs | Forbruger-
Nominel baseret pa | baseret pa| priseri
effektiv forbruger- | timelon- euro-
kronekurs | Danmark | Udlandet priser ninger omradet
Gennemsnit 1980=100 2005=100
105,8 259,0 246,9 1111 1171 107,8
107,8 262,4 247,4 114,8 121,5 108,1
104,0 268,4 251,6 111,6 117,0 109,8
103,6 275,8 258,4 1111 116,3 112,8
100,6 282,5 263,7 109,0 112,9 115,7
101,7 281,5 262,0 110,4 114,1
101,9 282,8 263,4 110,5 114,3 115,5
101,7 282,8 264,0 110,0 116,0
101,1 282,8 263,9 109,7 115,9
100,5 282,4 263,4 109,2 113,3 115,8
99,3 282,4 263,3 107,9 115,1
98,9 283,3 264,1 107,3 115,6
99,9 283,9 264,9 108,3 111,2 116,4
100,3 283,7 265,3 108,4 116,7
100,0 283,5 264,9 108,3 116,5
100,7 282,6 265,3 108,4 112,6 116,9
101,5 281,5 264,7 109,1 115,7
102,1
A&ndring i forhold til aret for, pct.
2,5 3,4 3,4 2,6 3,5 3,3
1,9 1,3 0,2 3,4 3,7 0,3
-3,6 2,3 1,7 -2,8 -3,7 1,6
-0,3 2,8 2,7 -0,4 -0,6 2,7
-2,9 2,4 2,1 -1,9 -2,9 2,5
-1,1 2,8 2,5 -0,3 2,7
-1,8 2,7 2,4 -0,8 -1,2 2,7
-2,9 2,3 2,2 -1,9 2,6
-3,0 2,1 2,0 -1,9 2,4
-3,8 2,2 1,9 -2,4 -3,0 2,4
-4,6 2,3 1,9 -3,2 2,4
-5,1 2,6 2,0 -3,6 2,6
-3,4 2,5 2,0 -2,5 -4,5 2,6
-3,1 2,3 2,1 -2,5 2,5
-3,2 2,3 1,8 -2,4 2,2
-1,7 2,0 1,8 -1,5 -3,1 2,2
0,1 1,3 1,6 -0,3 2,0
0,3

Anm.: Indekset for den nominelle effektive kronekurs er en geometrisk sammenvejning af udviklingen i 27 af Dan-
marks vigtigste handelspartneres valutaer over for den danske krone. | beregningen af forbrugerpriser i udlan-
det samt den reale effektive kronekurs baseret pa henholdsvis forbrugerpriser og timelgnninger indgar dog kun

25 lande.

Fra april 2010 er vaegtgrundlaget baseret pa industrivarehandelen i 2009, og tidligere pa industrivarehandelen i

2002.

En stigning i et kronekursindeks er udtryk for en nominel eller real appreciering af kronen.



Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2013, del 1

Nationalbankens statistiske publikationer

Periodiske publikationer (elektroniske)

Nationalbanken offentligger ny finansiel statistik i elektroniske publika-

tioner umiddelbart efter udarbejdelse. En publicering af ny statistik for

et omrade bestar af folgende to dele:

¢ Nyt-publikation med tekst og figurer, der belyser udviklingstenden-
ser, samt en side med oversigtstabeller.

e Tabeltillaeg indeholdende tabeller med sterst mulig detaljeringsgrad
samt beskrivelser af de kilder og metoder, der ligger til grund for sta-
tistikkerne.

Tabeltillaeg samt kilder og metoder er oversat til engelsk.

Statistikbank

Ovennaevnte statistiske publikationer suppleres af en database med alle
tidsserier, der indgar i publikationerne. Tidsserierne i databasen opdate-
res samtidig med udsendelsen af de tilsvarende publikationer og inde-
holder data tilbage i tid sa langt som muligt. Fra 1. oktober 2007 har
Danmarks Statistik og Nationalbanken indledt et samarbejde, hvorefter
Nationalbankens statistik offentliggeres via Danmarks Statistiks "Stati-
stikbanken". Nationalbankens del af "Statistikbanken" kan tilgas direk-
te via: nationalbanken.statistikbank.dk.

Szerlige opgerelser
| seerlige opgerelser offentliggeres statistikker af tematisk karakter, som
ikke udarbejdes regelmaessigt.

Udgivelseskalender

En udgivelseskalender for de statistiske publikationer daekkende lgb-
ende maned samt folgende 3 maneder fremgar af Nationalbankens
websted.
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