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RESUME OG KONKLUSIONER

I mg 2012 konkluderede Kommissionen, at Danmark havde visse makrogkonomiske ubalancer,
navnlig i forbindelse med den eksterne konkurrenceevne og husholdningernes gadd. Eftersom der blev
konstateret en ubalance i maj, konkluderede Kommissionen i rapporten om varslingsmekanismen, som
blev offentliggjort den 28. november 2012, at det ville vagre hensigtsmaessigt at undersgge, om disse
ubalancer fortsat bestod eller var under afvikling. Derfor ses der i denne dybdegdende undersggelse
bredt pad den danske gkonomi i overensstemmelse med overvagningen som led i proceduren i
forbindel se med makrogkonomiske ubalancer. Undersggelsen giver navnlig anledning til at konstatere
og konkludere fglgende:

Danmarks fortsatte tab af eksportmarkedsandele for varer synes at vaxre
forbundet med en forringelse af omkostningskonkurrenceevnen i de seneste ti
ar. Danmark er et land med et betydeligt overskud pa betalingsbalancens |gbende
poster, og det forventes at blive opretholdt. Samtidig har Danmark vedvarende tabt
eksportmarkedsandele for varer i perioden 2000-2010. Disse tab har vaget sterre end
bade de vasgtede gennemsnitlige tab i andre EU-medlemsstater og tilsvarende tab i
nabolande som Tyskland og Sverige. Tabene synes at vage forbundet med en
forringelse af Danmarks omkostningskonkurrenceevne, og den seneste forbedring
heraf har ikke vaaet stor nok til at kompensere for de samlede tab i gbet af de sidste
ti ar.

Danmarks tab af eksportmarkedsandele i forhold til landets vigtigste
konkurrenter skyldes ogsd de ugunstige destinationer for eksporten. | lyset af
den seneste forbedring af omkostningskonkurrenceevnen tyder de fortsatte tab af
markedsandele pd, at ogsa andre faktorer end omkostninger spiller en rolle. En af
disse faktorer er den geografiske destination for den danske eksport, som ikke synes
at vae tilstraskkelig reprassenteret pa de hurtigtvoksende vakstmarkeder. Pa den
anden side kan produktsammensagningen i den danske eksport delvist veje op for
disse ugunstige destinationer.

Forringelsen af Danmarks omkostningskonkurrenceevne i de sidste ti ar
afspejler bade forholdsvis hgje Ienstigninger og en svag produktivitetsvaskst i
forhold til landets handelspartnere. Desuden har bevasgelserne i den nominelle
effektive valutakurs vaget ugunstige for den danske konkurrenceevne. Skant
virkningerne af lanstigningerne til en vis grad er blevet deampet af den gunstige
udvikling i bytteforholdet, har den lave produktivitetsvakst givet anledning til
bekymring. Arsagerne til den vedvarende svage produktivitet er endnu ikke helt
klarlagt.

Enhedslgnomkostningerne er faldet i de senere ar, hvilket delvis afspejler mere
moder ate lanstigninger, men ogsa et konjunkturopsving i produktiviteten. | de
kommende &r forventes Ignstigningerne i Danmark at forblive lavere end hos landets
konkurrenter, hvilket bidrager positivt til omkostningskonkurrenceevnen. Samtidig
har regeringen taget skridt til at l@se problemet med den lave produktivitetsvakst.
Fortsat fokus pa |entilbageholdenhed og @get produktivitet, som vil give en forbedret



omkostningskonkurrenceevne, burde bidrage til at begraanse fremtidige tab af
eksportmarkedsandele for varer.

Husholdningernes store bruttogadd er et strukturelt kendetegn ved den danske
gkonomi, men der er betaenkeligheder ved udviklingen pa ey endomsmarkedet,
som har faet gedden til at overskride et niveau, som kan forklares ved
strukturelle faktorer. Desuden har realkreditlanenes sammensagning andret sig
siden 2003, idet 1an med afdragsfrihed (dvs. ingen afdrag i de farste & af 1anet) og
variabelt forrentede |an er blevet mere populage end fastforrentede lan med
afdragsbetaling. For et givet gaddsniveau er husholdningerne derfor mere sarbare
over for rentestigninger og udsving i ejendomspriserne nu, end de var for ti ar siden.
| den dybdegdende undersggelse fra 2012 blev det derfor konkluderet, at
husholdningernes gadd efter korrektionen af boligpriserne udger en gget gkonomisk
risiko, isaa pa grund af de potentielle virkninger for den finansielle sektor og det
private forbrug. Denne konklusion er fortsat gyldig, selv. om der i naavagende
undersggel se kan konstateres visse forbedringer.

Under de aktuelle sarbare finansielle og makrogkonomiske omstaendigheder
har den hgje gaddsbyrde og sammensagtningen af realkreditgadden gjort det
finansielle system mere udsat over for negative udviklinger. De seneste analyser
af de danske husholdningers gadd viser dog, at dens negative virkninger pa den
finansielle stabilitet er forholdsvis begramsede. Dette skyldes issa, at gadden
overvejende er stiftet af husholdninger med en hgj indkomst, som er bedre rustet til
at servicere gadden i tilfadde af rentestigninger. Det betyder, at det potentielle antal
lan, som ikke kan serviceres af husholdningerne, selv i tilfadde af veaesentlige
rentestigninger efter alt at demme ikke vil udgere en trussel mod landets finansielle
stabilitet. Det vil dog veare en god udfordring for det danske realkreditsystem, hvisen
rackke risikofaktorer sasom rentestigninger, yderligere fald i boligpriserne og en
fortsat lav vaekst og @get arbejdsl@shed opstod samtidigt, selv om det er usandsynligt.

Udviklingen pa boligmarkedet og den hgje gadd har ogsa pavirket Danmarks
makrogkonomiske resultater. En af falgerne af de store udsving i boligpriserne og
det hgje gaddsniveau har vaget store udsving i det private forbrug, som i gjeblikket
laegger en daamper pa det gkonomiske opsving, fordi husholdningerne er i faard med
at nedbringe deres gadd. Eftersom ubalancerne i husholdningsgadden synes at vaae
under afvikling og felgerne af nedgearingen pa gkonomien er forholdsvis
beherskede, synes ubalancerne pa nuvagrende tidspunkt ikke at give anledning til
vaesentlige bekymringer.

Denne dybdegdende undersggelse gennemgar ogsa de politiske udfordringer, der felger af
denne udvikling samt de mulige politiske Igsninger. Falgende aspekter kan tages i
betragtning:

Hvad angér udfordringen med at forbedre den eksterne konkurrenceevne, ber
forskellige aspekter i forbindelse med prismeessige og ikke-prismasssige
konkurrencefaktorer tages i betragtning. Det vigtigste aspekt for beskyttelsen af
konkurrenceevnen er, at |gnudviklingen ikke medfarer en forringelse af den eksterne
pris-/omkostningskonkurrenceevne, og at den danske eksport udviser fleksibilitet og
tilpasningsevne for at kunne tilpasse sig den fremtidige globale udvikling i
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efterspergselen, bade hvad angdr eksportens produktsammenszgning og
destinationsmarkeder. Det er ogsa vigtigt at @ge produktivitetsvaksten, f.eks. ved at
fijerne de konkurrencemaessige hindringer, navnlig i servicesektoren, samt
hindringerne for virksomhedernes anvendel se af viden og uddannel se.

Hvad angar udfordringen med den hgje husholdningsgedd og felgerne for
real gkonomien, kan der overvejes en rakke foranstaltninger for at styrke stabiliteten
pa boligmarkedet og det finansielle system pa mellemlang sigt. Denne dybdegaende
undersggelse ser pa de seneste og planlagte foranstaltninger, som de danske
myndigheder og reakreditingtitutter har truffet med henblik pa a gere
realkreditsystemet mere robust, begraanse de politiske incitamenter til at stifte gadd
og nedbringe risikoen for en uholdbar opbygning af gadd i husholdningerne. Selv om
disse foranstaltninger gér i den rigtige retning, kreever det en tagt overvagning for at
kunne vurdere, om de har den gnskede virkning.



1 INDLEDNING

Den 28. november 2012 forelagde Europa-K ommissionen sin anden rapport om varslingsmekanismen,
der var udarbejdet i overensstemmelse med artikel 31 forordning (EU) nr. 1176/2011 om forebyggelse
og korrektion af makrogkonomiske ubalancer. Rapporten fungerer som et farste screeninginstrument,
der bidrager til at identificere de medlemsstater, hvor udviklingen kreever en yderligere dybdegdende
analyse for at fastdd, om der eksisterer eller risikerer at opsta ubalancer. | henhold til artikel 5 i
forordning (EF) nr. 1176/2011 ber disse landespecifikke "dybdegaende undersagelser" vurdere arten,
oprindelsen og alvoren af de makrogkonomiske udviklingstendenser i den pagad dende medlemsstat,
som udger eller kan fare til ubalancer. Pa grundlag af denne undersggelse fastslar Kommissionen, om
den mener, at der findes en ubalance, og hvilken form for opfalgning den vil anbefale Radet.

Dette er den anden dybdegdende undersggelse af Danmark. Pa baggrund af den tidligere dybdegaende
undersggel se, som blev offentliggjort den 30. mgj 2012, fandt Kommissionen, at Danmark havde visse
makrogkonomiske ubalancer, issg i forhold til den eksterne konkurrenceevne og gaddssgningen. |
rapporten om varslingsmekanismen, og under hensyntagen til den konstaterede ubalance i magj,
konkluderede Kommissionen, at det burde undersgges, om disse ubalancer fortsat bestod eller var
under afvikling. Derfor ses der i denne dybdegdende undersggelse bredt pa den danske gkonomi i
overensstemmelse med overvagningen som led i proceduren i forbindelse med makrogkonomiske
ubalancer.

| afsnit 2 ses der mere detaljeret pa udviklingen, bade ud fra eksterne og interne aspekter, hvorefter der
i afsnit 3 rettes saaligt fokus pa den eksterne konkurrenceevne og husholdningernes gadd. | afsnit 4
redegares der for eventuelle politiske tiltag.

2. MAKROZKONOMISK SITUATION OG POTENTIELLE UBALANCER
2.1. M akrogkonomisk kontekst

Den danske gkonomi oplevede naesten uafbrudt vakst fra 1995 til 2008 med gennemsnitlige arlige
vakstrater pa ca. 2%. | 2006-2007 blev gkonomien overophedet pd grund af stadig sterre
investeringer og vakst i det private forbrug, som skyldtes kreditudvidelser og kraftigt stigende
boligpriser. Flaskehal se pa arbejdsmarkedet og generelt stramme arbejdsmarkedsforhold ferte til store
Ianstigninger, samtidig med at produktivitetsvaksten faldt. Siden midten af 1990’ erne har en langsom
produktivitetsvakst og forholdsvis hgje lenstigninger bidraget til en forringelse af
omkostningskonkurrenceevnen malt ved relative enhedsl@gnomkostninger. Dette er sandsynligvis en
vigtig faktor bag tabene af eksportmarkedsandelei |gbet af de senesteti ar.

Den danske gkonomi var allerede under afmatning og oplevede en korrektion pa boligmarkedet, inden
finanskrisen brad ud. | forbindelse med sammenbruddet i investeringerne og eksporten resulterede det
i, a produktionen faldt med nassten 7%2 % fra medio 2008 til medio 2009. Samtidig faldt forbruget,
arbejdsigsheden steg, og boligpriserne oplevede en kraftig nedtur. Mellem 2007 og 2009 faldt
boligpriserne med ca. 20 % i reale termer, og efter en stabilisering i 2010 faldt de med yderligere 6 % i
2011 til et niveau, der ikke var set siden 2004.



Bedringen af den danske gkonomi i 2010 skyldtes hovedsageligt finanspolitiske incitamenter,
eksportvakst grundet en genoptaget ekstern efterspergsel og en vending i lagercyklen. Pa trods af en
solid eksport udviste den danske gkonomi i 2011 afdeempede resultater med en vakst i BNP pa kun
1%, hvilket skyldtes husholdningernes og virksomhedernes nedgearing. Statsgesddskrisen har
imidlertid fert til en kraftig international efterspargsel efter hgjtvurderede danske realkredit- og
statsobligationer, hvilket har medfert lave renter, som for tiden understatter det stadig meget
skrabelige boligmarked.

Efter tilbagegangen i 2012 forventes det reale BNP pa baggrund af det forventede opsving i den
globale gkonomi at vokse i 2013 og 2014. Eksporten forventes at stige langsomt i 2013 og tage mere
betydeligt til i 2014. De stramme kreditbetingelser vil sandsynligvis fortsat pavirke de private
investeringer, mens de offentlige investeringer traskkes ned som falge af konsolideringsindsatsen. Det
private forbrug forventes at stige i lagbet af 2013, hovedsagelig som felge af en stigning i
husholdningernes likviditet (takket vaae tilbagebetalingen af efterlgnsbidrag samt skattereformen og
lavere rentebetalinger). Ikke desto mindre forventes det stagnerende arbejdsmarked fortsat at veje
tungt pa forbruget. Desuden forventes husholdningerne pa grund af situationen pa boligmarkedet at
fortsedtte nedgearingen og gge deres opsparing.

2.2. Baeredygtig stilling over for udlandet

Danmark har i over ti & haft overskud pa betalingsbalancens Igbende poster. Landet oplevede en
vaesentlig stigning fra krisens begyndelse i 2008, som toppede pa 5,9 % af BNP i 2010. Dette skyldtes
bade positive resultater pa vare- og tjenestebal ancen og pa saldoen for primaa indkomst (figur 1)

De seneste &rs store og stigende overskud pa betalingsbal ancens |gbende poster star i modsagning til
de konstaterede markante tab af eksportmarkedsandele i de sidste ti &r. Disse tab skal derfor tages med
et vist forbehold. For det farste blev de tabte eksportmarkedsandele for varer delvis udlignet ved, at
der blev vundet eksportmarkedsandele for tjenesteydelser. For det andet opvejede favorable
eksportpriser delvis for, at maangden af eksporterede varer ikke udviklede sig dynamisk, idet Danmark
har kunnet forlange forholdsvis hgje priser for sin vareeksport. For det tredje har tabene af
eksportmarkedsandele siden 2008 vaget ledsaget af en relativt moderat importvakst, hvilket af spejler
en kraftig stigning i den private opsparing, som har mere end opvejet forringelsen af den offentlige
saldo.

Som felge af det store overskud pa de |gbende poster siden 2008 er der sket en kraftig forbedring af
den international e nettoinvesteringsstilling (NI1P), som er steget fra-5,1 % af BNP i 2008 til 27,8 % af
BNP i 2011. NIIP er primaat blevet forbedret som falge af en stigning i de direkte nettoinvesteringer
og andringer i valutareserven (figur 2). Z/Endringerne i NIIP afspejler issar vaardiansadtel sessendringer
og i mindre grad ogsd amdringer i nettorente og -udbytte (som felge af kapitalanbringelser) og
nettotransaktioner (figur 3).

De seneste ars forbedring af betalingsbalancens |gbende poster afspejler generelt en @get opsparing i
den private sektor, der mere end opvejer forringelsen af den offentlige saldo (figur 4), snarere end en
forbedret konkurrenceevne. Dette tyder pa, at i takt med at den indenlandske efterspargsel gges og den



private sektorstilbgjelighed til at forbruge stiger, vil vaksten i importen stige, hvilket vil faretil lavere

overskud pa de | gbende poster.

Figur 1. Dekomponering af saldoen pa
betalingsbalancens lgbende poster
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Figur 2: Komponenter af den internationale
nettoinvesteringsstilling (N11P)
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Figur 3: ZEndringi den internationale Figur 4: Fordringshvervelse, netto pr. sektor
nettoinvesteringsstilling (NI1P)
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2.3. Konkurrenceevne og eksportresultater

Ifaglge resultattavlien for proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer svarede tabet af
eksportmarkedsandele i femarsperioden 2007-2011 til tabet i perioden 2006-2010, hvilket fortsat er et
godt stykke over gramsevagdien pa 6 procentpoint. Selv. om der stadig blev tabt
eksportmarkedsandele, skete det i et vassentligt langsommere tempo i 2011 end i 2010, idet den arlige
andringssats blev forbedret fra-10.6 % i 2010 til -4,0 % i 2011 (figur 5). Bade handel med varer og
tjenesteydelser bidrog til denne forbedring (figur 6). Vareeksportens forholdsvis gode resultater
skyldes delvis den store andel af mindre konjunkturfglsomme varer i Danmarks samlede vareeksport,
f.eks. laggemidler, fadevarer og fadevarerel aterede produkter.



Som pdpeget i den dybdegdende undersagelse fra maj 2012 er Danmarks konkurrencemasssige
problemer og svage eksportresultater for varer i de sidste ti & knyttet til den markante stigning i
enhedslgnomkostninger. Mellem slutningen af 1990'erne og 2009 steg enhedslgnomkostningerne i
Danmark mere end hos de vigtigste konkurrenter'. Den danske omkostningskonkurrenceevne er
imidlertid forbedret pa det sidste. De nominelle enhedslgnomkostninger faldt i 2010 og steg kun en
anelse i 2011, og den tilsvarende indikator i resultattavlen for proceduren i forbindelse med
makrogkonomiske underskud, dvs. den procentuelle andring over de seneste tre &, faldt fra 11,0 % i
2010til 4,7 %1 2011, hvilket er langt under den vejledende gramsevaardi i resultattavien (figur 7).

For at forstd de faktorer, der pdvirker den danske konkurrenceevne, skal der foruden
omkostningselementerne ogsa ses pa ikke-omkostningsmesssige faktorer. | afsnit 3 analyseres
produktmarkedets sammensagning og den danske eksports geografiske destinationer for at skabe et
bedre overblik over udviklingen i eksportmarkedsandele.

Figur 5. Dekomponering af eendringen i Figur 6: Fordeling af eendringen i
eksportmarkedsandele for varer (malt i eksportmarkedsandele for varer og
veer di) tjenesteydelser (malt i veerdi)
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Kilde: Kommissionens tjenestegrene Kilde: Kommissionens tjenestegrene

1| denne undersagelse anses Tyskland, Nederlandene, Sverige og Finland som vaaende Danmarks vigtigste
konkurrenter.

10



Figur 7: Udvikling i de nominelle
enhedslgnomkostninger og komponenter
heraf i forhold til 1C35
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24. Gaddsagtning i den private sektor

Som falge af kraftige stigninger i boligpriserne og den deraf falgende stigning i boliginvesteringerne
steg den danske husholdningsgedd med hele 52 % mellem 2001 og 2009. De ikke-finansielle
virksomheders gedd steg ogsdi samme periode, men dog mere moderat med 29 %. Den private sektors
bruttogadd® steg i alt med 42 % mellem 2001 og 2009 sammenlignet med en gennemsnitlig stigning i
EU pa 31 %.

Selv om den private sektors bruttogedd faldt i bade 2010 og 2011, hvor den ndede ned pa 238 % af
BNP (fra 251 % af BNP i 2009), overskrider den stadig veesentligt den vejledende granseveadi i
resultattavlien for proceduren i forbindelse med makrogkonomiske underskud. Desuden skyldtes faldet

® Den private sektors geeld defineres som summen af ikke-konsoliderede 13n og andre veerdipapirer end aktier. Den private sektor omfatter
ikke-finansielle virksomheder (private og offentlige selskaber), husholdninger og non-profit institutioner rettet mod husholdningerne.
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primaat, at de ikke-finansielle virksomheder fik nedbragt deres gadd fra 104,3 % af BNP i 2009 til
96,1% af BNP i 2011 (figur 8). Der kan konstateres en lignende tendens i husholdningernes
gaddskvote, som langsomt begyndte at falde efter at have vaaet pa sit hgjeste 2009.

Som naevnt i den tidligere dybdegdende undersggelse er husholdningernes store gadd i hgj grad et
strukturelt trak ved den danske gkonomi, hvor deres aktiver overstiger passiverne. Selv om
husholdningerne stadig har en paan nettoformue, er opsparing i fast ggendom og pensionsopsparinger
meget illikvide aktiver, og yderligere korrektioner pa boligmarkedet kan udgere en risiko for
husholdningernes gkonomi (figur 9). Desuden har realkreditlanenes sammensagning aandret sig siden
begyndelsen af 2000, idet afdragsfrie |an og |an med variabel rente er blevet meget populaae, hvilket
ger husholdningerne mere udsatte over for rentestigninger og udsving i priserne pafast ejendom.

Det fremgdr af Erhvervs- og Vakstministeriets seneste rapport "Gaddsudgifter i husholdninger med
realkreditlan”, at den samlede realkreditgedd udger omkring 1 364 mia. DKK svarende til ca. 78 % af
Danmarks BNP. | rapporten konstateres det, at reakreditgedden primaat er koncentreret blandt
husholdninger med de hgjeste indkomster. De variabelt forrentede |an benyttes mest af husholdninger
med hgje indkomster, men ogsa af husholdninger med de laveste indkomster. Det er imidlertid kun ca.
1% af den samlede realkreditgadd, der er optaget af de 10 % af husholdningerne, der har de laveste
indkomster. Dertil kommer, at andelen af husholdninger med lavere indkomster, der er nadt til at
trackke pa deres opsparing eller stifte gadd for at betale deres |@bende udgifter, faldt i labet af aret frem
til fordret 2012%. | rapporten konkluderes det, at fordelingen af realkreditl&n mindsker risikoen for
ikke-tilbagebetaling.

| den dybdegaende undersagelse fra 2012 blev det konkluderet, at husholdningernes gaddsniveau efter
korrektionen af boligpriserne udger en ubalance, som er forbundet med gget gkonomisk risiko, issa
via potentielle virkninger fra finanssektoren (eventuelt flere misligholdte 1an) og det private forbrug
(f.eks. et behov for nedgearing, fordi aktivernes vaadi falder eller omkostningerne til servicering af
gadden stiger). | afsnit 3 i denne undersggel se ses der pa, om denne ubalance er under afvikling ved at
gennemga resultaterne af de seneste analyser, som giver mulighed for bedre at vurdere de potentielle
risici.

® Der kan findes yderligere oplysninger om indikatoren for finansielt stress i kapitlet "Key features of the current European employment
and social situation" i Kommissionens rapport "Employment and Social Developments in Europe 2012".
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Figur 8: Sektormaessig dekomponering af

samlet bruttogadd (private sektor i

euroomr adet)
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Kilde: Kommissionens tjenestegrene

Anm.: Dekomponering af den finansielle gadd i % af BNP (ikke-
konsoliderede data) ifalge Eurostat (dataset nasa f_bs). Tallene
for hver sektor er summen af 18n og andre vaadipapirer end aktier.

2.5. Udviklingen pa aktivmarkedet

Figur 9: Husholdningernesfinansielle
nettoformue
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Kilde: Kommissionens tjenestegrene, Eurostat

Anm.: Strukturen af aktiver og passiver er oplysende for de
potentiellerisici i forbindelse med forskellige instrumenter. Der
skal ses pd béde brutto- og nettotal. Det er nyttigt at sammenligne
strukturen og omfanget med euroomradet eller EU. | procent af
BNP

Pa grund af lempelige kreditbetingelser steg boligpriserne konstant i Danmark i de ti ar frem til 2007
og issg mellem 2003 og 2007, hvor de reale boligpriser steg med 54 %. Fastfrysningen af

gjendomsvaadiskatten siden 2002 og indfarelsen
bidrog til denne udvikling®.

af afdragsfrie 1an i 2003 er nogle af de faktorer, der

Det danske boligmarked vendte allerede i 2007, fgr den globale finansielle og gkonomiske krise
indtradte, og siden da er de reale boligpriser faldet med mere end 27%. Efter et brat fald i 2008
stabiliserede boligpriserne sig mellem 2009 og 2010, fer de atter fortsatte deres nedtur i 2011 (-0,1%)
0g 2012 (-4,9%) (figur 10). Som falge heraf er boligbyrden (boligprisi forhold til indkomst) i dag test
pa det langsigtede gennemsnit (figur 11). Pa den anden side kan det ud fra tidligere erfaringer ikke
afvises, at der vil ske en yderligere nedjustering (figur 12).

* Danmarks Nationalbank (2011).
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Efter at boligboblen bristede, udger husholdningsgedden en af de starste risici for den finansielle
sektor og de kort- og mellemfristede udsigter for det private forbrug. | afsnit 3 analyseres den private
gadd med fokus pa udviklingen i tvangsauktioner, eendomsvaadier og velstand under hensyntagen til
de seneste oplysninger om insolvens blandt boligejere og stabiliteten i husholdningernes gadd.

Figur 10: Udviklingen i boligprisindekset og

MFI-lan til boligkgb
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Kilde: ECB, Europa-Kommissionen

Figur 11: Boligpriser i forhold til disponibel
indkomst i EU27
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Kilde: AMECO, OECD, STAT, ECB, BIS.

Anm.: Data for DE frem til 1990 henviser til Vesttyskland. De bla
pindeillustrerer de hgjeste og laveste preveveadier.
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Figur 12: Priscyklusfor reale baoligpriser, opsving og korrektion i forhold til forskellige
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Kilde: ESTAT, ECB, OECD, BIS

Anm.: Figuren viser et spredningsdiagram over den inflationskorrigerede udvikling i boligpriserne i EU-medlemsstaterne. Der tages
udgangspunkt i de seneste hgjde- og lavpunkter, og der tegnes et diagram over den samlede vakst fra seneste lavpunkt til seneste
hgjdepunkt i forhold til vaksten fra det seneste hgjdepunkt til det nuveaende niveau. Dataene for hvert land er beregnet af
Kommissionens tjenestegrene ved at sammenkoble historiske datafra ESTAT med data fra andre kilder (ECB, OECD, BIS). Kurven, der
angiver det tidligere lavpunkt, skal ikke fortolkes som et benchmark. Den skal snarereillustrere, at de referencepunkter, der er anvendt til
beregningen af de to vakstrater, er forskellige: vasksten mellem lavpunkt og hgjdepunkt er beregnet med lavpunktsdret som basisér,
hvorimod aandringen mellem hgjdepunkt til den aktuelle situation tager udgangspunkt i hgjdepunktsdret som basisdr. Under diagrammet
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angives desuden de seneste lavpunkter og hgjdepunkter for hvert land for at tage hensyn til forskellenei cyklussernes varighed.
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3. DYBDEGAENDE ANALY SE AF UDVALGTE EMNER
3.1 Konkurrenceevne og eksportresultater

Danmarks Igbende poster har udvist betydelige og stigende overskud over adskillige &, og det
forventes at fortsadte i de kommende ar, om end i mere begramset omfang. Nar der ses pa Danmarks
eksportresultater, er tabet i eksportmarkedsandele dog fortsat et godt stykke over gramsevaadien for
den tilsvarende indikator i resultattavien for proceduren i forbindelse med makrogkonomiske
underskud. Det vedvarende tab af eksportmarkedsandele til trods for den seneste bedring af
omkostningskonkurrenceevnen tyder pd, at ikke-omkostningsmaessige faktorer ogsa spiller en rolle.

I den dybdegdende undersagelse fra 2012 blev det konkluderet, at produktsammensagningen i den
danske eksport af varer er forholdsvis gunstig, mens eksportens geografiske destination haammer
eksportvaksten. En mere detaljeret analyse, der opdeler Danmarks eksportresultater (defineret som et
lands eksportvaekst minus den globale eksportvakst) i forskellige geografiske destinationer og
produktklasser far og efter 2008 viser, at Danmarks geografiske specialisering udgjorde en positiv
faktor far krisen, mens det blev en negativ faktor efter krisen (figur 13). Dette kan hovedsageligt
forklares ved den danske eksports stagke fokusering pa de langsomt voksende europad ske markeder.
Men med udgangspunkt i de samme geografiske destinationer forvaaredes Danmarks eksportresultater
bade far og efter krisen, om end mindre markant i sidstnaevnte periode.

Fer krisen var bidraget fra Danmarks oprindelige varespecialisering til eksportvaeksten tagt pa nul, men
er siden blevet lettere positivt. Det skyldes tilsyneladende andelen af mindre konjunkturfglsomme
varer i Danmarks samlede eksport, sasom laagemidler, fadevarer og fedevarerel aterede produkter. Med
andre ord er Danmarks varespecialisering en positiv faktor i nedgangstider eller perioder med lav
vakst, sasom i 2008-2012. Dette kan atter vende, ndr der kommer mere gang i den gkonomiske
genopretning. Desuden peger analysen af udviklingen i markedsandele inden for de enkelte
produktkategorier igen pa en kraftig forringelse af konkurrenceevnen, hvilket fremgar af det negative
bidrag fer krisen, som senere blev endnu ringere.

Danmarks eksport af tjenesteydelser ser ud til at give bedre resultater end eksporten af varer, idet deres
andel af verdens samlede eksport har veaet forholdsvis stabil siden 2000 (figur 14).
Tjenesteydelsernes positive bidrag til udviklingen i markedsandele afspejler i vid udstragkning
setransportens store andel af den danske eksport af tjenesteydel ser.

Falgende analyse ser naamere pa udviklingen i de faktorer, der potentielt kan forklare Danmarks tab
af eksportmarkedsandele med fokus pa savel omkostningsmaessige som ikke-omkostningsmaessige
aspekter (enhedsl gnomkostninger samt eksportens produktsammensagning og destination).
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Figur 13: Vakst i den nominelle eksport i Figur 14: Andel af den danske eksport af

forhold til vasksten i den globale eksport tjenesteydelser i verdens samlede eksport
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Dekomponering af den samlede (globale) nominelle eksportvaskst
(den globale handels nettovaekst) i fire komponenter: i) vaekst som
falge af vakst pa destinationsmarkederne, ii) vaekst som felge af
vakst pa produktmarkederne, iii) vekst i eksport il
destinationsmarkederne ud over deres vakst og iv) vakst i eksport
til produktmarkederne ud over deres vakst. Det fremgdr af
dekomponeringen, om et land oprindeligt (i begyndelsen af en
periode) var specialiseret i geografiske destinationer og/eller
sektorer med dynamisk eller tragy efterspargsel, samt om et land
har @get eller tabt andele pa disse geografiske markeder eller
produktmarkeder. Perioden far krisen er defineret som 2000-2007,
og perioden efter krisen som 2007-2010

3.1.1.  Omkostningskonkurrenceevne og andringer i enhedslgnomkostningerne

Den svage danske konkurrenceevne og de ringe eksportresultater for varer kan til dels tilskrives en
stigning i de relative enhedslgnomkostninger som felge af en hgj stigning i den nominelle Ian
kombineret med lav produktivitetsvaekst. Den dybdegdende undersggelse fra 2012 viste, at der var en
negativ sammenhaamg mellem eksportmarkedsandele og lgnkonkurrenceevne. Selv om de danske
eksportarer pa grund af den store andel af "up-market produkter” til en vis grad kunne lasgge de ggede
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omkostninger over pa priserne, har de hgje enhedslanomkostninger bidraget til tabet af
eksportmarkedsandele malt i maangde.

Den eksterne omkostningskonkurrenceevne pavirkes ogsa af udsving i de nominelle valutakurser.
Danmark deltager i valutakursmekanisme |1, og valutakursen er sat til en fast vaardi i forhold til euroen
plus/minus 2,25 %. Derfor er den nominelle kurs mellem kroner og euro naesten forblevet usandret
siden 1998. | effektive termer, dvs. under hensyntagen til udsving i euroens kurs over for de danske
handel spartneres valuta, steg den danske krone mellem 2000 og 2009, hvorefter den faldt (figur 15).

Udviklingen i de danske relative enhedslgnomkostninger har forstegket tendensen med en faldende
konkurrenceevne i den tidligere periode og en forbedring i den seneste periode. Produktivitetsvasksten
har navnlig vaaet lav i forhold til de vigtigste konkurrenter i lgbet af de seneste ti ar. P den anden
side har produktivitetsvaeksten i |gbet af de seneste tre ar taget mere fart, men der hersker usikkerhed
om, hvorvidt dette afspejler en strukturel aandring eller en cyklisk acceleration ved starten af et
pkonomisk opsving, hvor vaksten i beskagtigel sen ofte halter efter produktionsvagksten.

@konomiske analyser har laange fokuseret pa problemet med den lave produktivitetsvakst, og der er
udpeget en rakke mulige kilder hertil, f.eks. ringe konkurrence i visse sektorer (bygge- og
anlaggsvirksomhed, detailhandel, sundhed og offentlige tjenester) og manglende effektivitet i
uddannel sessystemet. For at finde en samlet lasning pa disse udfordringer har myndighederne nedsat
en produktivitetskommission, som skal komme med konkrete politiske anbefalinger inden udgangen af
2013.

Pa trods af den slgve vakst i produktiviteten har de danske lanninger stort set udviklet sig i takt med
de vigtigste konkurrenter Sverige, Finland og Nederlandene, mens de langt har oversteget de tyske.
Lennen steg isaa kraftigt i perioden far krisen, da gkonomien udviste tegn pa overophedning, men
begyndte at sagtne farten fra 2009 og frem, og mellem 2010 og 2012 faldt den til under niveauet hos
Danmarks konkurrenter (figur 16).

Som fglge af denne udvikling steg de danske enhedslgnomkostninger langt mere end hos de vigtigste
konkurrenter i Igbet af 2000ene (figur 17). Det deraf folgende efterdad |
omkostningskonkurrenceevnen begyndte farst at blive indhentet fra 2009 og frem, hvor
Ianstigningerne begyndt at aftage og produktivitetsvaksten begyndte at stige. Til trods for de seneste
forbedringer er efterdadet i omkostningskonkurrenceevnen fortsat stort, og der er behov for en
vedvarende forbedring for at korrigere for de tab, der er opstaet i Igbet af de senesteti ar. De aktuelle
prognoser spar, at efterdadoet vil blive mindre i de kommende & som felge af fortsat moderate
|gnstigninger, og efterhanden som produktivitetsvaeksten vender tilbage til det langsigtede gennemsnit.
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Figur 15: Z£ndringi nominelleogreale
effektive valutakurser (HICP og
enhedslgnomkostninger) over for IC35
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3.1.2.  Eksportmarkedsandele og geografisk specialisering

Danmark er en lille og dben gkonomi, hvor handel med varer og tjenesteydelser udger en betydelig
andel af BNP. Den danske eksportvaskst opgjort i bade maangde og vaardi har varet stabil i de seneste
ti ar, dog med undtagelse af 2009 hvor den globale krise udigste en nedtur. | relative termer har
Danmarks eksportresultater dog vesret moderate. | perioden 2005-2011 oplevede Danmark den
naestlaveste vaekst i eksporten af bade varer og tjenesteydelser i forhold til landets konkurrenter (figur
18 og 19).

Udviklingen i det globale gkonomiske miljg, navnlig de nye vakstgkonomiers stigende deltagelse i
den internationale handel, stiller de danske eksportarer over for nye udfordringer. | den dybdegaende
undersggelse fra sidste & blev det konstateret, at sammensagtningen af geografiske destinationer for
den danske eksport ikke bidrog til voksende eksportmarkedsandele mellem 2000 og 2005, og at
Danmark derfor ville kunne drage fordel af at vaare bedre reprassenteret pa de nye hgjvakstmarkeder.

Figur 18: Varer: Andringi eksport til resten  Figur 19: Tjenesteydelser: Andring i eksport
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Kilde: Kommissionens tjenestegrene Kilde: Kommissionens tjenestegrene

Geografisk set er Danmarks eksport af varer staakt afhaangig® af EU: i forhold til sine konkurrenter er
Danmark nasstmest afhaangig af EU for eksport af varer og tredjemest for eksport af tjenesteydel ser.
Danmarks eksportandele i EU har dog veaet faldende siden 2005, hvilket tyder pa, at eksporten er
blevet mindre afhaangig af efterspargslen i EU. Dette afspejler en mere generel udvikling i alle

® Eksportafhangighed af resten af EU skal forst&s som forholdet mellem den del af eksporten, der rettes mod
EU, i forhold til et lands samlede eksport.
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EU-landene, men tendensen har vaaet en anelse sterre i Danmark i forhold til landets vigtigste
konkurrenter (figur 20 og 21).

Danmarks fremtidige eksportresultater vil dog i hgj grad vaae afhaangige af landets evne til at tramge
ind pa de hurtigtvoksende vaskstmarkeder, f.eks. BRIK S-landene (Brasilien, Rusland, Indien, Kina og
Sydafrika). | den forbindelse halter Danmark bagefter sine vigtigste konkurrenter, idet den andel af
vareeksporten, der gér til disse lande, er den nasstlaveste efter Nederlandene. Siden 2005 har der vist
sig en positiv tendens, som dog ikke har vaaet mere fremtraadende end hos de vigtigste konkurrenter
(figur 22).

Figur 20: Eksportafheengighed af EU - varer  Figur 21: Eksportafhaengighed af EU -
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Figur 22: Eksport af varer til BRIKS-landenei procent af den samlede vareeksport
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Kilde: Kommissionens tjenestegrene

Danmarks begramsede tilstedevagelse i BRIKS-landene kan skyldes landets store andel af sma og
mellemstore virksomheder, idet disse ofte har svagere ved at tramge ind pa nye markeder. Ifglge en
undersggelse foretaget af Danmarks Nationalbank® har virksomheder i sm& lande desuden starre
tendens til at eksportere til nabolande, navnlig hvis disse er store, og eksporten til fijernmarkederne
udger derfor en mindre andel i forhold til de store lande. Dette forklarer dog ikke, hvorfor Sverige og
Finland klarer sig markant bedre end Danmark i den henseende.

En af arsagerne til Danmarks lave tilstedevegelse pa disse markeder kan ogsa vage eksportens
produktsammensagtning, som er koncentreret pa forholdsvis dyre forbrugsvarer af hgj kvalitet. Mens
efterspergsien efter disse produkter i gjeblikket er forholdsvis lav i vakstgkonomierne, kan den hgje
indkomstelasticitet i efterspergsien efter sadanne produkter og de hurtigtvoksende indkomster i disse
lande f& en positiv indvirkning pa den danske eksport til disse markeder i fremtiden.

3.1.3.  Produktsammensagning og udviklingen inden for eksport af varer

Danmark har i Igbet af de seneste & konstant mistet eksportmarkedsandele, selv om der er sket en
bedring af omkostningskonkurrenceevnen, og selv om produktsammensagningen i eksporten har vaeret
forholdsvis gunstig for eksportvaeksten. For bedre at forsta forholdet mellem tabet af markedsandele

® Danmarks Nationalbank (2012b).
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og udviklingen i vareeksporten, ber der ses naamere pa produktsammensagningen i den danske
eksport.

Danmark er forholdsvis specialiseret | lavteknologiske produkter. Selv. om eksporten af
lavteknologiske produkter som procentdel af den samlede eksport er faldet betydeligt i de seneste
artier’, tegner de sig alligevel for den stgrste andel af Danmarks industrieksport malt i vaardi (figur 23
og 24). Imidlertid har eksporten af lavteknologiske produkter resulteret i en forholdsvis hgj
vagditilvakst, som er steget yderligere mellem 2005 og 2011.

Figur 23: Sammensagtning af vareeksporten, Figur 24: Andel af hgj- og lavteknologiske
2005 og 2011 (malt i vaerdi) varer i industrieksporten
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| forhold til de vigtigste konkurrenter er det interessant at bemaake, at de danske lavteknologiske
produkter mellem 2005 og 2011 klarede sig bedre opgjort i maangde end i vaardi (figur 25 og 26). Det
tyder pa, at der er sket en bedring af omkostningskonkurrenceevnen, og/eller at fortjenstmargenerne er

" Danmarks Nationalbank (2012b).
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blevet mindre i de seneste ar, hvilket har gjort det muligt for danske eksporterer i denne branche at
fastholde et forholdsvist hgjt salg malt i maangde.

Danmarks eksport er forholdsvis mindre koncentreret pa hgjteknologiske produkter. De
hgjteknologiske produkter formodes at have det starste vakstpotentiale for eksporten, da de udger de
mest avancerede nye produkter, som fremstilles ved hjadp af den bedste og nyeste teknologi. Det hgje
vidensniveau, der opnas som felge af speciaisering i hgjteknologiske produkter, kan potentielt komme
Danmark til gode og vil medfare en betydelig forbedring af produktiviteten. Som det kan forventes,
spiller det en mindre rolle at se pa eksporten af hgjteknologiske produkter malt i maengder. Malt i
vaadi har den danske eksportsammensagning oplevet en positiv udvikling mellem 2005 og 2011, idet
andelen af hgjteknol ogiske produkter i den samlede industrieksport er steget markant.

Figur 25: Z£ndring i eksporten af Figur 26: ZEndring i eksporten af
lavteknologiske produkter til resten af verden lavteknologiske produkter til resten af
verden

(opgjort i veerdi)
(opgjort i maengde)

150 | g 130 | o
20082100 2005=100

140 120

130 =

110
120 :

\ 100 _\H\/\
110
/ 90

100 .

a0

05 06 o7 08 09 10 a 0s 06 07 02 09 10 11

—— GERMANY ——DENMARK ——FINLAND —GERMANY  ———DENMARK  =—emFINLAND

NETHERLANDS SWEDEN
NETHERLANDS SWEDEN

Kilde: Kommissionens tjenestegrene Kilde: Kommissionens tjenestegrene

Sammenlignet med konkurrenterne er de relative danske eksportresultater mindre positive, nar det
gadder hgjteknologiske produkter. Mellem 2005 og 2011 udviste kun den finske eksport en lavere
vakst for denne type produkter (figur 27). Til gengadd udviste eksporten af hgjteknol ogiske produkter
til lande uden for EU gode resultater (figur 28). Eftersom markederne uden for EU forventes at vokse
hurtigere i de kommende, er dette et godt tegn.
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Figur 27: £ndringi eksporten af Figur 28: £ndring i eksporten af

hgjteknologiske produkter til resten af hgjteknologiske produkter til lande uden for
verden EU
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Ovenstaende analyse bekradter i store traek konklusionerne i den tidligere dybdegdende undersggel se.
Mens Danmark synes at vaae relativt specialiseret i lavteknologiske produkter, er eksporten i denne
varegruppe koncentreret pa det dyrere segment, og denne tendens er blevet stearkere i de seneste ar. De
hgjteknologiske produkter er stadig mindre reprassenteret i den samlede eksport, men andringerne
over de seneste & peger i den rigtige retning, selv om denne udvikling er mindre udtalt end hos de
vigtigste konkurrenter. Generelt kan det konkluderes, at produktsammensagningen ikke synes at
udgere en risikofaktor for Danmarks eksportresultater.

3.2. Husholdningernes gadd
3.2.1. Risici for denfinansielle stabilitet

Hvad angar den finansielle stabilitet, er konsekvenserne af forggelsen af husholdningernes gadd indtil
videre under kontrol. Dette ses bl.a. i antallet af tvangsauktioner, som ganske vist er steget i kalvandet
pakrisen, men i et historisk perspektiv er forblevet pa et moderat niveau (figur 29). Konsekvenserne af
den sterre andel af variablet forrentede 1an hos husholdningerne er indtil videre blevet daampet af
rentefaldet pa de danske realkreditobligationer, som har medfert et fald i husholdningernes rentebyrde
fra 2010 til 2011 (figur 30). Da den stigende andel af 1an til variabel rente ger husholdningerne mere
sarbare over for fremtidige rentestigninger, er det relevant at undersage, hvor sarbar Danmark er i
denne henseende.

25



Figur 29: Tvangsauktioner Figur 30: Husholdningernes og ikke-finansielle
virksomhedersrentebyrde
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De seneste analyser af gaddssammensagningen hos husholdningerne skaber en vis tryghed. Navnlig
peger en undersggel se fra Erhvervs- og Vakstministeriet® af fordelingen af husholdningernes 18n pd, at
boliglanene hovedsageligt er koncentreret hos husholdninger med hgje indkomster. Nassten 90 % af
realkreditgedden er diftet af husholdninger i den gverste halvdel af indtagytsfordelingen, og en
tredjedel af den samlede realkreditgaedd er iftet af husholdninger i det tiende decil af
indkomstfordelingen. Ligeledes viser en undersegelse fra Danmarks Nationalbank®, at den sterste
andel af husholdningernes bruttogadd er koncentreret hos dem med de hgjeste indkomster. Saaligt er
mere end halvdelen af den samlede bruttogadd i familier stiftet af de 20 % af familierne, der har den
hgjeste indkomst efter skat. Omvendt tegner familier, der tilhgrer den lave havdd af
indkomstfordelingen, sig for blot 14 % af den samlede bruttogadd. Pa baggrund af disse undersagel ser
kan det derfor konkluderes, at sterstedelen af gadden findes i husholdninger, der sandsynligvis vil
have lettere ved at opfylde deres forpligtelser i forbindelse med lanene, ogsa i en situation med
stigende renter.

Ikke desto mindre udger de variabelt forrentede 1an og de afdragsfrie 1an en vis risiko for det
finansielle system. If@lge Danmarks National banks seneste kvartalsoversigt™®, steg andelen af variabelt
forrentede |an i realkreditinstitutternes samlede langivning fra 46 % til 68 % mellem starten af 2005 til
tredje kvartal af 2012. | samme periode steg andelen af afdragsfrie |an fra 20 % til 56 % af de samlede
realkreditlan. Lan til variabel rente er issar udbredt hos de familier, der befinder sig i de gverste 10 %

8 Erhvervs- og Vakstministeriet (2013).
°® Danmarks Nationalbank (2012b).
1 Danmarks Nationalbank (2012d).
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og laveste 10 % af indkomstfordelingen. For sidstheevnte indkomstkategori, som anses for at vaae den
mest sarbare, udger de variabelt forrentede Ian knap 70 % af de samlede Ian. Afdragsfrie [an med
variabel rente er ogsa mere udbredt i husholdningerne i den nedre del af indkomstfordelingen. Dette
afspejler ogsd, at sddanne husholdninger udnyttede mulighederne i realkreditsystemet for at omlasgge
deres an til disse typer af realkreditlan, da deres indkomst faldt som falge af krisen, muligvis for at
undga tvangsauktioner.

| sidste ende er det vigtigste, om husholdningerne kan servicere deres gadd. Ifglge undersagel sen fra
Erhvervss og Vakstministeriet bruger langt hovedparten af husholdningerne (95 %) mindre end
halvdelen af deres disponible indkomst pa at servicere deres samlede gadd. Undersggelsen viser, at en
rentestigning pa ét procentpoint ville @ge den andel af husholdninger, der bruger mere end halvdelen
af deres indkomst pa at servicere gadden, fra5 % til 6 %. | et "stresstest-scenarie”, hvor renten stiger
med 5 procentpoint, vil den tilsvarende andel stige til 13 %. Starrelsen af gadden i denne gruppe vil
svaretil 280 mia. DKK eller 21 % af de samlede realkreditlan. Nogle husstande vil dog vagre i stand il
at reagere inden en sadan rentestigning - f.eks. ved at omlaggge til andre lanetyper (f.eks. fastforrentede
I&n, hvis renterne pa disse |an ikke stiger tilsvarende) eller ved at sage deres bolig eller andre aktiver.
Derfor skal den vurderede andel af husstandene med en gaddsbyrde over 50 % betragtes som en gvre
gramnse. Desuden vil en del af disse husholdninger stadig kunne servicere deres gadd, selv om deres
gaddsbyrde stiger til over 50 %, og de vil i tilfadde af misligholdelse af deres |an veare sikret gennem
sikkerhedsstillelse i form af fast ggendom. Den potentielle gadd pa 280 mia. DKK (37 mia. EUR) i
husholdninger, der vil skulle bruge mere end 50 % af deres disponible indkomst pa at servicere
gadden, vil siledes ikke vaae en stor byrde for den finansielle sektor og vil derfor sandsynligvis ikke
udgare en alvorlig trussel mod Danmarks finansielle stabilitet.

Generelt har de tab, som finanssektoren har lidt pa grund af husholdningernes gaddsaening, indtil
videre vage beskedne i lyset af den stigende bruttogedd. Pa den baggrund og i betragtning af de
seneste analyser af sammensagningen af husholdningernes gadd, lader det til, at forholdet mellem
gadd og indkomst pa nuvaarende tidspunkt ikke udger en trussel mod den finansielle stabilitet. | lyset
af det aktuelle falsomme finansielle og makrogkonomiske klima medfgrer det hgje gaddsniveau og
sammensagningen af boliggadden ikke desto mindre, at det finansielle system bliver mere sarbart over
for negative udviklinger. | en situation, hvor flere faktorer opstar samtidig, f.eks. rentestigninger,
yderligere fald i boligpriserne samt fortsat lav vakst og stigende arbejdslashed, vil en rakke kritiske
punkter i det danske realkreditsystem muligvis blive dbenlyse.

3.2.2. Risici for den gkonomiske stabilitet.

Der er konstateret en vis konsolideringsindsats i husholdningerne i de seneste ar, og forholdet mellem
gadd og disponibel indkomst er blevet nedbragt fra et historisk hgjt niveau pa 302 % i 2009 til 286 % i
2011 (figur 31). Der kan konstateres en lignende nedjustering, nar der ses pa gadden i forhold til BNP
eller aktiver. Ikke desto mindre peger visse indikatorer for overdreven gaddsagning i husholdningerne,
a den danske gaddskvote er blandt de hgjeste i EU (figur 32). Da det hgje gaddsniveau og
andringerne heraf ogsa afspejler strukturelle faktorer, f.eks. lavere strukturel arbejdsl@shed, betyder
det dog ikke ngdvendigvis, at risiciene i forbindel se med nedgearingen er hgjere eller stigende. Det er
derfor ngdvendigt at se pa konsekvenserne af nedgearingen i et bredere perspektiv for at f& en bedre
forstaelse of situationens alvor.
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Figur 31: Husholdninger nes gaddskvote Figur 32: Indikatorer for overdreven
gaddsagtning, udvalgte lande
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Derfor er der udarbejdet et sdkaldt "stresskort" over laneudbuds og |aneefterspargsel sbetingel serne,
der viser situationen i Danmark i en EU-kontekst (figur 33). En sadan relativ analyse suppleret af en
evaluering af tendensen for de enkelte indikatorer (se nedenfor), giver et godt farste overblik over
falgerne af nedgearingen i en given medlemsstat. | Danmark lader det til, at kreditforholdene hverken
pd udbuds- eller efterspargselssiden er saligt bekymrende®. | figur 34 er de enkelte indikatorer
samlet til én overordnet indikator for 1aneudbud og -efterspargsel (se tabel 1 og 2), og figuren viser, at
Danmark tilhgrer gruppen af EU-mediemsstater med et relativt lavt efterspargsel spres, issar som falge
af en lav ledighed og hgjere forbrugertillid, og et relativt lavt udbudspres, navnlig pa grund bankernes
rentabilitet og et forholdsvis lavt CDS-spread pa statsobligationerne.

1 Alle indikatorerne for 18neudbuds- og |8neefterspargsel sbetingelserne i Danmark, ligger tegt p& eller under
EU-gennemsnittet. Endvidere er indikatorerne for henholdsvis laneudbud og -efterspergsel dannet pa basis af
de enkelte indikatorer ovenfor med henblik pa at vurdere de eventuelle virkninger for nedgearingen pa kort
sigt. Den overordnede indikator er baseret p& en medlemsstats gennemsnitlige score for hver variabel. Det
betyder, at der for hver medlemsstat er udregnet en score (percentil) for hver enkelt variabel. Derefter udregnes
den gennemsnitlige score for de enkelte indikatorer for 1&neudbud og -efterspargsel, som til sidst skaleres til
mellem 0 og 10. Tabel 1 og 2 viser de enkelte variabler og den overordnede indikator for hver medlemsstat.
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Figur 33: Stresskort over betingelser for

laneudbud og -€fter spar gsel
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Anm.: Diagrammerne viser et stresskort over de variabler, der
pévirker  henholdsvis I8neudbudsbetingelserne  (averst) og
|&neefterspergsel shetingelserne (nederst). Malene for hver variabel i
figuren er baseret pa de hgjest og lavest registrerede data blandt alle
medlemsstaterne. Der er givet et vaggtet gennemsnit af tilgeangelige
data for EU27 som visuel reference. Diagrammet laeses fra midten
og ud, og variablerne sadtes ind, sdledes at jo langere de er fra
midten, jo darligere er betingelserne. Indikatorerne for Ianeudbud
omfatter andring i de samlede misligholdte 1an i forhold til 2007,
bankernes tier 1-kernekapitalkvote, bankernes
egenkapitalforrentning, bankernes eksponering over for hgjrisikolan
til udiandet i % af BNP, CDS-spread pa statsobligationer, BLS-
undersggelsen af stramningen af kreditstandarderne  for i)
erhverveldn, ii) realkreditldn (gennemsnit af de foregdende fire
kvartaler), og undersagelsen af SMV'ernes adgang til finansiering
(SAFE) med henblik pa forholdet mellem laneansggninger og afslag
(% af ansggninger, hvor en del eller det meste af det ansagte |an ikke
er imgdekommet). Dataene for laneefterspergsel omfatter
indikatorer for forbrugertillid i EF, gkonomiske forventninger,
arbejdslgshed, udvikling i boligpriser i forhold til fjerde kvartal af
2007, BLS-undersggelsen af andringer i efterspergslen pa i)

Figur 34: Pres palaneudbud og -efter sper gsel
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Anm.. De overordnede indikatorer for laneudbuds- og
|8neefterspargselsbetingelserne er baseret pd gennemsnittet  af
medlemsstaternes score for hver enkelt variabel (se bemagkningen
til stresskortet). For hver enkelt medlemsstat er der udregnet en
score for hver variabel i forbindelse med laneudbud og
-efterspergsel. Derefter er medlemsstatens gennemsnitlige score for
henholdsvis udbuds- og efterspagselsvariablerne beregnet og
skaleret til mellem 0 og 10.
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erhvervdan og ii) realkreditldn samt SAFE-variablen for behovene
for ekstern finansiering. Diagrammet er baseret pa de senest
foreliggende data (andet, tredje eller fjerde kvartal af 2012).
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Tabel 1: Betingelser for |aneefter sper gslen, udvalgte lande og EU-gennemsnit

Consumer Economic House price change Corporate SMEloan demand  House-purchase  Overall demand
Unemployment rate
fid (vs.2007Q4) loan (SME survey) loan demand (bank pressures
Last Prev.year Last Prev.year Last Prev.year Last Prev.year Last Last Prev.year Last Prev.year
cY 125 8.1 2.3 -1.0 778 85.0 -197 -15.1 -25.0 -65.0 -50.0 8.2
PT 16.2 127 2.2 2.2 79.2 79.0 5.3 26 -15.0 109 59 -85.0 -100.0 6.9
NL 63 44 -19 2.0 86.3 90.5 -15.6 -15 -35.7 4.3 -4.1 -66.7 -33.3 74
ES 255 220 -18 -0.6 88.2 93.0 -30.2 7.7 -225 56 57 -16.7 -38.9 70
UK 78 83 0.8 -15 976 94.0 25 43 3.7
BE 74 73 -1.6 -1.0 904 946 113 94 20 -1.0 47
DK 75 76 0.1 -0.6 93.9 92.3 172 -16.2 41
PL 10.3 97 09 -0.6 854 920 -134 4.8 6.1
SE 7.7 73 -0.7 -0.3 95.1 971 155 145 2.6
FI 78 77 -14 1.7 928 940 142 119 05 3.1 46
Average 105 97 -15 -1.3 90.6 936 42 2.3 270 6.5 56 -25.0 -16.0
Kilde: ECB, BIS, IMF, Datastream, ESTAT, Europa-K ommissionen, tjenestegrenenes beregninger
Tabel 2: Betingelser for laneudbuddet, udvalgte lande og EU-gennemsnit
NPL increase . . Bank profitability Bank.s' high.-risk . Mortg.jage lending (.Zorp?rate SN.IE lending Overall
(v5.2007) Tier 1 ratio (ROE) foreign claims Sovereign CDS tightness lending tightness tightness supply
(% GDP) (bank survey) (bank survey) (SME survey) pressures
Last Prev.year Last Prev.year Last Prev.year Last Prev.year Last Prev.year Last Prev.year Last Prev.year Last Prev.year
cy 10.1 86 119 70 404 -86.0 1007 1187 500 300 600 35.0 8.9
PT 53 4.1 85 86 09 41 167 176 3428 10264 250 900 150 950  56.1 470 79
NL 13 11 18 118 57 62 162 16.5 53.1 962 292 280 179 36 701 481 6.2
ES 5.1 44 9.8 106 52 0.1 85 84 231 275 83 139 25 25 466 375 59
UK 09 10 14 10.7 36 42 127 133 45 70 5.0
BE 19 14 163 15.1 32 14 120 134 42 145 247 16.8 38
DK 29 22 1541 149 28 0.6 21.0 105.8 35
SE 06 06 10.9 109 118 10.7 14 13 12 42 25
Fl 02 02 139 13.7 95 8.1 09 1.0 30 64 9.1 6.6 17
Average 18 17 114 114 32 17 122 129 184 184 150 170 118 143 3241 289

Kilde: ECB, BIS, IMF, Datastream, ESTAT, Europa-K ommissionen, tjenestegrenenes beregninger

Endelig kan behovet for gaddsnedbringelse vurderes ved at sasmmenligne den aktuelle gaddsadning
med et ligevaggtigt/bagedygtigt gaddsniveau. Forskelle i forbindelse med institutionelle kendetegn og
strukturelle faktorer pa udbudssiden spiller en betydelig rolle for vurderingen af, om de finansielle
vilkar er stabile. Derfor bar bagredygtigheden af et gaddsniveau vurderes i forhold til et ligevasgtigt
gaddsniveau hos husholdningerne som benchmark. F.eks. kan faldet i den strukturelle arbejdslashed
far krisen, den finansielle udvikling og andringerne af pensionssystemet have medfart en stigning i
det ligevaggtige gaddsniveau i Danmark ved at |ette kreditrationeringen, uden at det medferer en gget
risiko. Det ber derfor undersgges, om en starre forskel i forholdet mellem gadd og indkomst vil
betyde, at man bevagger sig mod en ny ligevaggt/baaredygtighed, eller om det betyder, at sektoren
befinder sig i en mere sarbar finansiel situation.

Figur 35 viser husholdningernes gaddskvote og den ansldede bagredygtige gaddskvote. Mellem 2003
0g 2007 kan der konstateres en stigende belastning, hvor forskellen mellem den faktiske gadd og det
bagedygtige niveau steg kraftigt. | den periode steg den kumulerede forskel i Danmark med 35,5
procentpoint, hvilket er meget hgjt komparativt set. Efter en nedjustering i 2008 fortsatte stigningen i
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de é&rlige forskelle i 2009 og 2010, men i et mere moderat tempo. If@lge de seneste data er der sket en
yderligere beskeden justering i 2011. Gabet mellem den faktiske og den bazedygtige gaddskvote
mindskes ved at genoprette balance i husholdningernes gkonomi. Tempoet i justeringen afhaenger pa
den ene side af, hvor meget den faktiske gad dskvote mindskes (hushol dningernes nedgearingsindsats,
hvor de bl.a. nedbringer deres gadd), og pa den anden side af, hvor meget benchmarket stiger (gennem
korrektioner eller negative vaardiansadtel seseffekter i aktivpriserne, som vil medfgre en stigning i det
baredygtige gaddsniveau). Tilpasningen i retning af et mere bagedygtigt gaddsniveau vil i hgj grad
vage afhaangig af samspillet mellem disse to kradter.

Eftersom de danske husholdninger er i gang med at reducere deres gadd, og der samtidig sker en
stabilisering pa boligmarkedet, er ubalancen i husholdningernes gadd under afvikling. | princippet er
det enskeligt at nedbringe gadden til et bagredygtigt niveau, inden der opstér potentielle gaddskriser,
men det kan ogsd vise sig at have store omkostninger for vaksten og beskadtigelsen. For Danmarks
vedkommende foregdr denne proces dog i et forholdsvis langsomt tempo. Dette kan vaae
hensigtsmasssigt, da risikoen for en gaddskrise er temmelig lav, issa risikoen for den finansielle
stabilitet. Det kan derfor konkluderes, at de gkonomiske fglger af nedgearingen synes at vaae relativt
beskedne og sandsynligvisikke vil vaae en vassentlig arsag til bekymring i de kommende &r.

Selv. om nedgearingen kun udger en lille risko for den g@konomiske stabilitet, medfarer
husholdningernes gaddsniveau og gaddens tilknytning til fast ejendom, at de danske husholdningers
gkonomiske situation er sarbar over for rentesandringer og udsving i boligpriserne. | perioden 1995
2010 blev der i Danmark registreret nogle af de starste udsving i privatforbruget ssmmenlignet med en
rackke lande (figur 36). Sadanne store udsving kan have en indvirkning pd, hvor lang tid det tager at
genoprette gkonomien. For at undga sddanne negative udsving fremover vil det derfor vaare fornuftigt
at afhjedpe de potentielle procykliske tendenser pa boligmarkedet og dermed opbygningen af
uholdbare gaddsniveauer. Det vil ligeledes hjadpe at mindske incitamenterne til at optage |an.
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Figur 35: Nedgearingi de danske Figur 36: Husholdninger nes gaddskvote og

husholdninger, faktisk gedd og baeredygtig udsvingi privatfor bruget
gedd
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3.23.  Foranstaltninger for at mindskerisicienei det kommende ar

De danske myndigheder og realkreditinstitutter har truffet en rakke foranstaltninger for at gere
reakreditsystemet mere robust og begramse incitamenterne til at difte gadd. F.eks. har adle
refinansieringsauktioner indtil videre fundet sted én gang om &ret i december. Dette medferte navnlig
udfordringer pa grund af den ggede andel af variabelt forrentede lan, issa i forbindelse med
rentestigninger. Derfor kunne negative markedstendenser pafere de variabelt forrentede 1an en gget
risko pa tidspunktet for refinansiering, som ville have ugnskede virkninger for husgere og
reakreditingtitutter. For at imgdegd den situation har reakreditinstitutterne truffet visse
foranstaltninger for at sprede refinansieringsauktionerne for de variabelt forrentede 1an ud over aret,
sdledes at refinansieringsrisikoen begramses. Dette blev allerede vedtaget af branchen og Danmarks
Nationalbank i 2009. Fra 2010 og frem til 2017 finder refinansieringsauktionerne sted tre gange om
aret, i december, april og oktober. | 2012 blev nassten halvdelen af |anene refinansieret i april og
oktober. Fra 2018 og frem vil refinansieringsauktionerne ogsa finde sted i juli. Saledes spredes de over
hele aret, hvilket begramser ovennaa/nte potentiellerisici.

EU's kapitalkravsdirektiv, som blev gennemfart i dansk ret i juli 2007, udger ogsd en potentiel
udfordring for de danske realkreditinstitutter, idet det kreever et forhold pa 80 % mellem lanets
sterrelse og ejendomsvaadien (LTV) i hele Igbetiden for saaligt daskkede obligationer (SDO'er).
Denne nye type obligationer, som blev indfart i 2007 som supplement til de traditionelle
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reakreditobligationer (RO'er), udger nu mere end 60 % af ale dakkede obligationer. Under de
nuvagende forhold med lav inflation og meget beskedne boligprisstigninger er det automatiske tryk i
nedadgéende retning pa LTV -forholdet, som kunne konstateres far krisen, ikke laangere sa stagkt, og
det er derfor relevant at undersgge kreditinstitutternes behov for yderligere sikkerhed i tilfadde af
begivenheder med negativ indvirkning pa huspriserne.

Redkreditinstitutterne har selv gennemfart foranstaltninger, der skal give supplerende sikkerhed.
F.eks. indfarte det sterste reakreditinstitut, Nykredit, en sdkaldt tolagsbeldning i 2012, hvor LTV-
forholdet for afdragsfrie 1an og/eller 1an til variabel rente er begramset til 60 %. De resterende 20 %
skal dakkes af 1&n med afdrag, som enten kan vage fastforrentede eller variabelt forrentede™, hvor
renten er fast i en periode pa mindst fem &r. Et af de andre store realkreditinstitutter, Realkredit
Danmark, har haevet bidragssatsen for variabelt forrentede og afdragsfrie 1an betydeligt, s de
fastforrentede 1an og |an med afdrag nu er mere attraktive. Sddanne foranstaltninger vil pa effektiv vis
begramse andelen af afdragsfrie og variabelt forrentede 1an. Udviklingen i andelen af variabelt
forrentede og afdragsfrie |an har vist tegn pa stabilisering i de seneste ar.

Regeringen har bebudet nye regler, der skal forhindre realkreditinstitutterne i at tilbyde afdragsfrie og
variabelt forrentede 1an til @konomisk svage lantagere. Alle lantagere skal veare kvalificerede til et
fastforrentet 1an med afdrag fer de kan kvalificeres til lan til variabel rente og/eller afdragsfrie Ian.
Selv om realkreditinstitutterne allerede anvender sddanne regler i praksis, vil disse foranstaltninger
skabe fadles formelle rammer. For bedre at oplyse lantagerne om derisici, der er forbundet med deres
Ian, er regeringen desuden ved at gennemfere en risikomaakningsordning for realkreditlan, som skal
tage udgangspunkt i trafiklysets tre farver, sdledes at de enkelte [an maakes med red, gul eller gren.
Denne risikomagkning er taankt som et supplement til den sadvanlige vejledning, som lantagerne
modtager fra kreditinstitutterne.

I modsagning hertil har ejendomsvaadiskatterne vaaret fastfrosset i nominelle termer siden 2002, selv
om den kommunale grundskyld stadig justeres hvert andet ar for at afspejle markedsvaadien. Skant
fastfrysningen af ejendomsvexdiskatten skennes at vaae en af faktorerne bag boligboblen, har
regeringen ikke givet udtryk for, at systemet vil blive andret.

Endelig vil rentefradragene som falge af skattereformen i 2009 blive reduceret i de kommende &r.
Dette forventes at medfere faare incitamenter til at stifte gadd og vil sdledes bidrage til at nedbringe
husholdningernes gaddsbyrde, i det mindste i forhold til, hvad den ellers ville have veget.
Pensionsopsparingsordningerne forventes fortsat at blive udbygget over de kommende ar, hvilket
ventes at presse bruttogadden op uden ngdvendigvis at pavirke husholdningernes finansielle
nettoformue. En sadan opbygning af bruttogadd i husholdningerne ventes at veae holdbar og ventes
ikke at skade gkonomien.

2 Bemagk at disse |&n betegnes variabelt forrentede 1an, selv om renten er fast i fem &r, fer det er ngdvendigt at
refinansiere dem.
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4, POLTISKE UDFORDRINGER

Analysen i de foregdende afsnit viser, at selv om der ikke findes alvorlige ubalancer i Danmark, kan
der dog konstateres en vis ubalance i den makrogkonomiske udvikling for sa vidt angdr Danmarks
konkurrenceevne og husholdningernes gadd.

Det skal bemazkes, at disse udfordringer blev identificeret som led i proceduren i forbindelse med
makrogkonomiske ubalancer i den tidligere dybdegdende undersggelse, og at de relevante politiske
lgsningsforslag var afspejlet og integreret i de landespecifikke henstillinger til Danmark i juli.
Evaueringen af de fremskridt, der er gjort med at gennemfare disse henstillinger, vil blive foretaget
sammen med evalueringen af Danmarks national e reformprogram og konvergensprogram i forbindel se
med det europadske semester. Pa den baggrund fremszdtes der i dette afsnit forslag til nogle
afhjad pende foranstaltninger, der kan tradfes for at tackle de udfordringer, der er dreftet i denne
dybdegdende undersggel se.

Hvad angar udfordringen med at forbedre konkurrenceevnen, kan en raekke forskellige muligheder
tagesi betragtning:

Pris/omkostningskonkurrenceevne og Ianninger/lgnomkostninger: Analysen i denne
dybdegdende undersggelse har fremhaevet betydningen af priskonkurrenceevnen for Danmarks
eksportresultater. Problemet med Danmarks svage konkurrenceevne og darlige eksportresultater for
varer er knyttet til en stigning i de relative enhedslgnomkostninger, som skyldes forholdsvis hgje
nominelle lanstigninger og en ringe produktivitetsvaekst i |gbet af det seneste arti. Det vigtigste aspekt
i en strategi til at genoprette priskonkurrenceevnen pakort sigt er at sikre en moderat |enudvikling. Pa
mellemlang til lang sigt er det afgarende, at der gennemfares foranstaltninger for at ssdte gang i
produktivitetsvaeksten, f.eks. ved at fjerne konkurrencemaessige hindringer, issa i servicesektoren, og
at hindringerne for virksomhedernes anvendelse af viden og uddannelse fjernes.

Lenningerne og produktiviteten har pa det seneste bevasget sig i den rigtige retning. De nominelle
enhedslgnomkostninger forventes i fremtiden at stige i et moderat tempo, mens de reale
enhedsl gnomkostninger forventes at falde yderligere, idet produktivitetsvaeksten forventes at nd op pa
samme niveau som far krisen. Ikke desto mindre vil det tage tid at indhente efterdadet i
konkurrenceevnen, og denne proces vil kraave forholdsvis lave lgnstigninger og/eller hgjere
produktivitetsvakst i endnu nogen tid.

Ikke-prismaessig konkurrenceevne: Analysen har ogsa sat fokus pa, hvor meget den
ikke-prismasssige konkurrenceevne betyder for eksportresultaterne. Hvis der ses pd geografiske
destinationer, er den danske vareeksport fortsat primaat rettet mod langsomt voksende europadske
markeder. Hvis eksporten i stedet rettes mod mere dynamiske regioner, vil det give mulighed for en
hurtigere vakst i maangden af eksporterede varer og en mere alsidig eksportportefalje. Betingelserne
pa de nye markeder er ofte mere udfordrende med hensyn til at drive virksomhed. Derfor vil de danske
virksomheder muligvis fa behov for en skraeddersyet vejledning fra de offentlige myndigheder for at
lette adgangen til nye markeder. | lyset af det dynamisk skiftende globale handelsklima og de deraf
falgende udfordringer er det vigtigt, at danske eksportarer udviser fleksibilitet og tilpasningsevne for
at kunne tilpasse sig den fremtidige globale efterspergsel.
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Med de foranstaltninger, som den danske regering har truffet for at forbedre de uddannel sesmasssige
resultater og fjerne hindringer for konkurrenceevnen, forventes Danmarks eksterne konkurrenceevne
at blive bedre. Den nuvaaende regering har nedsat en produktivitetskommission, som skal finde frem
til problemets kerne og komme med forglag til foranstaltninger, der kan fremme produktiviteten. Et
vedvarende fokus pa | antilbagehol denhed og produktivitetsvaekst, som medferer en yderligere bedring
af omkostningskonkurrenceevnen, bar begraanse og i sidste instans vende tendensen med faldende
eksportmarkedsandele for varer.

Hvad angdr udfordringen med husholdningernes store gaddsbyrde og indvirkningerne pa
realgkonomien, kan der ses pa en raskke spergsmal:

Stor gaddsbyrde hos husholdningerne: Ovenstaende analyse har vist, at husholdningernes store gadd
kun udger en lille risiko for den finansielle stabilitet, og at falgerne af stigningen i husholdningernes
gadd indtil videre er beherskede. Det bar pointeres, at der i de landespecifikke henstillinger fra 2012
blev opfordret til at overveje yderligere foranstaltninger for at styrke stabiliteten pa boligmarkedet og i
det finansielle system pa mellemlang sigt, herunder ved at tage hensyn til resultaterne af Erhvervs- og
Vakstministeriets undersggelse om fordelingen af formue og gedd i husholdningerne. Ifgige
undersggel sen er den samlede realkreditgad d koncentreret i husholdninger med de hgjeste indkomster,
som forventes at vaae bedre rustet til at modsta sandsynlige rentestigning.

De danske myndigheder og reakreditinstitutter har desuden som tidligere nasevnt truffet en raskke
foranstaltninger for at gare realkreditsystemet mere robust og begramse incitamenterne til at stifte
gadd. Dertil kommer i forbindelse med den finansielle stabilitet, at rammerne for det finansielle tilsyn
generelt er blevet styrket, navnlig med indferelsen af vaaktgjer til en bedre overvagning af uafhaengige
banker®®, indfgrelsen af en afviklingsordning for banker og oprettelsen af nye institutioner, der skal
fare makroprudentielt tilsyn'* med finanssektoren og gkonomien.

@konomiske risici forbundet med opbygningen af husholdningernes gadd: Disse risici er blevet
tacklet sammen med udfordringerne ved boligboomet. Navnlig forventes amndringerne i
rentefradragsreglerne i de kommende & at medfere faare incitamenter til at stifte gadd, hvilket ber
medfere en gradvis ssankning af husholdningernes gaddsbyrde, i det mindste i forhold til, hvad der
ellers ville have vaaet tilfaddet. For at reducere risikoen for en uholdbar opbygning af gadd hos
husholdningerne og forebygge fremtidige boligprisbobler ville det dog vesre nyttigt at indfare
yderligere skatteforanstaltninger. Boligbeskatningens procykliske og geddsfremmende virkninger
kunne korrigeres ved at lade ejendomsvaadiskatten falge den faktiske ejendomsvaadi eller, som den
naestbedste lagsning, ved at ssanke rentefradraget yderligere. Det vil ikke blot genskabe neutralitet
blandt investeringsalternativerne, men ogsa frigare penge pa statsbudgettet til at saanke skatter, som er
mere skadelige for vaksten, f.eks. skatten pa arbejde og selskabsskatten. Hvis loftet over den arlige
stigning i den kommunale grundskyld fjernes, vil det desuden vaae muligt at forhindre fremtidige
procykliske virkninger af forsinkede skattestigninger.

Timingen og sammensagtningen af foranstaltninger i boligsektoren bar overvejes for at undga ungdige
procykliske virkninger af faldende boligpriser og et faldende forbrug i husholdningerne i forbindelse

3 Den sékaldte "tilsynsdiamant”, der blev indfaset i 2010-2012.
14 R&det for systemiske risici og det tvagorganisatoriske udvalg udvikler tilsynsmaessige bestemmelser for
systemiske finansielle institutioner.
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med langsom vakst og et skrgbeligt boligmarked. | betragtning af den aktuelle situation pa
boligmarkedet, vil en gradvistilgang vaae egnet.
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