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Hvis gæld er godt, … 
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Var euroen en fejltagelse? 



Euroen gav luft på det forkerte tidspunkt 
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Finansiel integration gav mulighed for gældsfinansiering 
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Frankrig Spanien 



Enhedslønomkostninger giver indikation 
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Den globale ramme 



Globalisering af handel og arbejdsmarkeder 
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Lavere transportomkostninger åbner verden 
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Global shopping 
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Moderne forbruger: Armed and dangerous 
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Konkurrence i tjenesteydelser presser priser nedad 
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Globalt arbejdsmarked 
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Fleksible lønpakker bliver fremtiden 
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Løn kan falde! 



Historisk lav ledighed har ikke givet tysk løninflation 
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Hvilken periode har været mest atypisk? 
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Er finanspolitisk disciplin nødvendig? 

(og hvad er det lige?) 
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Frankrig Spanien 

„Man hätte einfach nur die schwäbische Hausfrau fragen sollen. Sie hätte 
uns eine Lebensweisheit gesagt: Man kann nicht auf Dauer über seine 
Verhältnisse leben.“ 
Kansler Merkel, december 2008 



Udfordringerne fra 2008 

30. november 2015 18 NETØK 

• Stabilisere det finansielle system 

• Håndtering af økonomisk tilbageslag 

• Fejltolkning af årsager 

• Fejlfortolkning af vigtigste mål (budgetbalance) 

• Sikre langsigtet finanspolitisk holdbarhed 

• Sikre relevans i den globale økonomi 

• Arbejdsmarked 

• Institutionelle rammer 

• Disciplin er nødvendig for det længere sigt 



En helt særlig udfordring fra 2015 
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DISCLOSURE 

Dette materiale er udarbejdet af Nykredit Markets, der er en del af Nykredit Bank A/S. Nykredit Bank A/S er en finansiel virksomhed, 

der er under tilsyn af Finanstilsynet. 

 

Materialer til offentligheden eller distributionskanaler udarbejdet af analytikere i Nykredit Markets' analysefunktioner anses for at være 

investeringsanalyser. Dette materiale indeholder ikke anbefalinger om værdipapirer optaget til handel på et reguleret marked, hvorfor 

dette materiale ikke er omfattet af reglerne i bekendtgørelse om udarbejdelse og udbredelse til offentligheden af visse 

investeringsanalyser. Materialet er udarbejdet i overensstemmelse med anbefalingerne fra Den Danske Børsmæglerforening. 

 

DISCLAIMER 

Dette materiale er udarbejdet af Nykredit Markets til personlig orientering for de investorer, som Nykredit Markets har udleveret 

materialet til. Materialet er baseret på offentligt tilgængelige oplysninger samt egne beregninger baseret herpå. 

 

Nykredit Markets påtager sig intet ansvar for rigtigheden, nøjagtigheden eller fuldstændigheden af informationerne i materia-let. 

Anbefalinger skal ikke opfattes som tilbud om køb eller salg af de pågældende værdipapirer, og Nykredit Markets påtager sig intet 

ansvar for dispositioner foretaget på baggrund af oplysninger i materialet.  

 

Oplysninger i materialet om tidligere afkast, simulerede tidligere afkast eller fremtidige afkast kan ikke anvendes som en pålidelig 

indikator for fremtidige afkast, og afkast kan blive negativ. Oplysninger i materialet om kursudvikling kan ikke anvendes som en 

pålidelig indikator for fremtidig kursudvikling, og kursudvikling kan blive negativ. Gevinster kan blive forøget eller formindsket som følge 

af udsving i valutakurser. Såfremt materialet indeholder oplysninger om en særlig skattebehandling, skal investorer være 

opmærksomme på, at skattebehandlingen afhænger af den enkelte investors indivi-duelle situation og kan ændre sig fremover. Såfremt 

materialet indeholder oplysninger baseret på bruttoafkast, kan gebyrer, provisioner og andre omkostninger påvirke afkastet i 

nedadgående retning. 

 

Nykredit Bank A/S og/eller andre selskaber i Nykredit koncernen kan have positioner i værdipapirer omtalt i materialet samt foretage 

køb eller salg af samme, ligesom disse selskaber kan være involveret i corporate finance-aktiviteter eller andre aktiviteter for 

virksomheder, der er omtalt i materialet. 

 

Materialet må ikke mangfoldiggøres eller distribueres uden samtykke fra Nykredit Markets. 

 

Ansvarshavende redaktør: Vicedirektør John Madsen 
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