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Sammendrag pa dansk

Indfrielse af lgfter i en situation med lave renter

Den forste udgave af OECD handels- og finansperspektiver beskeeftiger sig med spargsmalet om,
hvordan virksomheder, banker, formidlere i skyggebanksektoren og institutionelle investorer forsgger at
mangvrere i en situation med meget lave renter og strukturelle eendringer i verdensgkonomien. "Lafterne”
om veaekst, beskeeftigelse og hgjere pensioner menes at sta i fare for ikke at kunne indfris pa grund af
manglende politiske tiltag.

Virksomhedernes investeringer og paradokset med stagnation

| kelvandet pa den lgse pengepolitik, som udsprang af krisen, oplever finansmarkederne et nyt staerkt
opsving, hvorimod de virksomheder, der skal gennemfgre investeringer, ikke pA samme made synes at se
muligheder for veerdiskabelse. Trods historisk lave renter stagnerer den gkonomiske vaekst i mange
regioner til dels pa grund af manglende investeringer. Det geelder for virksomheder i industrien i
almindelighed samt for infrastruktur- og energisektoren. Der anvendes bottom-up data for 10 000 af
verdens sterste virksomheder i Bloomberg World Equity Index for bade udviklede lande og nye
veekstlande med det formal at komme til bunds i dette paradoks, sa der kan komme gang i
investeringerne, og matchende finansielle data kan anvendes for perioden 2002-2014.

Tendenser, udvikling og politiske hensyn pa de finansielle
markeder

De politiske og lovgivningsmaessige krisehandteringsindsatser har en tendens til at flytte finansielle
udskejelser til andre sektorer eller regioner. Tiltagene i forhold til krisen i 2008 har flyttet risikoen til
skyggebanksektoren og sektoren for virksomhedsobligationer. Skyggebanker handterer kreditformidling
mellem kapitalsteerke og kapitalsvage investorer ved genbrug af veerdipapirer og ved at skaffe sig adgang
enten direkte eller syntetisk til alternative produkter med hgjere afkast og lavere risiko i en verden
karakteriseret ved lave renter og stigende risiko forbundet med hgjere levealder. Problemets kerne er en
reekke indirekte lafter, som investorer er blevet stillet i udsigt, og som sandsynligvis ikke vil kunne indfris
pa grund af manglende strukturforandringer og manglende bedre regulering.

Iseer er det udsigterne for pensionsfondes og livsforsikringsselskabers solvens, der vaekker bekymring.
| det omfang disse institutioners lgfter er knyttet til parametre under udvikling eller kan tilpasses til den nye
situation med lave renter, lav inflation og lav veekst, vil de kunne klare sig igennem situationen. Der
hersker imidlertid meget stor bekymring for disse institutioners finansielle udsigter, safremt de skulle finde
pa at kaste sig ud i en overdreven "jagt efter afkast" for at leve op til eventuelle faste garantilafter, de har
afgivet pa et tidspunkt, hvor renterne var hgjere. Lovgivere og politikere bar felge udviklingen ngje.
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Sma og mellemstore virksomheder (SMV'er) er helt afggrende for, at den nuvaerende gkonomiske og
finansielle krise kan blive aflgst af et skonomisk opsving. Krisen har reduceret bankernes udlan, hvilket
iseer har ramt SMV'er, idet kreditgivning har en tendens til at blive strammet hurtigere for sma
virksomheder end for store virksomheder i tider med gkonomisk nedgang. Forskellen i bankernes udlan er
blevet stgrre siden krisen, hvilket isaer gar sig geeldende uden for USA. Der foreslas derfor en tostrenget
strategi for forbedring af finansiering tii SMV'er (for sa vidt som det er et udbudsproblem): farst
genoprettes bankernes sundhedstilstand, sa der kan komme gang i deres udlan; og dernaest skal
udviklingen bakkes op af en bred vifte af andre former for finansiering end bankfinansiering til SMV'er pa
markedet for aktier og geeldsbeviser, hvor sidstnaevnte marked isaer er velegnet til sma dynamiske og
innovationsorienterede SMV'er. Pa grund af SMV-sektorens mangfoldighed er finansiering fortsat
kompleks og kreever en bred vifte af instrumenter og strategier. Politikerne kan bidrage med
lovgivningsmeessig stotte og bistd med forbedring af datagennemsigtighed, standardisering, og med at
skabe stgrre opmeerksomhed om eksisterende finansieringsmuligheder.

De seneste tendenser i de globale og regionale greenseoverskridende pengestrgmme, hvor
multinationale selskaber er involveret, undersgges ved hjeelp af data om internationale fusioner og
overtagelser og udenlandske direkte investeringer. Der er tre hovedfaktorer, der former udsigterne
fremadrettet, og disse undersagges naermere. Der er tale om; bredere gkonomiske tendenser, regeringers
stigende involvering i styringen af den globale gkonomi, og baeredygtigheden af multinationale selskabers
investeringer i forhold til nye vaekstgkonomier.

Styrkelse af markedsbaseret finansiering af virksomhedernes
investeringer

| de seneste ti ar har virksomheders brug af kapitalmarkederne eendret sig pa en raekke vigtige
omrader. Disse endringer er til dels udsprunget af makrogkonomiske begivenheder, der har pavirket
traditionelle finansieringskilder og flyttet en del af virksomhedernes geeld fra traditionelle banklan til
virksomhedsobligationer. De kan veaeret blevet pavirket af lovgivningsmaessige aendringer, der kan have
bidraget til et fald i sma og mellemstore virksomheders brug af aktiemarkeder. Sekundaere aktiemarkeders
funktion og handelspraksisser har undergaet gennemgribende forandringer i de seneste ti ar, og det har
rejst vigtige politiske spargsmal om, hvordan man sikrer lige konkurrencevilkar for investorer og effektiv
kursdannelse. Endelig har virksomhederne, i en situation preeget af lave renter, hvor institutionelle
investorer er presset til at indfri deres kunders forpligtelser, ogsa skullet forholde sig til investorers krav om
hgjere udbytter og aktietilbagekgbsprogrammer.

Konkurrencefremmende politiske investerings- og
vakstreformer

En af G20-landenes erkleerede prioriterede indsatsomrader i 2014 var at skabe bedre
konkurrencevilkar. Det skete i erkendelse af, at det er konkurrencen pa markedet, der giver
virksomhederne et incitament til at reducere omkostningerne og udvikle nye og bedre produkter. De
gkonomiske data viser, at nogle af de mest effektive strukturreformer til fremme af vaekst er dem, der ager
konkurrencen pa produktmarkederne. Omvendt opstar nogle af de mest gdeleeggende begraensninger pa
konkurrencen som en konsekvens af beskyttede statsejede virksomheder, eller af lovgivningsomrader, der
begraenser konkurrencen ungdigt. Da statsligt ejerskab far starre og starre betydning i verdensgkonomien,
bliver det tilsvarende stadig vigtigere at sikre, at statsejede virksomheder oplever konkurrencevilkar, der
svarer til de vilkar, der geelder for den private sektor. Det kan vaere vanskeligt at kortleegge og andre
bestemmelser, og i mange tilfeelde kan det vaere en politisk udfordring i sig selv. Det kan vaere med til at
forklare og skabe politisk opbakning til reformer, hvis der kan saettes tal pa fordelene, og berettes om
andre landes erfaringer. Nogle tilfeelde beskrives her.
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