


Kvartalsoversigt - 4. kvartal 2006

KVARTALSOVERSIGT, 4. KVARTAL 2006

Det lille billede pa forsiden viser Arne Jacobsens ur, "Bankers", der blev tegnet til Natio-
nalbank-byggeriet.

Det er tilladt at kopiere fra publikationen, forudsat at Danmarks Nationalbank udtryk-
keligt anfgres som kilde. Det er ikke tilladt at sendre eller forvanske indholdet.

Kvartalsoversigten er tilgeengelig pa Nationalbankens websted: www.nationalbanken.dk
under publikationer. Kvartalsoversigten oversaettes til engelsk.

Ansvarshavende redakter: Jens Thomsen
Redakter: Anders Mgller Christensen

Redaktionen er afsluttet den 24. november 2006.

Kvartalsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til:

Danmarks Nationalbank,

Informationssektionen,

Havnegade 5,

1093 Kegbenhavn K
Telefon 33 63 70 00 (direkte) eller 33 63 63 63
Ekspeditionstider, mandag-fredag kl. 9.00-16.00
E-mail: info@nationalbanken.dk
www.nationalbanken.dk

Kvartalsoversigt — 1. kvartal 2007 planlaegges offentliggjort 27. februar 2007.

Datagraf Auning A/S
ISSN 0107-1289
(Online) ISSN 1398-3857



Kvartalsoversigt - 4. kvartal 2006

Indhold

Seneste gkonomiske og monetaere udvikling ........ccccooeveiiiiieniennen.

Indenlandske prisers konjunkturfglsomhed ..........ccoccoiiiiiiiiinnnenns
Bo William Hansen og Dan Knudsen, @konomisk Afdeling
Artiklen belyser den indenlandske markedsbestemte inflations (IMI) relation til
konjunkturbevaegelser og andre pris- og lenindeks, ligesom det diskuteres, hvor-
vidt IMI kan ses som en indikator for fremtidig inflation. Endvidere diskuteres
afgraensningen af IMI-indekset i appendiks.

En finansiel vinkel pa USAs eksterne ubalance..........ccccoovveeneennnn.
Per Flink Iversen, @konomisk Afdeling
Artiklen ser pa finansieringen af USAs eksterne underskud. Iseer Asien og de olie-
eksporterende lande har her spillet en vigtig rolle. Desuden gives mulige arsager
til, at USAs nettokapitalindkomst — trods den store udlandsgaeld — fortsat er posi-
tiv. Hypotesen om "dark matter" har i den sammenhaeng veeret fremsat som
forklaring.

Slovenien: Et skonomisk portraet af det nye euroland............c........

Niels Peter Hahnemann, @konomisk Afdeling

1. januar indtreeder Slovenien i euroen som det forste af de nye EU-medlemslande
efter kun lidt over 2%z ars medlemskab. Landet er det mest velstaende af de tidlige-
re kommunistiske lande. @konomien har gennem laengere tid veeret stabil med af-
deempet inflation samt begraensede underskud pa bade den offentlige budgetba-
lance og det lgbende betalingsforhold med udlandet. Artiklen gennemgar Slove-
niens opfyldelse af konvergenskravene samt de strukturelle forhold i skonomien.

Relevansen af BNP-vaeKkstrater ........cccocceecveeeeseeniesie e
Christian @lgaard, @konomisk Afdeling
Ved vurdering af et lands gkonomiske praestation ses ofte pa BNP-vaeksten. Der
er imidlertid flere faldgruber knyttet hertil. | artiklen argumenteres der for, at
man ved at korrigere BNP-vaeksten for demografi og bytteforhold far et mere
retvisende mal for den gskonomiske praestation.

Afvikling af valutahandler ...
Lone Natorp, Handelsafdelingen og Tina Skotte Serensen, Betalingsformidlings-
kontoret
Artiklen beskriver forskellige metoder til afvikling af valutahandler, herunder af-
vikling via CLS. Endvidere beskrives risici forbundet med disse afviklingsmetoder.
BIS har igangsat en international undersegelse af afviklingsrisiko pa valutahandler.
| artiklen praesenteres nogle af resultaterne fra den danske del af undersggelsen.

21

33

49

57

67



Kvartalsoversigt - 4. kvartal 2006

IMFs gennemgang af den finansielle sektor i Danmark ................... 85

Gitte Wallin Pedersen, Internationalt Kontor

|1 2005-06 havde Danmark et af IMFs grundige eftersyn af den finansielle sektor,
FSAP. IMF fandt overordnet savel systemerne som tilsynet med dem velfungerende.
IMFs gennemgang skal ses i lyset af, at de finansielle systemer er afgerende for den
okonomiske stabilitet.

Artikler i Kvartalsoversigten 4. kvartal 2004 - 3. kvartal 2006 ......... 99
Pressemeddelelse ..o 107
Tabelafsnit

45. argang, nr. 4



Kvartalsoversigt - 4. kvartal 2006

Seneste gkonomiske og monetaere udvikling

Oversigten vedrgrer perioden fra primo september til sidste del af
november

SAMMENDRAG

Veeksten i verdensgkonomien er hgj og bredt funderet. Den gkonomiske
fremgang i USA er taget af i de seneste kvartaler, men til gengeeld er
euroomradet kommet op i fart, og der er opsving i Storbritannien og i
de skandinaviske lande. Olieprisen er faldet fra starten af august til mid-
ten af november, og de lange renter er i hovedtreek aftaget siden juli.
Faldet i olieprisen har medvirket til at holde prisstigningerne i ave, og
inflationen er moderat pa trods af den hgje globale vaekst.

Der er fortsat hgjkonjunktur i Danmark med kraftig vaekst i bade den
indenlandske og den udenlandske efterspergsel. Kapacitetspresset er
g@get meerkbart, og importen er vokset, men overskuddet pa betalings-
balancens lgbende poster er stadig solidt bl.a. pa grund af den stigende
eksport af olie. Beskaeftigelsen er steget hastigt i 2006, og ledigheden er
faldet til det laveste niveau i over 30 ar. Presset pa arbejdsmarkedet er
taget til. Alle regioner og stadigt flere erhverv, herunder store dele af
den offentlige sektor, melder om mangel pa arbejdskraft, og lgnstignin-
gerne er taget til i Iobet af aret. 1 2007 er der udsigt til, at presset pa det
danske arbejdsmarked bliver @get, sa konkurrencen om arbejdskraft
stiger. Fleksibiliteten pa arbejdsmarkedet bliver sat pa en alvorlig prove,
og risikoen for en skadelig overophedning af den danske gkonomi er
betydelig.

INTERNATIONAL @KONOMISK BAGGRUND

USA

Den gkonomiske vaekst i USA er aftaget efter flere ar med steerke kon-
junkturer. Ifolge de forelgbige nationalregnskabstal voksede gkonomien
med 0,4 pct. fra 2. til 3. kvartal 2006, hvilket er den laveste kvartalsvise
vaekstrate siden 1. kvartal 2003. Den lavere gkonomiske vaekst skyldes
iseer, at boligmarkedet er ved at kolne af efter en arraekke med steerke
prisstigninger. Huspriserne var lavere end aret for i august og septem-
ber, jf. figur 1, og boliginvesteringerne er faldet i de seneste to kvarta-
ler. Afmatningen pa boligmarkedet har dog ikke vist sig i det private
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ARLIG VAKST | AMERIKANSKE BOLIGPRISER Figur 1
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forbrug, der voksede med uformindsket styrke i 3. kvartal 2006. Privat-
forbruget og erhvervsinvesteringerne er i perioden blevet fremmet af et
fald i olieprisen og de lange renter, og forbrugere og virksomheder ser
fortsat optimistisk pa den naermeste fremtid, selv om optimismen er
dalet siden foraret.

Den amerikanske gkonomi er stadig preeget af store balanceproble-
mer. Trods en maerkbar forbedring af det federale budget var der stadig
et underskud pa 248 mia.dollar svarende til lidt over 2 pct. af BNP i fi-
nansaret 2006, som sluttede 30. september. Forbedringen af de offentli-
ge finanser skyldes primaert, at de gode konjunkturer har resulteret i
hgjere skatteindteegter end ventet. Underskuddet pa betalingsbalancen
har ikke aendret sig veesentligt i lebet af 2006, og udgjorde 6,6 pct. af
BNP i 2. kvartal. Underskuddet modsvares af betydelige overskud i de
olieeksporterende lande og Asien, jf. artiklen side 33ff om USAs beta-
lingsbalance. De store og voksende ubalancer pa vare- og kapitalbalan-
cerne i verdens regioner i form af meget store underskud nogle steder
0og meget store overskud andre steder kan neeppe opretholdes pa langt
sigt, jf. boks 1.

Beskeeftigelsen i USA er vokset i lobet af arets forste ti maneder, og
ledigheden er faldet til et lavt niveau, sa kapacitetspresset i gkonomien
er blevet sterre. Lonstigningerne har veeret moderate under opsvinget,
men nogle indikatorer peger p3a, at lgnstigningerne er taget til, og det
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GLOBALE UBALANCER Boks 1

Underskuddet pa den amerikanske betalingsbalances Isbende poster er vokset bety-
deligt siden 2001, og i 2005 var underskuddet pa 792 mia.dollar svarende til 6,4 pct. af
BNP. Det er iseer udviklingen i handelsbalancen, der ligger bag.

USAs betalingsbalanceunderskud er det mest tydelige tegn pa de globale ubalancer
og afspejler iseer stor indenlandsk efterspgrgsel og meget lav opsparing i USA. De sid-
ste par ar har ggede udgifter til energiimport ogsa bidraget til, at underskuddet er
vokset.

Det har veeret muligt for USA at oparbejde underskuddet, da en reekke andre lande
har haft en voksende opsparingskvote og dermed har veeret villige til at finansiere det
amerikanske forbrug. Det tilskrives bl.a., at der i Asien og i stigende grad ogsa i Euro-
pa sk@nnes at veere et demografisk betinget snske om en hgj opsparing.' Hertil kom-
mer, at den hgje oliepris har eget betalingsbalanceoverskuddet i de olieeksporteren-
de lande. De globale ubalancer har indtil videre ikke forarsaget synligt store proble-
mer i verdensgkonomien. Forsat store betalingsbalanceunderskud i USA vil resultere i
en udlandsgeeld, der nok kan finansieres pa kort sigt, men som risikerer at blive
uholdbart stor pa langt sigt.

For eller siden skal ubalancerne reduceres. Det kan ske via flere kanaler, men det er
ikke realistisk at forvente, at sterre amerikansk eksport alene kan lukke underskuddet
— dertil er USAs import for stor i forhold til eksporten. Opsparingskvoten i USA ma
oges, bade blandt husholdninger og i den offentlige sektor. En strammere amerikansk
finanspolitik kunne bidrage hertil.

En lavere opsparingstilbgjelighed i Asien og i de olieeksporterende lande ville bi-
drage til genopretningen af de globale balancer. Den afdeempning, der er indtruffet i
den amerikanske gkonomi, vil formentlig reducere USAs import og gradvist forbedre
den amerikanske betalingsbalance. Der er dog tale om en konjunkturmeessig tilbage-
gang, som ikke i sig selv kan lagse balanceproblemerne pa laengere sigt.

Det har stor betydning for den globale gkonomi, og iseer den amerikanske, om til-
pasningen af ubalancerne bliver pludselig og stor eller mere langvarig og moderat i
styrke. En langsom tilpasning er det mest sandsynlige, bl.a. fordi opsparingstilbgjelig-
heden uden for USA som felge af den demografiske udvikling formentlig ikke aftager
forelgbigt. En hurtig genopretning af de globale balancer kan til gengeeld fa store
negative konsekvenser for den globale vaekst, da det vil kreeve en markant hgjere op-
sparing i USA og dermed lavere amerikansk vaekst. Det vil pavirke vaeksten i resten af
verden. En hurtig tilpasning af ubalancerne vil givetvis svaekke dollarkursen, hvorved
den negative pavirkning af veeksten i verdensgkonomien forsteerkes. En markant de-
preciering af dollaren kan desuden skabe usikkerhed og ustabilitet pa de globale fi-
nansielle markeder.

' Se bl.a. IMF (2005), World Economic Outlook, September og Ben Bernanke (2005), "The Global Saving Glut and
the U.S. Current Account Deficit". Remarks at the Homer Jones Lecture, St. Louis, Missouri, April 14.

indenlandske prispres malt ved kerneinflationen er oget siden arets be-
gyndelse. Aftagende vaekst i den amerikanske gkonomi kan dog lette
presset pa priserne, der i oktober var 1,3 pct. hgjere end i samme maned
sidste ar malt ved forbrugerprisindekset, dog 2,7 pct., hvis man ser bort
fra energi og fodevarer.
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Med henvisning til svagere vaekst og aftagende pres pa inflationen fast-
holdt den amerikanske centralbank den pengepolitiske rente pa 5,25
pct. pa rentemederne i september og oktober. De fleste markedsdelta-
gere forventer, at den pengepolitiske rente i USA forbliver pa dette ni-
veau aret ud.

Japan og Kina
| Japan er det gkonomiske opsving fortsat med hgj vaekst i eksporten, og
tilliden blandt virksomheder og forbrugere var stadigveek hgj i arets
tredje kvartal. Trods opsvinget i skonomien er forbrugerpriserne kun
steget beskedent i ar. | september 2006 |a forbrugerpriserne 0,6 pct.
over niveauet i samme maned sidste ar, men nar der ses bort fra friske
fodevarer og energi var priserne 0,5 pct. lavere end aret for. Den japan-
ske centralbank har holdt sin pengepolitiske rente uaendret siden juli,
hvor renten blev haevet fra nul til 0,25 pct. | forbindelse med nulrente-
politikken i Japan har det veeret udbredt at finansiere kgb af bl.a. ame-
rikanske vaerdipapirer med lan i yen. Denne sakaldte "carry trade" har
bidraget til en depreciering af yen pa omkring fem pct. siden foraret.
Den kinesiske gkonomi er fortsat med at vokse i et meget hgjt tempo i
de forste tre kvartaler af 2006 med arlige BNP-veekstrater pa omkring 10
pct. Fremgangen i gskonomien skyldes bl.a., at investeringerne er steget
kraftigt. Det har fort til bekymring for overinvesteringer, hvorfor flere
politiske tiltag for at deempe investeringslysten er sat i vaerk. Den kinesi-
ske centralbank har desuden haevet sin udlansrente med i alt 54 basispo-
int i den forlgbne del af 2006. Overskuddet pa handelsbalancen er vok-
set yderligere i ar, og efter arets forste ni maneder var det samlede han-
delsoverskud allerede storre end overskuddet i hele 2005. De store han-
delsoverskud har medvirket til, at valuta er stremmet til Kina. For at
begraense en styrkelse af valutaen har den kinesiske centralbank fortsat
de seneste ars store opkgb af valuta, og i september ndede de kinesiske
valutareserver op pa 988 mia.dollar svarende til ca. 44 pct. af Kinas BNP.
Centralbanken har dog tilladt en mindre appreciering af den kinesiske
valuta. | midten af november var valutaen steget med knap 5 pct. over
for dollar i forhold til kursen i juli 2005, hvor centralbanken opherte
med at feore en streng fastkurspolitik over for dollar.

Europa

Den gkonomiske aktivitet i euroomradet er tiltagende. | 2. kvartal 2006
var BNP 2,7 pct. hgjere end i samme kvartal sidste ar, og de forelgbige
nationalregnskabstal peger pa fortsat fremgang i 3. kvartal. Veeksten
skyldes primeert den indenlandske efterspergsel, herunder iseer de faste
investeringer. Det private forbrug er vokset mere beskedent, men for-
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brugertilliden i euroomradet er steget fra juni til oktober, og data for
detailomsaetningen peger pa fremgang i privatforbruget i 3. kvartal. |
Tyskland forhgjes momsen efter nytar fra 16 til 19 pct. pa store dele af
privatforbruget. Derfor forventes det private forbrug at stige frem til
arsskiftet, og ifelge de forelgbige nationalregnskabstal for 3. kvartal er
forbrugerne sa smat begyndt at reagere pa momsforhgjelsen.

Industriproduktionen i euroomradet steg i lgbet af sommeren, og op-
timismen blandt virksomhederne var fortsat hgj i oktober og indikerede,
at de gode konjunkturer fortseetter. Virksomheder og analytikere i Tysk-
land forventer lidt svagere veekst om et halvt ar vurderet ud fra de to
tyske konjunkturbarometre, Ifo og ZEW, i 3. kvartal 2006. Det afspejler
formentlig den tyske momsforhgjelse og forventninger om hgjere finan-
sieringsomkostninger pa grund af en strammere pengepolitik. | Italien er
der ogsa udsigt til finanspolitiske stramninger. De finanspolitiske stram-
ninger, effekten af renteforhgjelserne det seneste ar og afsmittende
effekter fra den lavere vaekst i USA kan deempe fremgangen i euroom-
radet i 2007.

Opsvinget i euroomradet har eget beskaeftigelsen og nedbragt ar-
bejdslesheden til 7,8 pct. i september. Lonstigningerne har veeret svagt
tiltagende pa et lavt niveau i den forlgbne del af 2006. Energipriserne
faldt siden sommeren, og i september kom inflationen i euroomradet
malt ved HICP-indekset ned under 2 pct. for farste gang siden begyndel-
sen af 2005. Kerneinflationen malt ved HICP ekskl. fedevarer, energi,
alkohol og tobak har vaeret forholdsvis lav og stabil siden begyndelsen
af 2005, jf. figur 2.

Den Europaiske Centralbank, ECB, forhgjede minimumsbudrenten
med 25 basispoint til 3,25 pct. i oktober med henvisning til risikoen for
gget inflation i euroomradet som folge af hgjere skonomisk vaekst samt
steerkt stigende pengemangde og udlan. Det er fjerde gang i ar, at ECB
har forhgjet sin pengepolitiske rente, som fortsat er lav og stimulerer
aktiviteten, og pengemarkedet har indregnet yderligere en stigning i ar.

| Storbritannien steg BNP med 0,7 pct. fra 2. til 3. kvartal 2006 ligesom
i de foregdende fire kvartaler. Fremgangen i skonomien har trukket
flere ind i arbejdsstyrken, som er steget hastigt i 2006. Det skyldes bl.a.
indvandring fra iseer de nye EU-lande, hvor Storbritannien har veeret
meget liberal. Det storre arbejdsudbud har bidraget til at holde lgnstig-
ningstakten nede. Inflationen har siden foraret veeret lidt over malszet-
ningen pa 2 pct. malt ved den arlige stigning i forbrugerprisindekset, og
Bank of England forhgjede den pengepolitiske rente til 5,0 pct. pa ren-
temodet i november.

De skandinaviske gkonomier er ogsa i fremgang. Bade Sverige
og Norge befinder sig i en hgjkonjunktur, og manglen pa arbejdskraft
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er tiltaget i henhold til konjunkturindikatorerne. Inflationen har veeret
lavere end centralbankernes malsaetning, og lgnstigningerne er for-
blevet moderate i begge lande indtil nu. Riksbanken satte sin penge-
politiske rente op med 25 basispoint til 2,75 sidst i oktober, og Norges
Bank forhgjede sin pengepolitiske rente til 3,25 pct. i starten af no-
vember.

DE INTERNATIONALE RAVARE- OG FINANSMARKEDER

De fleste ravarer er blevet dyrere i den forlgbne del af 2006. Trods et
fald i prisen pa olie pa 25 pct. fra begyndelsen af august til oktober, 13
olieprisen i midten af november fortsat over det gennemsnitlige niveau i
2005. Priserne pa ravarer ekskl. energi steg kraftigt i arets forste 10 ma-
neder, og var i oktober pa det hgjeste niveau i mange ar malt ved IMFs
indeks.

Med udsigt til svagere vaekst i den amerikanske gkonomi og lavere in-
flationsforventninger begyndte den 10-arige statsobligationsrente i USA
at falde i juli 2006, og faldet fortsatte i efteraret, jf. figur 3. De korte
amerikanske renter har ligget forholdsvis stabilt siden juli, hvilket afspej-
ler, at den amerikanske centralbank har holdt sin pengepolitiske rente
uaendret i perioden. Den lange rente i Tyskland er faldet svagt siden juli,
mens de korte renter i euroomradet er steget, sa forskellen mellem de
korte og lange renter er blevet mindre, jf. figur 3.
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KORTE OG LANGE RENTER | USA OG EUROOMRADET Figur 3
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Aktierne i USA og Europa er steget naesten ubrudt siden juni, sa tabet
fra foraret er mere end genvundet. Stigningen i aktiekurserne tilskrives
bl.a. hgj indtjeningsvaekst, aftagende lange renter og forventninger i
markedet om, at den pengepolitiske rente i USA har toppet i denne
omgang. Da den pengepolitiske rente i USA toppede i februar 1989 og
igen i februar 1995 steg aktiekurserne begge gange i de efterfolgende
maneder.

Prisen pa en euro malt i dollar har veeret forholdsvis stabil siden maj i
et interval mellem 1,25 og 1,30 dollar pr. euro. | sidste del af november
blev dette band brudt, og en euro kostede ca. 1,31 dollar mod mane-
dens slutning.

DANSKE PENGE- OG VALUTAFORHOLD

Den danske krone har siden september ligget stabilt over for euro pa et
niveau teet pa centralkursen i ERM2 pa 7,46038 kroner pr. euro. Natio-
nalbanken intervenerede ikke i valutamarkedet i september og oktober,
og valutareserven var ca. 180 mia.kr. ved udgangen af oktober. Natio-
nalbanken har kun interveneret fa gange og for beskedne belgb siden
midten af februar, hvor udlansrenten blev forhgjet med 10 basispoint
for at stoppe en betydelig udstreamning af valuta. Set over hele perioden
siden februar 2006 har portefeljebevaegelserne til og fra Danmark sam-
let set veeret teet pa balance. Det lgbetidskorrigerede rentespaend mel-
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lem den danske og den tyske 10-arige statsobligationsrente 13 stabilt pa
omkring 10 basispoint fra foraret til begyndelsen af september, hvoref-
ter speendet blev indsnaevret en anelse.

Nationalbanken fulgte 6. oktober ECBs renteforhgjelse og satte sine
rentesatser op med 25 basispoint. Forhgjelserne var ventet i markedet
og gav ikke anledning til markedsreaktioner. Efter renteforhgjelsen i
oktober var udlansrenten 3,50 pct. og diskontoen og foliorenten 3,25
pct.

1. januar 2007 indtraeder Slovenien i den @konomiske og Moneteere
Union, jf. artiklen om den slovenske gkonomi side 49ff. Dermed forlader
Slovenien ERM2-samarbejdet, sa deltagerne i ERM2 reduceres til 7 lande
og ECB. Euroen er omdrejningspunktet i ERM2, og de gvrige deltagende
valutaer har centralkurser i forhold til euroen, men ikke i forhold til
hinanden. Hvis en deltagervaluta beveeger sig ud pa en af udsvings-
greenserne, er det derfor kun det pageeldende deltagerlands central-
bank og ECB, som har forpligtelse til at intervenere. De gvrige deltager-
lande har ingen interventionsforpligtelse i en sadan situation. At Slove-
nien forlader ERM2 pavirker saledes ikke den danske krones vilkar.

DANSK OKONOMI

Opsvinget i Danmark er fortsat i 2006 med bred og steerk veekst i efter-
sporgslen. Det private forbrug og virksomhedernes investeringer er vok-
set lige sa staerkt som i 2005. Eksporten er steget paent, og danske virk-
somheder har vundet markedsandele i arets forste halvar. Stigningen i
virksomhedernes investeringer i maskiner, software mv. siden opsvingets
begyndelse er formentlig blevet fremmet af manglen pa arbejdskraft.
Investeringsfremgangen har eget produktionskapaciteten og dermed
givet bedre plads til opsvinget.

Konjunkturindikatorerne for bygge- og anleegssektoren samt industri
og service peger pa fortsat hgj veekst i dansk gkonomi. Forbrugerfor-
ventningerne ligger ogsa pa et hgjt niveau og indikerer, at fremgangen
i det private forbrug fortseetter.

Husholdningernes optimisme og stigende forbrug afspejler iseer, at de
disponible indkomster er vokset. Dertil kommer, at jobsikkerheden er
hgj, at renteniveauet fortsat er lavt, og at boligejernes formue er oget
markant med de seneste ars store stigning i boligpriserne. Privatforbru-
get er vokset betydeligt langsommere end formuen under det nuvee-
rende opsving, og husholdningerne har derfor kun i mindre grad omsat
de stigende kapitalgevinster til forbrug. Der anvendes saledes en mindre
del af indkomsten pa forbrug end under opsvinget i midten af
1980'erne, jf. figur 4.



Kvartalsoversigt - 4. kvartal 2006

9

FORBRUGS- OG FORMUEKVOTE Figur 4
Forbrugskvote Formuekvote
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Anm.: Kvoterne angiver det private forbrug og husholdningernes formue i forhold til den samlede disponible indkomst i
den private sektor. Formuen er inkl. vaerdien af boliger, men ekskl. pensionsopsparing og er opgjort primo aret.
2006 er delvis sken.

Kilde: Danmarks Statistik og Nationalbanken.

Udlanet til husholdninger og erhverv fra penge- og realkreditinstitutter
er oget i den forlgbne del af 2006 med omkring 14 pct. pa arsbasis. Hus-
holdningerne har taget nye lanetyper til sig, og afdragsfrie l1an er blevet
stadig mere udbredte og udgjorde i oktober knap 38 pct. af realkredit-
institutternes udlan til ejerboliger og fritidshuse. Andelen af lan med
variabel rente i penge- og realkreditinstitutter har ligget stabilt pa om-
kring 60 pct. siden starten af 2005, men andelen er stgrre end for fx fem
ar siden, sa husholdningerne er mere eksponerede over for stigninger i
den korte rente end tidligere. Tager man hensyn til, at husholdningerne
0gsa har renteindtaegter, vil det seneste ars renteforhgjelser nedbringe
husholdningernes disponible indkomst i 2007 med 0,3 pct., jf. boks 2.
Renteforhgjelserne pavirker iseer den indenlandske efterspargsel via
boligpriser, formue og investeringer, men den afdeempende effekt i
2007 vurderes at blive begraenset.

Boligpriserne fortsatte med at stige i 3. kvartal 2006 ifglge Realkre-
ditradets opgerelse, men stigningstakten er aftaget, og antallet af boli-
ger til salg hos ejendomsmaeglerne er vokset markant siden februar, jf.
figur 5. Prisstigningstakten er stadig hej malt ar over ar, men prisen pa
ejerlejligheder i hovedstadsomradet stagnerede fra 2. til 3. kvartal, og
en reekke forhold peger pa en normalisering af denne del af boligmar-
kedet efter flere ar med kraftig prisstigning. Antallet af ejerlejligheder
til salg er steget kraftigt i 2006, det tager leengere tid at seelge dem, og
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EFFEKT AF RENTEFORH@JELSER PA HUSHOLDNINGERNES RENTEUDGIFTER Boks 2

Rentetilpasningslan er blevet mere udbredte gennem de senere ar, jf. figur. Det har
gjort husholdningernes disponible indkomst mere felsom over for udsving i de korte
renter.

Vurderet ud fra renteforholdene i midten af november 2006 ma husholdningerne
forventes at skulle betale lidt over 1 pct. p.a. mere ved refinansieringen af 1-arige re-
alkreditlan i december 2006 sammenlignet med december 2005. Ved udgangen af 3.
kvartal 2006 udgjorde husholdningernes lan i realkreditinstitutter med rentetilpas-
ning inden for 1 ar i omegnen af 500 mia.kr. Husholdningerne havde desuden lan i
pengeinstitutter for knap 450 mia.kr., og

HUSHOLDNINGERNES LAN | PENGE- OG rentevilkarene pé disse lan ma Iigeledes

REALKREDITINSTITUTTER antages i stor udstraeekning at felge den
pet. korte rente. P4 baggrund af disse forhold
100

9 skonnes husholdningernes renteudgifter

so BN BN W

7 = Bl EpEm= for skat at blive godt 10 mia.kr. hgjere i

P 2007 sammenlignet med 2006 som folge
I I I af rentestigninger i lgbet af 2006. Det

svarer til godt 7 mia.kr. — eller omkring
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 3 kvt. . o
— 2006 0,9 pct. af det private forbrug — nar der
B Andre realkreditldn med rentetilpasning

Realkreditlan med rentetilpasning (=<1 &r) tages hojde for den skattemaessige veerdi

H Fastforrentede realkreditlan

Anm.: Ultimo perioden. af renteudgifter.
Kilde: Nationalbanken. Husholdningerne har samtidigt finan-

sielle aktiver, som er variabelt forrentede.
Husholdningernes indlan i pengeinstitutter udgjorde knap 600 mia.kr. ved udgangen
af 3. kvartal, og deres beholdning af helt korte realkreditobligationer udstedt til fi-
nansiering af rentetilpasningslan tegnede sig skensmaessigt for andre 30 mia.kr. Tages
der hgjde for dette fas, at husholdningernes nettorenteudgifter efter skat kun skan-
nes at blive godt 2 mia.kr. hgjere i 2007 sammenlignet med begyndelsen af 2006 som
folge af de hgjere korte renter. Det svarer til omkring 0,3 pct. bade som andel af den
disponible indkomst og som andel af det private forbrug. Da nogle husholdninger har
Ian og indskud, hvor renten er knyttet til den helt korte rente, vil &endringen fra hele
2006 til hele 2007 formentlig blive mindre.

Forbrugseffekten af aendringer i den disponible indkomst varierer formentlig fra
husstand til husstand og afhaenger ikke mindst af, hvorvidt husstanden har nettoren-
teindteegter eller -udgifter. Husholdninger med positive nettorenteindteegter har nor-
malt god likviditet og gode lanemuligheder og er derfor mindre felsomme over for
&ndringer i den disponible indkomst end husholdninger med nettorenteudgifter. Det
er derfor sandsynligt, at forbruget reagerer forholdsvis mere pa beskaeringen af lan-
tagernes disponible indkomst end pa foregelsen af den disponible indkomst hos hus-
holdninger med positive nettorenteindtaegter.

flere ejerlejligheder saelges med prisnedslag i forhold til den annoncere-
de pris.

De hgje boligpriser har gjort det attraktivt at bygge nyt, og nybygge-
riet af lejligheder er steget markant i 2006 og seerligt i hovedstadsregio-
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BOLIGER TIL SALG PA BOLIGSIDEN.DK OG STIGNING | BOLIGPRISERNE Figur 5
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Anm.: Sidste observation for boliger til salg er 20. november 2006.
Kilde: Dansk Ejendomsmaeglerforening og Realkreditradet.

nen, jf. figur 6. Det har egget udbuddet og medvirker til at holde pris-
stigningerne nede.

NYBYGGERI AF ETAGEBOLIGER Figur 6
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=——Hovedstadsregionen Resten af landet

Anm.: Byggeri under opforelse. Hovedstaden omfatter Kebenhavn og Frederiksberg kommuner samt Kobenhavns,
Frederiksborg og Roskilde amt.
Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet.
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Betalingsbalance, udenrigshandel og offentlige finanser

Overskuddet pa betalingsbalancen tegner til at blive mindre end i 2005.
| drets forste ni maneder var det samlede overskud 33 mia.kr., hvilket er
knap 11 mia.kr. mindre end i samme periode sidste ar. Den hgje inden-
landske efterspgrgsel og den begraensede kapacitet i dansk gkonomi har
@get importen og trukket overskuddet pa handels- og betalingsbalancen
nedad.

Oliepriserne og veerdien af energieksporten var hgjere i efteraret
2006, end da konjunkturopgangen begyndte i 2003. Opsvingets negati-
ve effekt pa handelsoverskuddet bliver derfor tydeligere, hvis handels-
balancen opggres i faste priser, jf. figur 7, der viser, at handelsoverskud-
det i faste priser naesten er halveret siden opsvingets start. Overskuddet
er dog fortsat solidt, og det kan ikke alene tilskrives, at Danmark er net-
toeksporter af olie og gas. Eksporten af maskiner samt medicinske og
farmaceutiske produkter er ogsa vokset betydeligt siden 2003. Beta-
lingsbalancen er tillige positivt pavirket af eget indtjening fra satrans-
port og af stigende formueindkomst fra udlandet.

Overskuddet pa de offentlige finanser var stort i 2005 og sikrede et
samlet nationalt opsparingsoverskud i Danmark, jf. boks 3. Ifglge Fi-
nansministeriets prognose fra august bliver overskuddet 50 mia.kr. i
2006 svarende til 3,1 pct. af BNP, men overskuddet kan meget vel blive
storre. Saledes var statens overskud stgrre end ventet i september. Pen-

DANMARKS HANDELSBALANCE Figur 7
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Anm.: 12 maneders glidende sum. Ved opggrelsen i faste priser er den seesonkorrigerede eksport og import deflateret
med de respektive enhedsvaerdiindeks.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.



Kvartalsoversigt - 4. kvartal 2006

OFFENTLIGE BUDGETSALDO OG OPSPARINGSBALANCERNE Boks 3

Den offentlige budgetsaldo er maerkbart forbedret siden opsvingets start i 2003. |
2005 var overskuddet pa de offentlige finanser ca. 70 mia.kr. eller ca. 4% pct. af BNP,
jf. figur. Overskuddet afspejler i hoj grad den steerke konjunkturudvikling, der har re-
sulteret i et hojere skatteprovenu. Hertil er kommet ekstraordinaere store indtaegter
fra pensionsafkastskatten samt fra beskatningen af olie- og gasproduktionen i Nord-
soen, jf. teksten. Det offentlige overskud skyldes et overskud pa statens finanser. Kon-
junkturgevinsterne samt de ekstraordinzere skatteindteegter er saledes forst og frem-
mest tilfaldet staten. Amterne og kommunerne har under ét haft et stigende under-
skud i de seneste ar. | 2005 havde amterne og kommunerne et underskud pa hen-
holdsvis 3 og 2 mia.kr. ifelge de forelgbige opgerelser.

OPSPARINGSOVERSKUD

Pct. af BNP
8

z N
o N

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
—Privat Offentlig =—Udland

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det private opsparingsoverskud er forringet i de seneste ar og blev i 2005 vendt til et
underskud, jf. figur." Det vil sige, at den private sektors efterspargsel efter varer og
tjenester delvist blev finansieret ved en nedbringelse af de finansielle formuer. En for-
ringelse af det private opsparingsoverskud er normalt under et forbrugs- og investe-
ringsdrevet opsving.

Den private sektor omfatter bade selskaberne og husholdningerne, og forringelsen
af opsparingsbalancen i 2005 kan ferst og fremmest henfgres til husholdningerne,
som har investeret i nye boliger, og hvis forbrug voksede hurtigere end de disponible
indkomster. Nedgangen i husholdningernes opsparingskvote i 2005 kan, jf. teksten til
figur 4, ses som en forholdsvis beskeden reaktion pa den steerkt stigende boligformue.
Husholdningernes hastigt stigende lantagning er i nogen grad blevet modsvaret af en
foreget opsparing i finansielle aktiver, herunder pensionsmidler.

Selskaberne har finansieret de stigende investeringer ud af indtjeningen og fast-
holdt en finansiel opsparing i 2005.

Summen af det private og det offentlige opsparingsoverskud har i en arraekke lig-
get stabilt pa omkring 3 pct. af BNP. Dette samlede nationale opsparingsoverskud kan
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FORTSAT Boks 3

pr. definition ogsa anskues som et opsparingsunderskud for udlandet, jf. figuren, og
det svarer stort set til overskuddet p& betalingsbalancens lgbende poster.’ Betalings-
balancen er ikke blevet forveerret i samme grad, som det fx var tilfeeldet under op-
svinget i 1990'erne. Det haenger sammen med, at de stigende indteegter fra sofragt
og iseer fra Nordse-aktiviteterne enten er gaet videre som skatteprovenu til den of-
fentlige sektor eller i vid udstraekning er forblevet i selskabssektoren uden at blive ud-
loddet til husholdningerne. Et andet forhold, der kendetegner det nuveerende op-
sving,, er, at forbrugskvoten ikke er gget sa meget, som udviklingen i husholdninger-
nes formue umiddelbart ville tilsige. Det har bidraget til at gere forveerringen af den
private opsparingsbalance mindre markant end under tidligere opsving.

Opsparingsoverskuddet beregnes som opsparing fratrukket reale investeringer og kapitaloverfersler mv. og
angiver opsparingen (netto) i finansielle fordringer. Opsparingsoverskuddet omtales ogsa som den finansielle
opsparing eller nettofordringserhvervelsen.

Forskellen pa udlandets opsparingsunderskud og betalingsbalancen er nogle beskedne nettokapitaloverforsler
mv. til udlandet.

sionsafkastbeskatningens provenu svinger meget fra ar til ar. 1 2002 var
provenuet teet ved nul, mens det i 2005 udgjorde 2,4 pct. af BNP, og i
gennemsnit vil provenuet ligge omkring 1 pct. af BNP ved pensionsfor-
muens nuveerende niveau. Indteegterne fra beskatningen pa olieudvin-
ding i Nordsgen kan ogsa variere en del. Finansministeriet forventer, at
indteegterne stiger til mere end 2 pct. af BNP i 2006 pa grund af de hgje
oliepriser i den forlgbne del af 2006. Pa sigt vil olieproduktionen i Nord-
seen falde, nar reserverne temmes. Samtidig vil de offentlige udgifter til
pension og iser aldrepleje stige som andel af BNP i de kommende ar.
For at sikre, at de offentlige udgifter og indteegter balancerer pa langt
sigt, anvendes det nuveerende overskud bedst til at nedbringe den of-
fentlige geeld. Det vil isoleret set bidrage til at forbedre de offentlige
finanser pa laengere sigt, hvor et stigende udgiftspres kan forventes som
folge af befolkningens alderssammensaetning.

Arbejdsmarked, lenninger og priser
Beskaeftigelsen er steget markant i labet af det seneste ar, seerligt i byg-
ge- og anleegssektoren, som bade tiltraekker arbejdskraft fra andre sekto-
rer og fra andre EU-lande. Ledigheden naede i september ned pa 117.100
svarende til 4,2 pct. af arbejdsstyrken eller 3,5 pct. med den EU-
harmoniserede definition. Det var den laveste ledighedsprocent i EU i
september. Den lavere ledighed har @get presset pa arbejdsmarkedet, og
manglen pa arbejdskraft er ifalge de regionale arbejdsmarkedsrad steget
i alle sektorer i 2006, iseer i byggeriet og servicesektoren, jf. figur 8.

For at afhjeelpe rekrutteringsproblemerne bruger danske virksomhe-
der og institutioner i stigende grad udenlandsk arbejdskraft. Det afspej-
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FLASKEHALSE IFOLGE DE REGIONALE ARBEJDSMARKEDSRAD Figur 8
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Anm.: De regionale arbejdsmarkedsrad definerer en flaskehals som en mere end midlertidig eftersporgsel efter arbejds-
kraft med bestemte faglige kvalifikationer, der ikke kan tilfredsstilles med ledig arbejdskraft. Antallet af flaskehal-
se opgeres pa basis af ledige ordrer hos AF og meldinger om udaekket behov for arbejdskraft, der ikke direkte er
anmeldt til AF.

Kilde: Arbejdsmarkedsstyrelsen.

ler sig bl.a. i antallet af ansatte fra de nye EU-lande, som er vokset ha-
stigt siden EU-udvidelsen i 2004, jf. figur 9, svarende til omkring 10 pct.
af stigningen i beskaeftigelsen i denne periode. Danske virksomheder
har desuden faet en del nye ansatte fra Sverige og Tyskland. | lgbet af
arets forste 10 maneder er lidt over 2.500 svenskere begyndt at arbejde i
Kebenhavn. Tilgangen er dermed mere end dobbelt sa stor som i samme
periode sidste ar. Den stgrre indsats fra udenlandsk arbejdskraft er ogsa
kommet via et oget antal udenlandske virksomheder, der arbejder i
Danmark. Saledes er antallet af momsregistrerede udenlandske bygge-
og anlaegsvirksomheder i Danmark steget betydeligt under opsvinget.
Antallet af medarbejdere i disse virksomheder er ukendt.

Der er manedlig statistik over beskeeftigelsestilladelser udstedt til per-
soner fra de nye EU-lande, jf. figur 9, og den beskriver, hvor mange
gstarbejdere, der er ansat i danske virksomheder. Der er ingen tilsvaren-
de hurtig opggrelse af antallet af personer fra gamle EU-lande, som er
ansat i Danmark, da disse ikke behgver en beskaeftigelsestilladelse. Trods
den sterre tilgang af udenlandsk arbejdskraft, er bidraget iseer fra de
nye EU-lande fortsat beskedent som andel af arbejdsstyrken.

Regeringen har taget en reekke initiativer for at imedekomme efter-
sporgslen efter arbejdskraft, herunder initiativer til at fa flere udenland-
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AKTIVE BESKAFTIGELSESTILLADELSER TIL PERSONER FRA NYE EU-LANDE Figur 9
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Anm.: Det er ikke muligt at seesonkorrigere serien.
Kilde: Arbejdsmarkedsstyrelsen.

ske arbejdere til Danmark. Initiativerne skal hjeelpe danske arbejdsgivere
med at rekruttere i udlandet og skal informere udleendinge bedre om
jobmulighederne i Danmark. Det tager imidlertid tid, for effekten af
disse tiltag kan meerkes.

Behovet for at fa udenlandsk arbejdskraft til Danmark understreges
af, at befolkningen i de mest erhvervsaktive aldersklasser i disse ar falder
med ca. 20.000 personer om aret. Dermed reduceres det befolknings-
maessige grundlag for fortsat veekst i arbejdsstyrke og beskaeftigelse, jf.
figur 10.

Pa trods heraf er arbejdsstyrken rent faktisk steget lidt i de seneste ar.
Det skyldes flere forhold. For det forste deltager ca. 40 pct. af den ha-
stigt stigende aldersgruppe bestdende af personer fra 60 til 64 ar i ar-
bejdsstyrken. Den demografiske betingede arbejdsstyrke er saledes kun
faldet med ca. 6.000 personer om aret siden 2003. For det andet er er-
hvervstilknytningen for personer over 55 ar steget i de seneste ar. Det
skyldes i nogen grad, at mulighederne for at modtage overgangsydelse
gradvist er ophert. For det tredje er der som tidligere naevnt kommet en
del udenlandsk arbejdskraft til landet.

De stigende erhvervsfrekvenser og arbejdskraft udefra har tilsammen
givet et positivt bidrag til arbejdsstyrken pa 10.000 personer arligt, sa
trods den ugunstige demografiske udvikling er arbejdsstyrken eget med
ca. 4.000 personer om aret siden 2003.
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BEFOLKNING 20-59 AR, BESKAFTIGELSE OG ARBEJDSSTYRKE Figur 10
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Anm.: Beskaeftigelsen er opgjort i henhold til Nationalregnskabet, og omfatter saledes personer over 14 ar. Arbejdsstyr-
ken er summen af beskeeftigede og ledige. For 2006 og frem er anvendt skon.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Muligvis fortseetter de aeldres erhvervstilknytning med at stige, og der er
som naevnt taget initiativer til at skaffe yderligere udenlandsk arbejds-
kraft til landet. Arbejdsstyrken falder automatisk med 6.500 personer pr.
ar fra 2006 til 2010, hvis de aldersbetingede erhvervsfrekvenser er kon-
stante. For at kunne fastholde arbejdsstyrken pa sit nuveerende niveau
skal der derfor enten veere en tilsvarende tilstremning af arbejdskraft
udefra, eller ogsa skal de danske erhvervsfrekvenser stige, herunder de
eeldres erhvervsfrekvens. Da arbejdslesheden bliver vanskelig at fa yder-
ligere ned, er der udsigt til en nogenlunde uaendret beskaeftigelse.

Manglen pa arbejdskraft har vist sig i lenstatistikkerne i de fleste bran-
cher i 2006, iseer i bygge- og anleegssektoren. Presset pa arbejdsmarke-
det risikerer at sld ud i steerkere lgnstigninger, bade ved de seedvanlige
lokale forhandlinger og i forbindelse med vinterens overenskomstfor-
handlinger pa flere store omrader, herunder bygge- og anlaegssektoren
samt industrien.

Store stigninger i leanomkostninger pr. produceret enhed vil forringe
mulighederne for fortsat vaekst og realindkomstfremgang. Den staerke
og ubrudte fremgang i reallonnen i Igbet af de seneste artier har veeret
sammenfaldende med moderate lanstigninger, jf. figur 11.

Det strammere arbejdsmarked og det @gede kapacitetspres i 2006 har
medfert, at det indenlandske prispres er steget, jf. artiklen om inden-
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REALLON OG NOMINELLE LONSTIGNINGER Figur 11
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Anm.: De nominelle lenstigninger er den arlige vaekst i timelenningerne i industrien. Reallennen er beregnet som time-
lonnen i industrien deflateret med forbrugerprisindekset. 2006 er skon.
Kilde: Danmarks Statistik og Finansministeriet.

landske prisers konjunkturfglsomhed, side 21ff. Selv. om den underlig-
gende inflation saledes ma vurderes at veere pa vej op, er forbrugerpri-
serne kun steget beskedent i perioden. Det skyldes, at det udefrakom-
mende prispres er aftaget som folge af lavere priser pa energi, og i ok-
tober 1a forbrugerprisindekset, HICP, kun 1,4 pct. over niveauet i samme
maned sidste ar.

Alt i alt vil den fortsatte hojkonjunktur og den forventede udvikling i
arbejdsstyrken og blandt de beskaeftigede stille overordentligt store
krav til fleksibiliteten pa det danske arbejdsmarked.

Manglen pa arbejdskraft seetter ogsa greenser for produktionen. Pro-
duktionen vil vanskeligt kunne stige med mere end produktiviteten, som
over de sidste 15 ar er steget 1,9 pct. p.a., malt som BNP pr. beskaeftiget.
Da eftersporgslen efter danske varer ventes at stige med 2,5-3,0 pct. i
2007, vokser presset pa arbejdsmarkedet.

Det er i virksomhedernes og lenmodtagernes langsigtede interesse, at
lonstigningerne ikke skader virksomhedernes indtjening. Presset pa ar-
bejdsmarkedet er allerede nu sa stort, at der er betydelig risiko for en
skadelig overophedning, som vil indebaere for store lgnstigninger. Det
forringer konkurrenceevnen, sa den danske gkonomi om et par ar risike-
rer at fa en hard landing med fald i beskaeftigelsen og stigning i ledig-
heden til felge.
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Forliget om finanslovsforslaget for 2007 tilsigter en vaekst i det offentli-
ge forbrug pa 1,3 pct., hvilket er 0,3 pct. mere end det oprindelige for-
slag. Finanseffekten er ifolge forslaget neutral, sa de offentlige finanser
vil ikke bidrage til en afdeempning af veeksten i den indenlandske efter-
sporgsel. Behovet for at oge tilgangen af arbejdskraft er derfor sa me-
get desto storre.
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Indenlandske prisers konjunkturfglsomhed

Bo William Hansen og Dan Knudsen, @konomisk Afdeling

INDLEDNING

Nationalbanken har siden 1984 lsbende opgjort et prisindeks, som be-
skriver den indenlandske markedsbestemte inflation (IMI). Prisindekset
angiver det samlede forbrugerprisindeks renset for energi, fodevarer,
administrerede priser og import. Beregningen af prisindekset bag IMI er
senest beskrevet af Hansen og Knudsen (2005).

Begrebet inflation deekker over den vedvarende stigning i det almin-
delige prisniveau i gkonomien. Det ligger i betegnelsen "vedvarende",
at inflation ikke bare kan males med ar-til-ar stigningen i forbrugerpris-
indekset. Der udfoldes da ogsa bestreebelser pa at rense forbrugerpris-
indekset for tilfaeldige udsving, s& man bedre ser den trendmaessige
prisstigning. Energi og fedevarer er to varegrupper med mange store
prissving, og én tilgang er at fjerne disse to grupper fra forbrugerprisin-
dekset. Stigningen i det saledes reducerede indeks betegnes kerneinfla-
tionen. En mere generel tilgang er at fjerne eller nedvaegte enhver vare
eller tjeneste, hvis pris er steget eller faldet meget.

IMl-indekset har det tilfeelles med kerneinflationsindekset, at energi
og fedevarer er fjernet, men det er vigtigt at fa sagt, at meningen med
IMI-indekset ikke er at fange den underliggende inflationstrend. Me-
ningen er forst og fremmest at fange den del af prisudviklingen, der er
bestemt p& et dansk marked'. Kriteriet for, at IMI-indekset passer til
formalet, er saledes ikke at indekset udvikler sig jeevnt, sa det umiddel-
bart giver en prisstigning med lav volatilitet. Kriteriet er, at IMI-indekset
kan relateres til den gkonomiske udvikling i Danmark.

| neerveerende artikel belyses IMI-indeksets relation til konjunkturbe-
vaegelser og andre pris- og Ignindeks, ligesom det diskuteres, hvorvidt
IMI kan ses som en indikator for fremtidig inflation. Endvidere diskute-
res afgraensningen af IMI-indekset i appendiks.

' Bank of England har i nogle ar pa lignende vis opgjort et udtryk for "domestically generated inflati-
on", som viser prisudviklingen pa det britiske marked, jf. Bank of England (1998, 2006).
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PRIS PA VZARDITILVAKST

IMI-indekset er relateret til prisen pa veerditilvaekst. Den fremgangsma-
de, som anvendes ved opstilling af IMI-indekset, er at rense det samlede
forbrugerprisindeks for komponenter, der opfattes som "eksogene" for
prisdannelsen pa det indenlandske marked. Det drejer sig om energi,
fedevarer (inkl. drikkevarer og tobak), administrerede priser og indirek-
te skatter. Yderligere renses for prispavirkningen fra importindholdet i
de resterende varer og tjenester i IMI-indekset, ligesom et mindre bidrag
fra det indirekte energiindhold fjernes, jf. Hansen og Knudsen (2005) om
beregningsmetoden. Overgangen fra forbrugerprisindeks til IMI-indeks
erillustreret i tabel 1.

Tilsammen har de udrensede poster en betydelig vaegt i privatforbru-
get, sa kun knap 35 pct. af den samlede prisdannelse henferes til det
danske marked. Man kan diskutere, hvad der skal renses ud af det sam-
lede prisindeks for at fa det bedste indeks for den indenlandske mar-
kedsbestemte pris. For de fleste varegrupper er der bade et eksogent og
et indenlandsk markedsmaessigt element i prisen. Fx er der megen in-
denlandsk forarbejdning i fedevarer. | appendiks er vist, at hvis forar-
bejdede fede- og drikkevarer medtages, @ges IMls andel til 45 pct. af
privatforbruget, men det eendrer kun lidt ved IMl-indeksets forlgb at
medtage forarbejdede fode- og drikkevarer.

Nar virkningen af beveegelserne i importpriserne renses ud, har man et
prisudtryk for veerditilvaeksten ved leverancerne til privat forbrug. Veer-
ditilveeksten svarer til produktionen minus input af ravarer og angiver
hvad der er til radighed til aflenning af produktionsfaktorerne. IMI-
indeksets udvikling modsvarer saledes udviklingen i lenninger og brut-
toavance (restindkomst) pa leverancen af de varer og tjenester, der ind-
gar i IMl-indekset.

FRA FORBRUGERPRISINDEKS TIL IMI-INDEKS Tabel 1

Forbrugerprisindeks (samlet inflation)
+ Energi og fedevarer

Forbrugerprisindeks ekskl. energi og fedevarer (kerneinflation)
+ Produkter med administrerede priser

Forbrugerprisindeks ekskl. energi, fedevarer og administrerede priser
+ Indirekte skatter

Nettoprisindeks ekskl. energi, fodevarer og administrerede priser
+ Input-output beregnet effekt af energipris (indirekte energiindhold)
+ Input-output beregnet effekt af importpris ekskl. energi (importindhold)

IMI-indeks (indenlandsk markedsbestemt inflation)
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IMI-INDEKS OG BVT-DEFLATOR Figur 1
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Anm.: Arlige gennemsnit.
Kilde: Monabank og egne beregninger.

IMI-indekset relaterer sig til veerditilveeksten i fremstillingen af private
forbrugsgoder minus veerditilvaeksten i energiproduktionen, fedevare-
produktionen og i nogle offentlige erhverv. Det er en bred afgreensning,
der omfatter en stor del af fremstillings-, transport-, post-, tele- og sund-
hedssektoren, ligesom hotel- og restaurationsbranchen og en del virk-
somheder inden for finansiering og forretningsservice er inkluderet.
Bygge- og anleegssektoren, jern- og metalindustrien og den kemiske
industri, der fortrinsvis leverer til investeringer og eksport, indgar kun i
beskeden grad.

Man kan ikke identificere en egentlig IMI-sektor i nationalregnskabet,
da sektorernes vaerditilveekstdeflatorer, fx elektroniksektorens eller teks-
tiloranchens, i nationalregnskabet ikke kun afspejler sektorens leveran-
cer til privat forbrug, men ogsa prisen pa leverancer til investering, eks-
port og offentligt forbrug. Tilneermelsesvis minder IMI-indekset om de-
flatoren for private byerhverv', jf. figur 1. Samvariationen med et offici-
elt prisindeks fra Danmarks Statistik er betryggende, da IMI-bereg-
ningen er baseret pa de manedlige forbrugerprisindeks og prisindeks for
indenlandsk vareforsyning og derfor ikke nedvendigvis ligger teet pa
nationalregnskabets priser, der principielt set afspejler al prisstatistik.

1
Denne byerhvervssektor er opgjort som de samlede private erhverv ekskl. erhvervene landbrug,
boligbenyttelse, energiudvinding samt nettoeksport af andre tjenester end turistbranchens.
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IMI-INDEKSET OG ANDRE PRIS- OG LONINDEKS

IMI-indekset har mange traek feelles med det samlede forbrugerprisin-
deks. Fx har stigningstakten i IMI-indekset i gennemsnit veeret 4,8 pct.
ar-til-ar siden begyndelsen af 1975, mod 4,7 pct. i forbrugerprisindekset.
Desuden angiver begge indeks, at inflationen har veeret lavere efter
1990 end feor, jf. figur 2. Der er dog ogsa forskelle, fx svinger IMI de se-
neste ar mere end forbrugerprisstigningen.

Den indenlandske inflation var i slutningen af 1970'erne vaesentligt
lavere end den samlede inflation, hvilket kan afspejle den svage kon-
junktursituation med hgj ledighed. | midten af 1980'erne var der igen
tryk pa ekonomien, og den indenlandske inflation 1& forholdsvis hgijt,
samtidig med at lenudviklingen accelererede, jf. figur 3. De seneste
tydelige afvigelser mellem IMI- og forbrugerindeksets udvikling ligger i
2000 og iseer 2005, hvor IMI-indekset ligefrem faldt ar-til-ar. Faldet kan
afspejle, at kapacitetspresset i 2005 trods alt var for behersket til, at
prisstigningerne pa import- og energivarer anvendt i produktionen
umiddelbart kunne sendes videre til forbrugerne. | 2006 er IMI-
indekset begyndt at accelerere, jf. omtalen i Seneste skonomiske og
monetaere udvikling.

Omkring de netop naevnte episoder er der en tendens til negativ kor-
relation mellem stigningen i forbrugerprisindekset og IMI-indekset. Det
er ikke mindst importpriserne, som gegr forskellen pa de to indeks. Ud-

FORBRUGERPRISINDEKS OG IMI-INDEKS Figur 2
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Anm.: Kvartalsvise observationer. Sidste observation er 3. kvartal 2006.
Kilde: Monabank og egne beregninger.
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LON, IMPORT- OG ENERGIPRISER Figur 3
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Anm.: Kvartalsvise observationer. Sidste observation er 3. kvartal 2006.
Kilde: Monabank og egne beregninger.

viklingen i forbrugerprisindekset folges saledes taettere med udviklingen
i IMl-indekset for fraregning af importpriserne.

Som allerede beskrevet minder IMI-indekset om en veerditilveekstdefla-
tor, og det betyder at lsnomkostningerne er en vigtig forklarende fak-
tor bag udviklingen i IMI-indekset. Desuden betyder treegheden i pris-
dannelsen, at udviklingen i import- og energipriser afspejles i IMI-
indekset. Neermere bestemt reduceres IMI-indekset ved hop i importpri-
sen'. Det samme ger en veerditilvaekstdeflator, hvis importprisstigningen
ikke umiddelbart og fuldt ud overveeltes i produktprisen.

SAMVARIATION MELLEM IMI OG KONJUNKTURSVING

Da IMI-indekset bestar af varer og tjenester, hvis prisdannelse er relate-
ret til danske markedsforhold, vil vi ogsa forvente, at IMI-indekset er
mere felsomt over for den indenlandske konjunkturudvikling end fx
forbrugerprisindekset. Samtidig er der grund til at tro, at et prisindeks
for veerditilveekst har et anderledes reaktionsmgnster end priser pa for-
brugsvarer- og tjenester.

For at undersgge dette neermere ser vi pd samvariationen mellem pa
den ene side BNP? i faste priser og forskellige pris- og lanindeks i niveau

; For en beskrivelse af en adfeerdsrelation for IMI-indekset henvises til Danmarks Nationalbank (2003).
Vi opnar lignende resultater ved at erstatte BNP med privatforbruget eller den indenlandske efter-
sporgsel.
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SAMVARIATION MED BNP Figur 4

Korrelation(BNP(t), Prisvariabel(+t))
0,75

0,00

-0,25 /

-0,50
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

=IMl-indeks Timelon i industrien =IMI-indeks inkl. import Forbrugerprisindeks

Anm.: X-aksen angiver kvartaler. Korrelationskoefficienterne vedrerer 1987-2002.
Kilde: Monabank og egne beregninger.

form pa den anden. Den undersggte periode er 1987-2002, da den gko-
nomiske politik blev omlagt i begyndelsen af 1980'erne. Alle serier er
seesonkorrigerede kvartalsdata, dvs. i alt 64 observationer.

Udgangspunktet for analysen er at dekomponere de anvendte kvar-
talsserier i en cyklisk komponent og en trend'. Bd&de BNP samt pris- og
lonindeks har en tydeligt voksende trend. Herefter studeres konjunk-
turforlgbet ved at se pa korrelationsmeanstret for de cykliske kompo-
nenter. De simple korrelationer mellem cykliske komponenter beskri-
ver monstret i samvariationen mellem aktivitetsvariable og nominelle
variable.

Korrelationen mellem den cykliske komponent i BNP og de forskellige
indeks leaded op til 12 kvartaler er vist i figur 4.

Korrelationen mellem BNP og forbrugerprisindekset er til at begynde
med negativ og forbliver negativ nogle kvartaler. Fx er korrelationen
mellem BNP og forbrugsprisindekset seks kvartaler senere stadig en smu-
le negativ. Forst efter otte kvartaler eges denne korrelation meerkbart.
Det tager med andre ord tid, for en inflationeer effekt af hojt BNP saet-
ter sig igennem pad den samlede forbrugerpris. Cykliske forlgb i forbru-
gerpriserne er et af de kontroversielle emner i studiet af konjunkturcyk-

Til at opdele tidsraekker i cyklisk komponent og trend benyttes det sakaldte HP-filter, jf. Hodrick og
Prescott (1997). Dataperioden i beregningen af de filtrerede serier er 1974-2005. Da HP-filteret har
vanskeligt ved at estimere trend og cyklisk komponent nzer endepunkterne, fiernes de forste og sid-
ste 12 observationer.



Kvartalsoversigt - 4. kvartal 2006
27

ler, jf. Kydland og Prescott (1990), der mente, den negative korrelation
viste, at konjunkturcyklerne mest var skabt af udbudssted.

Derimod er der hurtigere en positiv korrelation mellem BNP og IMI-
indekset. Det kan udtrykke, at IMI-indekset er hurtigere til at afspejle
aktivitetspres. De forste kvartaler er korrelationen dog negativ, og man
kan ikke regne med, at pludselige hop eller fald i BNP med det samme
afspejles i IMI-indekset.

| beregningsovergangen fra forbrugerprisindekset til IMI-indekset er
det specielt fraregningen af importindholdet, der lgfter korrelationen
mellem BNP og IMI-indekset. Det fremgar af, at et mellemregningsresul-
tat, hvor netop fraregningen af importindholdet mangler, korrelerer
negativt med BNP pa en made, der er teettere pa niveauet for BNPs kor-
relation med forbrugerprisindekset. Den tydelige forskel pa BNP-
korrelationen for henholdsvis IMI-indekset og IMI-indekset inkl. import
afspejler, at hgj importpris, dvs. et darligt bytteforhold, typisk har veeret
forbundet med savel lavt BNP som lavt IMI-indeks.

Timelonnen kan ses som en indenlandsk markedsbestemt pris dannet
pa det danske arbejdsmarked. Hgjt cyklisk BNP betyder at aktiviteten er
hgj. Dermed @ges presset pa arbejdsmarkedet, sa med forsinkelse skulle
korrelationen mellem BNP og lgn blive positiv. | den undersggte periode
bliver korrelationen mellem BNP og timelgnnen i industrien da ogsa
positiv med fire kvartalers forsinkelse. Effekten fra BNP pd len minder i
hgj grad om effekten fra BNP pa IMI-indeks.

SAMVARIATION MED LEDIGHED Figur 5
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Anm.: X-aksen angiver kvartaler. Korrelationskoefficienterne vedrerer 1987-2002.
Kilde: Monabank og egne beregninger.
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| stedet for med BNP kan konjunkturen beskrives med ledigheden. Figur
5 viser korrelation mellem den cykliske komponent i ledigheden, malt i
antal personer, og de nominelle variable.

Hvis pavirkningen af lennen gar via arbejdsmarkedet, ma der veere en
klarere og hurtigere konjunktureffekt i korrelationsmenstret mellem de
cykliske komponenter i ledighed og len end mellem BNP og lgn. Man ser
da ogsd, at lennen umiddelbart korrelerer negativt med ledigheden.
IMI-indeksets korrelation med ledigheden er svagere end lgnnens, men
forlgbet over tid minder om lgnnens korrelation med ledigheden.

Forbrugerprisindeksets korrelation med ledigheden er derimod tyde-
ligt langsommere og svagere, og igen ser vi, at reaktionen for IMI-
indekset inkl. import minder om forbrugerprisindeksets. Det mest afge-
rende informationselement i opstillingen af IMI-indekset synes saledes at
veere, at importpriserne fjernes.

IMI-INDEKSET SOM INDIKATOR FOR FREMTIDIG INFLATION?

Hvis IMI-indekset reagerer hurtigere pa konjunkturudviklingen, end
forbrugerprisindekset ger, tyder det pa, at IMI-indekset ligesom lgn kan
forudsige retningen for den samlede forbrugerpris.

En simpel made at undersgge IMIs forudsigelsesegenskaber pa er at
seette den aktuelle ar-til-ar stigning i forbrugerprisindekset og IMI-
indekset over for den realiserede fremtidige forbrugerprisinflation:

— IMI
7Z.l+h _a+ﬁlﬂz+ﬂ2ﬂ-t +€t

Med manedsdata og en horisont pa fx 12 maneder (h=12) angiver lig-
ningens venstreside ar-til-ar stigningstakten i forbrugerprisindekset ét ar
frem. Pa ligningens hgjreside kan mange andre forklarende variable
potentielt veere nyttige til at forudsige inflationen.

REGRESSIONSRESULTATER Tabel 2

Forklarings- Forbruger- Kernein-
grad (R%) Konstant | prisinflation flation IMI

Venstresidevariabel:

Inflationen leaded 12 mdr. 0,45 0,97 (3,9) 0,10 (0,6) 0,45 (3,5) -
Inflationen leaded 12 mdr. 0,49 1,15 (4,8) 0,23 (1,9) - 0,24 (4,3)
Inflationen leaded 24 mdr. 0,27 1,19 (4,8) 0,24 (1,4) 0,20 (1,2) -
Inflationen leaded 24 mdr. 0,44 1,23 (6,0) 0,09 (0,9) - 0,29 (3,8)

Anm.: Dataperioden er januar 1985 til september 2006. Tabellen praesenterer de estimerede koefficienter samt forkla-
ringsgraderne. Heteroskedasticitets- og autokorrelationskorrigeret t-statistik i parentes.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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FORBRUGERPRISER, KERNEINFLATION OG IMI Figur 6
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Kilde: Danmarks Statistik, Eurostat og egne beregninger.

Som benchmark for vores resultater erstattes IMI i ligningen med kerne-
inflationen afgraenset som forbrugerprisindekset ekskl. energi og fede-
varer. Kerneinflationen svinger typisk mindre end bade den samlede
forbrugerprisstigning og IMI, jf. figur 6, og bruges internationalt set ofte
til at forudsige bevaegelserne i forbrugerprisindekset.

Tabel 2 praesenterer nogle regressionsresultater for h=12 og h=24. Da-
taperioden er januar 1985 til september 2006.

Med en horisont pa 12 maneder bidrager bade kerneinflationen og
IMI til at forudsige forbrugerprisinflationen. | begge tilfeelde er den
estimerede koefficient signifikant, og forklaringsgraden er en anelse
storre, nar IMI indgar i ligningen. Ved h=24 falder forklaringsgraden,
iseer for kerneinflationen. Samtidig ser vi, at kun koefficienten til IMI er
signifikant, sa regressionsanalysen tyder pa, at opgang i IMI ofte felges
af opgang i den samlede forbrugerprisstigning. Med andre ord har ud-
viklingen i IMI kunnet bidrage til at forudsige udviklingen i forbruger-
prisinflationen om 2 ar, mens kerneinflationen ikke har tilsvarende styr-
ke.

KONKLUSION

Vores analyse viser, at IMI-indekset er mere folsomt over for danske kon-
junkturbeveegelser end det samlede forbrugerprisindeks. IMI-indekset
reagerer hurtigere end forbrugerprisindekset pa BNP og arbejdslgshed,
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og minder i den forbindelse om reaktionerne i timelgnsindekset. Samti-
dig er ar-til-ar stigningen i IMI-indekset trods hgjere volatilitet bedre
end kerneinflationen til at forudsige den samlede forbrugerprisinflation,
iseer pa mere end et ars sigt.

Accelerationen i IMI-indekset i 2006 afspejler bl.a. det stramme ar-
bejdsmarked, og opgangen i det indenlandske inflationspres, som IMI-
indeksets acceleration indikerer, vil pavirke den samlede inflation i 2007.
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Appendiks: En bredere afgraensning af IMI

| beregningen af IMI fraregnes alle fede- og drikkevarer, jf. Hansen og
Knudsen (2005). Dermed ligger IMI-beregningen i forleengelse af den af
Eurostats opggrelser af kerneinflationen, hvor man sammen med energi
fjerner alle fode-, drikkevarer og nydelsesmidler fra HICP-indekset.

Eurostat offentligger imidlertid ogsad en kerneinflation, der er afgreen-
set som HICP ekskl. energi og uforarbejdede fodevarer. Den Europaeiske
Centralbank, ECB, anvender ofte denne i sine analyser. Knyttes bereg-
ningsstrukturen for IMI til dette udtryk for kerneinflationen, skal IMI-in-
dekset udvides til at indeholde nydelsesmidler og forarbejdede fedevarer.

Fade- og drikkevarer inkl. alkohol og tobak udger i det seneste vaegt-
grundlag for nettoprisindekset' 14,4 pct. af forbrugernes udgifter, mens
uforarbejdede fodevarer (kad, fisk, frugt og grentsager) kun udger 5,1
pct. Veegtgrundlaget for IMI udvides saledes med 9,3 (14,3-5,1) procent-
point til 60 pct., hvis man vaelger kun at fjerne uforarbejdede fodevarer.
Figur 7 viser stigningen i to strippede nettoprisindeks i perioden januar
2001 til juli 2006. Trods det forskellige indhold er der en betydelig sam-
variation i de to indeks.

De forbrugskomponenter (IMl-produkter), som er repraesenteret i det
rensede nettoprisindeks, identificeres i Danmarks Statistiks input-output
tabel for 2000. P4 det mest detaljerede niveau er privatforbruget opdelt
i 73 komponenter. Ved at inkludere forarbejdede fedevarer og nydel-
sesmidler udvides IMI-sektoren fra 41 til 55 af disse forbrugskomponen-
ter, men trods den anderledes sammensaetning, andres input-output
vaegtene ikke naevneveerdigt.

Importpriserne males ved prisindeks fra statistikken for indenlandsk
vareforsyning. Til at repraesentere forarbejdede fadevarer og nydelses-
midler anvendes importprisindeksene "ravarer til landbrug" samt "ny-
delsesmidler". Der indgar ogsa forarbejdede forbrugsvarer (fx mejeri-
produkter) i importprisindekset "animalske fedevarer, ekskl. fisk", men
da dette indeks domineres af en reekke uforarbejdede kedprodukter,
kan det ikke anvendes. De "nye" importprisindeks vaegtes sammen med
de hidtidigt anvendte importprisindeks, "ravarer til gvrige erhverv" og
"andre forbrugsvarer". Indeksene veegtes sammen efter vaegtfordelin-
gen (fra 2000) i prisindekset for indenlandsk vareforsyning:

! Danmarks Statistik har senest opdateret veegtgrundlaget for nettoprisindekset i januar 2006 baseret
pa forbrugets sammensaetning i 2003.
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FORSKELLIGT AFGRANSEDE NETTOPRISINDEKS OG IMI-INDEKS Figur 7
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Anm.: Manedlige observationer.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Importprisindeks produktionsmidler = (26,1*"ravarer til @vrige erhverv"
+ 1,6*"ravarer til landbrug")/(26,1+1,6)

Importprisindeks forbrugsvarer = (12,3*"andre forbrugsvarer" +
0,7*"nydelsesmidler")/(12,3+0,7)

Da veegtene for de to nye indeks er relativt beskedne (henholdsvis 1,6
pct. og 0,7 pct.), &endres importprisindeksene ikke signifikant, jf. figur 8.

Hverken det strippede nettoprisindeks, input-output veegtene eller im-
portprisindeksene aendres vaesentligt ved at inkludere forarbejdede fo-
devarer og nydelsesmidler i beregningen af IMI. Selv om IMI-produkter-
nes samlede andel af forbrugernes udgifter udvides fra knap 35 pct. til
omkring 45 pct. er effekten pa IMI-indekset af mangvren altsd begreen-
set, jf. figur 7.

FORSKELLIGT AFGRANSEDE IMPORTPRISINDEKS Figur 8
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Anm.: Méanedlige observationer.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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En finansiel vinkel pa USAs eksterne
ubalance

Per Flink Iversen, @konomisk Afdeling

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Der har de senere ar veeret stor fokus pa de globale ubalancer, ikke
mindst pa den eksterne amerikanske. | denne artikel kigges naermere pa
to pafaldende forhold vedrgrende den finansielle side af USAs beta-
lingsbalanceunderskud og udlandsgeeld.

For det forste er det interessant, at verdens storste gkonomi, USA, har
kunnet finansiere et meget stort betalingsbalanceunderskud uden vee-
sentlig ustabilitet pa de internationale finansielle markeder til folge. Det
undersgges derfor, hvordan USAs eksterne underskud er blevet finansie-
ret. Iseer Asien og olieeksporterende gkonomier har haft et stort place-
ringsbehov af finansielle aktiver, mens en stor del af USAs lantagning er
tilvejebragt ved salg af amerikanske statsobligationer. Det har fort til, at
USAs udlandsgeeld primaert bestar af rentefelsomme passiver, og en
hgjere global rente vil derfor reducere USAs nettokapitalindkomst be-
tragtelig.

For det andet er det bemaerkelsesveerdig, at USAs nettokapitalind-
komst — pa trods af den store udlandsgaeld — fortsat er positiv. Det skyl-
des bl.a., at USAs afkast fra direkte investeringer i udlandet er markant
storre end udlandets afkast fra direkte investeringer i USA. En egentlig
forklaring pa denne afkastforskel er dog vanskelig at give, da det virker
urealistisk, at amerikanske virksomheder, der opererer i udlandet syste-
matisk kan generere hgjere afkast end udenlandske selskaber, der ope-
rerer i USA. Det er derfor neerliggende, at der er problemer med en eller
flere af de anvendte statistikker. | denne artikel gennemgas nogle af de
forklaringer, som forskellige kommentatorer har givet, herunder diskus-
sionen om "dark matter".

Under alle omstaendigheder er USAs betalingsbalanceunderskud stort
og udlandsgeelden anseelig. Fremover vil et fortsat betalingsbalanceun-
derskud forgge udlandsgeelden yderligere, og nettokapitalindkomsten
vil falde. Som fglge af de internationalt integrerede, finansielle marke-
der og store bruttokapitalstramme er det dog ikke givet, at USA i frem-
tiden vil fa vanskeligt ved at finansiere det eksterne underskud.
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USAs BETALINGSBALANCE Figur 1
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Anm.: Nettoindkomst bestar af nettokapitalindkomst og nettolenindkomst.
Kilde: U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis.

FINANSIERINGEN AF USAs BETALINGSBALANCEUNDERSKUD

Betalingsbalanceunderskud og globale ubalancer

USA har, bortset fra i 1991, haft underskud pa betalingsbalancens lg-
bende poster i samtlige ar i perioden 1982-2005, jf. figur 1. Underskud-
det er tilmed vokset ar for ar og var sidste ar pa 792 mia.dollar svarende
til 6,4 pct. af BNP. Det er primaert udviklingen i vare- og tjenestebalan-
cen, der har bevirket det voksende underskud pa betalingsbalancen.

Betalingsbalanceunderskuddene har fort til, at USA har oparbejdet en
anseelig geeld til udlandet efter tidligere at have haft tilgodehavender, jf.
figur 2. Specielt fra midten af 1990'erne har udlandets nettoinvesteringer
i — eller nettoudlan til — USA veeret markant tiltagende. | 2005 skyldte USA
udlandet mere end 2.500 mia.dollar svarende til godt 20 pct. af BNP.

USAs betalingsbalanceunderskud er det mest tydelige kendetegn ved de
globale ubalancer og skyldes hovedsageligt en stor indenlandsk efter-
spargsel i USA. En lav rente og hgjere aktivpriser har gget eftersporgslen
og dermed veeret afggrende for de seneste ars forveerring af betalingsba-
lancen. Samtidig har store dele af verdensgkonomien uden for USA haft
en voksende opsparingskvote og har dermed veeret villig til at finansiere
det amerikanske forbrug ved at holde stadig flere amerikanske obligatio-

w1

ner. Dette har vaeret betegnet som et globalt "saving glut".’ Hertil kom-

" Jf. bla. IMF, 2005 og Bernanke, 2005.
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USAs UDLANDSGALD Figur 2
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Kilde: U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis.

mer, at den hgje oliepris har fort til voksende betalingsbalanceoverskud i
de olieeksporterende lande.

Hvem finansierer USAs eksterne underskud?
USAs betalingsbalanceunderskud modsvares bogholderimaessigt hvert ar
af en tilsvarende kapitaltilgang fra udlandet. Kapitalimporten fra et givet
land, fx Japan, behgver dog ikke svare til dette lands betalingsbalance-
overskud over for USA. Finansieringen af USAs eksterne underskud kan
folge helt andre manstre end de bilaterale over- og underskud pa beta-
lingsbalancen, og kapitalstremmenes beskaffenhed kan dermed have en
selvsteendig betydning for USAs eksterne ubalance. P4 grund af datatil-
gaengelighed vil udviklingen i kapitaltilgangen til USA i det felgende blive
beskrevet ved udviklingen i nettoinvesteringerne i langsigtede veerdipapi-
rer." Langsigtede veerdipapirer udger en stor andel af den samlede uden-
landske beholdning af amerikanske finansielle aktiver og af den samlede
nettokapitaltilgang, der desuden primaert bestar af direkte investeringer
og finansielle placeringer med lgbetider pa under 1 ar.

Udviklingen i USAs finansielle nettoinvesteringer fordelt pa de storste
regioner viser, at storstedelen af den amerikanske kapitalimport mod

Langsigtede veerdipapirer angiver papirer med lgbetider pa 1 ar eller mere og folger opdelingen jf.
Treasury International Capital System. Langsigtede vaerdipapirer repraesenterer amerikanske statsob-
ligationer, obligationer udstedt af amerikanske statsejede og -stettede institutioner, obligationer
udstedt af amerikanske private virksomheder, amerikanske aktier samt udenlandske obligationer og
aktier. Der indgar ikke direkte investeringer i betegnelsen. Opdelingen i langsigtede vaerdipapirer
folger ikke IMFs betalingsbalancemanual fra 1993 (BPM5).
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USAs FINANSIELLE NETTOINVESTERINGER | LANGSIGTEDE VARDIPAPIRER Figur 3
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Kilde: Treasury International Capital reporting system.

slutningen af 1990'erne kom fra Europa, jf. figur 3. Asiens andel voksede
markant omkring artusindeskiftet, og kapitaltilgangen fra Asien har de
seneste ar veeret pa niveau med tilgangen fra Europa med undtagelse af
2005, jf. nedenfor." Nettoplaceringerne fra de gvrige gkonomier, ikke
mindst latinamerikanske, er ligeledes tiltaget de senere ar og udger nu
ca. 20 pct. af de samlede nettoinvesteringer i USA.

Kapitalimporten fra Europa kommer i hgj grad fra Storbritannien, hvis
nettoinvesteringerne i 2005 steg kraftigt til 316 mia.dollar, jf. figur 4.
Stigningen var jeevnt fordelt pa alle typer veerdipapirer. De mange inve-
steringer afspejler ikke USAs betalingsbalanceunderskud over for Stor-
britannien, der kun var pa 21 mia.dollar sidste ar. Placeringerne daekker
derimod over store kapitalstramme fra andre lande til USA via Storbri-
tannien. Isaer olieproducerende lande i Mellemgsten har de senere ar
haft store overskud pa betalingsbalancen som felge af de hgje oliepri-
ser, men har stort set ikke gget nettoinvesteringerne i USA. Formodent-
lig ensker disse landes regeringer af politiske arsager ikke at opkabe
amerikanske statspapirer direkte, men gar i stedet via bl.a. britiske inve-
steringsbanker. Hertil kommer @gede tilbageholdte overskud i europaei-
ske virksomheder, jf. IMF (2006).

Det er iseer Japan og Kina, der har bidraget til Asiens positive netto-
placeringer de senere ar. Japans betalingsbalanceoverskud har veeret en
veesentlig arsag til opkeb af amerikanske aktiver. Den japanske central-

! Pa naer Agypten er alle lande, som almindeligvis definerer Mellemgsten, indeholdt i Asien i figur 3.
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USAs NETTOINVESTERINGER | LANGSIGTEDE VARDIPAPIRER Figur 4
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Kilde: Treasury International Capital reporting system.

bank har interveneret pa valutamarkederne med henblik pa at stabilise-
re valutakursen, jf. figur 5 (venstre), hvilket har fort til ekstra store net-
toplaceringer i USA. Japans nettoinvesteringer i USA faldt dog betragte-
ligt i 2005 til 46 mia.dollar pa trods af, at overskuddet pa betalingsba-
lancen var 99 mia.dollar sidste ar mod 94 mia.dollar i 2004. Der var lige-
frem et fald i beholdningen af amerikanske statsobligationer, hvilket
skyldes, at Bank of Japan opherte med at intervenere i valutamarkedet i
2004.

Selv om Japans nettoplaceringer i amerikanske statsobligationer sidste
ar var negative, er Japans beholdning fortsat stor, jf. figur 6. Betragter

VALUTARESERVER (VENSTRE) OG ANDEL AF USAs SAMLEDE PASSIVER, DER

HOLDES AF OFFENTLIGE UDENLANDSKE MYNDIGHEDER (H@JRE) Figur 5
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Anm.: Udlandets offentlige investorer i USA repraesenterer primaeert finansministerier, centralbanker og internationale og
regionale organisationer.
Kilde: EcoWin og U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis.
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UDLANDETS BEHOLDNING AF AMERIKANSKE STATSOBLIGATIONER Figur 6
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Anm.: Storbritannien, Caribien og til dels Hongkong er finansielle centre. Dermed registreres mange kapitalstremme i
disse gkonomier, skont kapitalen oprinder fra andre gkonomier. Storbritanniens, Caribiens og Hongkongs store
beholdning af amerikanske statsobligationer er saledes kun i mindre omfang udtryk for bilaterale betalingsbalan-
ceoverskud over for USA.

Kilde: Treasury International Capital reporting system.

man beholdningen af samtlige veerdipapirer, er Japan ligeledes den
storste kreditor, mens Storbritannien, Luxembourg, Cayman Islands og
Kina befinder sig pa de naeste fire pladser.'

Kina har haft et voksende betalingsbalanceoverskud de senere ar.
Endvidere har de direkte investeringer i Kina veeret store. Da Kina har
restriktioner pa eksport af privatkapital, har den kinesiske centralbank
opkebt den indstremmede kapital. Dermed er valutareserverne vokset
betragteligt, og renminbien er blevet holdt omtrent uaendret over for
dollar. Centralbanken har saledes i stort omfang bestemt, hvor kapitalen
efterfglgende er blevet placeret. Det har medfert, at store dele af de
kinesiske nettoinvesteringer i USA har veeret offentlige opkgb af stats-
obligationer. Medio 2005 anslas valutareserven til 711 mia.dollar, mens
Kinas beholdning af amerikanske aktiver var 527 mia.dollar. Heraf ud-
gjorde amerikanske statsobligationer knap 300 mia.dollar.

Andelen af USAs samlede passiver over for udlandet, som holdes af of-
fentlige udenlandske myndigheder, har veeret voksende siden 2000, jf.
figur 5 (hgjre).” Det skyldes bl.a. investeringerne fra Japan og Kina. | 2005
var andelen 16 pct., hvilket dog er lavere end begyndelsen af 1980'erne.

1
, Seevt. Department of Treasury, 2006.
Udlandets offentlige investorer i USA repraesenterer primaert finansministerier, centralbanker og
internationale og regionale organisationer.
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USAs NETTOBEHOLDNING AF UDENLANDSKE AKTIVER Figur 7
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Anm.: Nettobeholdningen af udenlandske aktiver, total, er lig (minus) udlandsgeelden.
Kilde: U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis og egne beregninger.

Den store kapitaltilgang fra Caribien skyldes bl.a. skatteforholdene i
Cayman Islands, som har medfert, at et stort antal banker og administra-
tionsselskaber har oprettet kontorer i landet.

Rentens indvirkning pa kapitalindkomsten

Nettokapitalindkomsten indgar i betalingsbalancens lgbende poster og
angiver indtaegterne fra landets aktiver fratrukket betalingerne pa pas-
siverne.

USAs nettokapitalindkomst er fglsom over for rentesendringer. En op-
deling af USAs udlandsgeeld i nettobeholdningen af rentebaerende akti-
ver, aktier, direkte investeringer i udlandet (FDI) og gvrige poster viser,
at USA er nettodebitor af rentefalsomme aktiver, jf. figur 7. Rentefal-
somme aktiver vil bl.a. sige obligationer og fordringer i pengeinstitut-
ter.' USA er derimod nettokreditor af aktier og FDI.

Denne sammensatning indebaerer, at et hojere internationalt renteni-
veau vil ege USAs nettorentebetalinger til udlandet, hvorved nettokapi-
talindkomsten reduceres. | 2005 ville en global rentestigning pa 1 pro-
centpoint alt andet lige reducere den amerikanske kapitalindkomst med

Denne opdeling felger Higgins m.fl. (2005). Rentefglsomme amerikanske aktiver indeholder bl.a.
fordringer i pengeinstitutter, obligationer og valutareserver, mens rentefolsomme passiver primaert
daekker over statsobligationer (Treasury Securities), andre obligationer og fordringer i pengeinstitut-
ter. Direkte investeringer er defineret som aktiebeholdninger pa mere end 10 pct. af aktiekapitalen.
Modsat data for investeringer er udlandsgzaelden ikke opdelt pa kort- og langsigtede aktiver.
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rundt regnet 40 mia.dollar. Det seneste ar er renten steget bade i Euro-
pa og USA, og desuden er USAs udlandsgeeld vokset i labet af 2006. Pa
den baggrund ventes USAs rentebetalinger til udlandet at stige en god
del i ar. Da nettokapitalindkomsten indgar i betalingsbalancens lobende
poster, vil en fortsat stigning i renten gge den ngdvendige forbedring af
vare- og tjenestebalancen, hvis den eksterne balance skal genoprettes.

KAPITALINDKOMST OG UDLANDSGALD

Positiv nettokapitalindkomst

USAs udlandsgeeld, netto, er vokset betragteligt de senere ar og var ulti-
mo 2005 pa godt 2.500 mia.dollar. Alligevel har USA fastholdt en positiv
nettokapitalindkomst over for udlandet, sidste ar pa 18 mia.dollar,
jf. figur 8. En entydig forklaring pa dette bemaerkelsesveerdige forhold
er vanskelig at give.

Det er naturligt forst at sammenligne afkastet pa USAs aktiver med
afkastet pa dets passiver. Afkastet beregnes som indtaegter fra aktivet i
forhold til veerdien af aktivet. Indteegten pa de rentefelsomme aktiver
bestar af renteindtaegter, mens indteegten pa aktier udgeres af aktieud-
bytter, men ikke kursgevinster. Indtaegten pa direkte investeringer i
udlandet, FDI, beregnes som de indrapporterede overskud fra virksom-
hedernes regnskaber.

POSITIV NETTOKAPITALINDKOMST Figur 8
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Anm.: Nettobeholdningen af udenlandske aktiver, total, er lig (minus) udlandsgaelden.
Kilde: U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis og egne beregninger.
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AFKAST PA RENTEFGLSOMME AKTIVER OG AKTIER (VENSTRE) OG AFKAST
PA FDI (HOJRE) Figur 9
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Kilde: U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis og egne beregninger.

USA er nettodebitor af rentefglsomme aktiver og nettokreditor af aktier
og FDI, jf. ovenfor. Idet FDI er forbundet med sterre risiko for investo-
rerne end placering i rentefelsomme aktiver, er det ikke overraskende,
at FDI-afkastet har veeret stgrre end afkastet pa de rentefglsomme inve-
steringer og dermed bidraget til en gget kapitalindkomst." USAs rente-
felsomme passiver opgjort netto er imidlertid s meget sterre end aktiv-
beholdningen af aktier og FDI ligeledes opgjort netto, jf. figur 7, at et
traditionelt merafkast pa sidstnaevnte ikke tilnaermelsesvis kan forklare
den positive kapitalindkomst.

Det er saledes ikke sammenseetningen af USAs aktiver og passiver, der
er den primaere arsag til den positive nettokapitalindkomst. En vaesent-
lig del af forklaringen skal i stedet findes i forrentningen af USAs aktiver
i udlandet i forhold til udlandets afkast pa tilsvarende aktiver i USA.
Mens afkastet pa aktier og rentefelsomme aktiver har veeret stort set
ens i USA og udlandet, jf. figur 9 (venstre), har afkastet pa amerikanske
FDI i udlandet veeret signifikant sterre end udlandets afkast pa FDI i
USA, jf. figur 9 (hgjre). Saledes har indtaegterne fra amerikanske FDI i
udlandet i gennemsnit oversteget udlandets FDI-forrentning med ca. 5,3
procentpoint siden 1982. Det har fort til en betragtelig nettoindkomst
fra FDI, som dermed har oversteget nettorentebetalingerne til den ren-
tefglsomme beholdning, jf. figur 10.

Det skal bemeerkes, at ogsa andre forhold i de seneste ar har pavirket
den amerikanske nettokapitalindkomst positivt. Den faldende rente
indtil for nyligt har i udtalt grad reduceret rentebetalingen pa USAs
passiver, og en depreciering af dollaren har gget dollarveerdien af afka-
stet pa USAs aktiver i udlandet.

P& samme vis som for FDI ber afkastet pa aktier teoretisk overstige afkastet pa rentefalsomme akti-

ver, idet der er mere risiko forbundet med investering i aktier. Kapitalindkomsten fra aktier bestar
dog som naevnt udelukkende af aktieudbytte, idet kapitalgevinster pa aktiekursen statistisk ikke ind-
gar som indkomst, men alene registreres som vaerdistigninger pa balanceposten. Det er arsagen til
det umiddelbart lave afkast pa aktier.
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NETTOINDTAGTER FRA FORSKELLIGE FINANSIELLE AKTIVER Figur 10
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Kilde: U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis og egne beregninger.

Forklaringer pa USAs hgjere FDI-afkast
Det debateres i den gkonomiske litteratur, hvorfor USAs FDIl-afkast sy-
stematisk har veeret hgjere end udlandets afkast pa FDI i USA.

Higgins et al. (2005) finder det besynderligt, at udleendinge fortsat on-
sker at placere mange midler i FDI i USA, nar afkastet er relativt lille. De
analyserer forholdet neermere ved at betragte FDI-afkast fordelt pa lan-
de og industrier. Det aendrer imidlertid ikke billedet. Fx har afkastet pa
USAs FDI i Europa og Japan konsekvent vaeret hgjere end Europas og
Japans FDI-afkast i USA. Dernaest forseges afkastdifferencen forklaret
ved, at amerikanske virksomheder i udlandet er mere effektive end
udenlandske virksomheder, der opererer i USA. Det understottes dog
ikke af data. En anden mulighed er ifglge Higgins et al., at amerikaner-
ne har veeret bedre til at investere i mere profitable virksomheder, og at
udenlandske virksomheder i USA er nyere og derfor har flere opstarts-
omkostninger. Endvidere naevnes det, at konkurrencen i USA er storre
end i andre gkonomier, og at profitraten dermed er mindre.

Higgins et al. neevner endelig skattetekniske forhold som begrundelse
for afkastforskellen pa FDI, jf. Laster og McCauley (1994). Buiter (2006)
og Gros (2006) forklarer ogsa afkastforskellen med skattetekniske for-
hold. Buiter argumenterer for, at multinationale selskaber via interne
afregningsmetoder overforer overskud fra deres selskaber i USA til sel-
skaber i lande med lavere virksomhedsskatter med det formal at reduce-
re skattebetalingerne. Det kan fx geres ved, at amerikanske dattersel-
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skaber betaler en kunstigt hej pris for importerede varer fra udenland-
ske moderselskaber, sakaldt "transfer pricing". Det indebeerer reducere-
de overskud i de amerikanske selskabers regnskaber, mens overskudde-
ne oges i selskaberne uden for USA.

Overskuddene fra de amerikanske virksomheder i udlandet og fra de
udenlandske virksomheder i USA bestar af en observerbar betalings-
strom fra dividendeudbetalinger samt en ikke-observerbar betalings-
strom benaevnt geninvesterede overskud. Sidstnaevnte beregnes resi-
dualt som virksomhedernes indberettede overskud fratrukket dividen-
deudbetalingerne. Gros mener, at udenlandske virksomheder i USA un-
derrapporterer deres geninvesterede overskud, da de gnsker at reducere
skattebetalingerne i USA." Amerikanske virksomheder i udlandet har
derimod ikke et incitament til at underrapportere deres geninvesterede
overskud til de amerikanske statistikker, da overskud i disse virksomhe-
der ikke er skattepligtige i USA, for profitten pa et senere tidspunkt
overfores til USA. Det resulterer i, at nettoafkastet fra USAs FDI-aktiver
og -passiver, og dermed nettokapitalindkomsten, overvurderes i stati-
stikkerne. Gros skenner, at en mere ensartet opgerelse af afkastet fra
amerikanske og udenlandske virksomheder i USA vil reducere nettokapi-
talindkomsten med ca. 100 mia.dollar arligt.

Hausmann og Sturzenegger (2006) vender problemstillingen om og
argumenterer for, at den positive nettokapitalindkomst ikke skal be-
tragtes som et forunderligt afkast pa udlandsgeelden. | stedet er kapital-
indkomsten et udtryk for, at USA er nettokreditor over for udlandet.
Hausmann og Sturzenegger begrunder dette med, at hvis indteegterne
fra et aktiv er hgjere end indtaegterne fra et andet aktiv, er det et ud-
tryk for, at veerdien af det forste aktiv er storre end vaerdien af det an-
det aktiv uanset aktivernes bogferte veerdi. Den positive nettokapital-
indkomst i USA skyldes derfor primaert, at veerdien af USAs aktiver i ud-
landet er undervurderet i de officielle statistikker, idet aktiverne i hgj
grad indeholder ikke-malbare veerdier. Disse skjulte veerdier betegnes
"dark matter". | tilknytning til FDI bestar "dark matter" af fx know-how,
"branding" og R&D.? Som et eksempel beregner Hausmann og Sturze-
negger USAs nettoaktiver i 2005 til at veere ca. 352 mia.dollar, mod
-2.500 mia.dollar ifglge de offentlige tal pa baggrund af den positive
nettokapitalindkomst pa 18 mia.dollar og et pa forhand valgt afkast pa
alle aktiver pa 5 pct.

1 . . . .
Geninvesterede overskud repraesenterer ikke en observerbar betalingsstrom, men er derimod en

anslaet kontering pa betalingsbalancen baseret pa forespergsler. De udenlandske virksomheders
overskudsindberetning fra betalingsbalancestatistikken ligger til grund for vurderingen af virksom-
hedens overskud i USA og dermed for skattebetalingen i USA. Gros (2006) giver flere detaljer.
Desuden naevner Hausmann og Sturzenegger (2006) andre arsager til "dark matter", som ikke relate-
rer sig til FDI. De er: Seignorage genereret af de store udenlandske beholdninger af dollars samt en
udaekket risikopreemie i forbindelse med finansielle transaktioner.
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HYPOTESERNES VURDERING AF DE OFFENTLIGGJORTE DATA Tabel 1

Hausmann og
Sturzenegger Buiter Gros

Vare- og tjenestebalanceunderskud.. Overvurderet Overvurderet -

Nettokapitalindkomst ..........cccceeeeeee Som data viser  Overvurderet Overvurderet
Betalingsbalanceunderskud................ Overvurderet Som data viser  Undervurderet
USAs nettoaktiver........cccooevevvicnnenne. Storre end nul  Som data viser  Overvurderet

Anm.: Tabellen angiver de forskellige hypotesers syn pa, hvorvidt de offentliggjorte data for vare- og tjenestebalancen,
nettokapitalindkomsten, betalingsbalancen og USAs nettoaktiver pa systematisk vis er over- eller undervurderet.
USAs nettoaktiver er lig (minus) udlandsgeaelden, dvs. nar USAs nettoaktiver fx er overvurderet, betyder det, at ud-
landsgaelden i realiteten er storre end i de officielle tal.

Hypotesernes implikationer for betalingsbalance og udlandsgzeld

Det er afgerende for den videre udvikling i USAs betalingsbalance og
udlandsgeeld, hvilken forklaring der ligger bag den positive nettokapi-
talindkomst. Hausmann og Sturzenegger tilhgrer den mest optimistiske
skole. Deres hypotese medferer ikke blot, at USAs nettoaktiver over for
udlandet er positive, men tilmed at vare- og tjenestebalancen er teet pa
nul, jf. tabel 1. Arsagen er, at USA i arevis har eksporteret "dark mat-
ter". Hausmann og Sturzenegger mener endvidere, at den hgje netto-
kapitalindkomst kan opretholdes fremadrettet, idet amerikanske virk-
somheder ogsa i fremtiden vil kunne eksportere "dark matter". Pa den
baggrund er problemet vedrgrende USAs eksterne underskud og der-
med de globale ubalancer meget lille.

Buiters hypotese indebaerer ogsa, at underskuddet pa vare- og tjene-
stebalancen i realiteten er mindre end det, de officielle data tilsiger, da
veerdien af USAs import har veeret kunstigt hgj. Idet Buiters forklaring
pa den anden side medfgrer, at de officielle data for nettokapitalind-
komsten er for positive, er tallene for betalingsbalancen formentlig stort
set, som data viser'. Buiters hypotese har ingen afgerende implikationer
for vurderingen af USAs udlandsgeeld.

Ifolge Gros' analyse er betalingsbalanceunderskuddet storre, end det
fremgar af statistikkerne, da nettokapitalindkomsten er overvurderet.
Ogsa udlandsgeelden er sterre, end det statistikkerne tilsiger, idet veer-
dien af udlandets FDI i USA ikke i tilstreekkelig grad afspejler de akku-
mulerede overskud i virksomhederne.

Higgins et. al skenner ikke over, hvorvidt afkastforskellen ogsa vil
geelde fremover, og de vurderer ikke, om udlandsgeelden og betalings-
balanceunderskuddet er under- eller overvurderet i statistikkerne. Det
skyldes formentlig, at de ikke kan give en endegyldig forklaring pa af-
kastforskellen pa USAs FDI-aktiver og -passiver.

1 . . . . .
Det er ikke sikkert, at nettoeffekten pa betalingsbalancen fra Buiters hypotese er nul, da skattemaes-
sige forhold maske ville bevirke, at et sterre overskud i virksomhederne under fraveer af transfer pri-
cing ikke ville fore til en tilsvarende dividendeudbetaling.
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En vurdering af analysernes robusthed

Stort set alle ovenstaende forklaringer pa, hvorfor USAs FDIl-afkast sy-
stematisk har veeret hgjere end udlandets afkast pa FDI i USA, er vanske-
lige at verificere. Buiters hypotese kan dog i nogen grad modbevises.
Safremt interne afregningsmetoder i stort omfang er blevet anvendt til
at "flytte" overskud fra amerikanske virksomheder til udenlandske mo-
derselskaber, ville det amerikanske bytteforhold gradvist veere blevet
forveerret over de seneste artier, da omsaetningen mellem multinationa-
le virksomheder er vokset hurtigere end udenrigshandlen.' Det har ikke
veeret tilfeeldet.

Analysen af Gros lider af et valideringsproblem, da den udelukkende
bygger pa indicer om, at de udenlandske virksomheder ikke oplyser de
korrekte tal for geninvesterede overskud. Gros vurderer ikke, i hvilket
omfang det overhovedet er muligt for virksomhederne at skjule over-
skuddene over for skattemyndighederne. Hypotesen om "dark matter"
lider i lige sa hoj grad at et valideringsproblem, da den ikke understottes
af en empirisk analyse.

En mere afgerende svaghed ved Hausmanns og Sturzeneggers teori er
imidlertid, at hypotesen ikke i overbevisende form kan bortforklare de
globale ubalancer, herunder Japans betalingsbalanceoverskud. Desuden
har Hausmanns og Sturzeneggers beregninger veeret kritiseret for at
antage ens afkast pa forskellige typer aktiver, hvilket er urealistisk.’
Denne kritik er berettiget, men beregningerne skal blot illustrere en
pointe og ikke tages bogstaveligt. Endvidere er antagelserne om aktiv-
afkastene ikke teet knyttet til den tankegang, der ligger bag teorien,
samt de overordnede konklusioner.

Hvad angar afkastforskellen pa FDI i USA og udlandet, virker det utro-
veerdigt, at udenlandske investeringer i USA pa systematisk vis giver et
lavere afkast end amerikanernes afkast pa FDI i udlandet. Det geelder
iseer, nar mere end halvdelen af USAs FDI-aktiver og -passiver holdes i
Europa, hvis gkonomiske struktur ikke afviger veesentligt fra den ameri-
kanske, jf. figur 11. Det synes usandsynligt, at udenlandske investorer er
villige til at investere i USA, nar de tilsyneladende kan fa et storre afkast
i hjemlandet, og at amerikanske investorer skulle vaere bedre til at gene-
rere afkast som anfert af Hausmann samt Sturzenegger og Higgins et al.
Endvidere er det meerkvaerdigt, at udenlandske investorer kan opna et
afkast pa aktier i USA, der svarer til amerikanske investorers aktieafkast i
udlandet - lige indtil de udenlandske investorers beholdning af aktieka-
pitalen i den amerikanske virksomhed overskrider 10 pct., der definerer

; Jf. Gros (2006) for flere detaljer.
Jf. bl.a. Buiter (2006).
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USAs BEHOLDNING AF FDI ULTIMO 2005: AKTIVER OG PASSIVER Figur 11
Mia.dollars

2.500

2.000

1.500

1.000

500
: l L = _
Total Europa Asien Latin Amerika Canada @vrige
W USAs FDI i udlandet Udlandets FDI i USA

Kilde: U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis.

greensen mellem aktier og FDI. Afkastforskellen pa FDI i det omfang
statistikkerne tilsiger, vurderes saledes at veere misvisende og ber ikke
tilleegges for megen veegt.

Buiters, Gros' samt Hausmanns og Sturzeneggers forklaringer af af-
kastforskellen pa FDI i USA og udlandet kan alle veere delvist geeldende.
Skent Hausmanns og Sturzenegger antageligt giver et alt for positivt
billede af den amerikanske geeldssituation, kan det ikke afvises, at hypo-
tesen fanger lidt af virkeligheden. Det er sandsynligt, at USA i et vist
omfang er i stand til at eksportere know-how og branding m.m., og at
USAs aktiver i udlandet dermed er undervurderet. Det synes ligeledes
plausibelt, at (udenlandske) virksomheder ggr mest muligt for at reduce-
re skattebetalingerne. Pa den anden side er hverken den ene eller anden
forklaring i sig selv fyldestgerende.

| sa fald er nettokapitalindkomsten mindre, end statistikken viser og
det vil den fortseette med at veere, idet Buiters og Gros' forklaringer
indebeerer, at nettokapitalindkomsten er overvurderet, mens Hausmann
og Sturzenegger tager nettokapitalindkomsten for palydende. Gros'
teori har ikke direkte implikationer for vare- og tjenestebalancen, mens
Buiters og Hausmanns og Sturzeneggers forklaring resulterer i en for-
bedret vare- og tjenestebalance i forhold til de officielle data. Samlet set
kan det derfor ikke udelukkes, at vare- og tjenestebalanceunderskuddet
er mindre, end udenrigshandelstallene viser, om end der aktuelt stadig
ma veere et betragteligt underskud.
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Vedrgrende USAs nettobeholdning af FDI, og dermed udlandsgzelden,
treekker hypoteserne i hver sin retning. Det kan derfor ikke konkluderes,
om der er en systematisk skeevhed i de opgjorte data for udlands-
geelden.

KONKLUSION

Der er vaesentlig usikkerhed om de data, der vedrgrer den eksterne ba-
lance i USA. Der er tegn pa, at underskuddet pa vare- og tjenestebalan-
cen er overvurderet, mens nettokapitalindkomsten reelt er noget lavere,
end det data tilsiger. Der er sdledes forhold, der peger p3, at betalings-
balanceunderskuddet kan veere bade stgrre og mindre, end det data
viser. Den faktiske udlandsgeeld kan ligeledes afvige fra de officielle tal.
Der er dog neeppe tvivl om, at betalingsbalanceunderskuddet er stort og
udlandsgeelden anseelig.

Det amerikanske betalingsbalanceunderskud finansieres i hgj grad af
Asien og de olieeksporterende gkonomier. Et fortsat betalingsbalance-
underskud vil forgge udlandsgeelden yderligere, og kombineret med
USAs overveegt af rentebeerende passiver samt rentestigningerne i ar vil
det stille storre krav end ellers til den amerikanske vare- og tjenesteba-
lance, hvis de globale balancer skal genoprettes.

Det har veeret nemt for amerikanerne at finansiere deres betalingsba-
lanceunderskud, bl.a. pa grund af de internationalt integrerede, finan-
sielle markeder og store bruttokapitalstremme. Der er risiko for, at en
pludselig genopretning af de globale ubalancer indtraeffer og resulterer
i en kraftig opbremsning i USA og @get ustabilitet pa de internationale
finansielle markeder. Det vedvarende amerikanske betalingsbalanceun-
derskud de senere ar vidner dog om, at dybden af de finansielle marke-
der efterhanden er sa stor, at man ogsa fremover vil kunne opleve vee-
sentlige globale ubalancer uden det ngdvendigvis forer til dramatiske
tilpasninger.
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Slovenien: Et gkonomisk portraet af det nye
euroland

Niels Peter Hahnemann, @konomisk Afdeling

INDLEDNING

Slovenien var indtil 1991 en del af Jugoslavien. Siden sin selvsteendighed
har landet gennemfert en hurtig og succesfuld gskonomisk omstrukture-
ringsproces. 1. januar 2007 indtreeder Slovenien i euroen. Det er det
forste af de tidligere kommunistiske lande, som bliver en del af et af
verdens storste valutaomrader.

Der bor lidt over 2 millioner mennesker i Slovenien, heraf godt
300.000 i hovedstaden Ljubljana. Befolkningssammensaetningen er for-
holdsvis homogen. Ifelge folketaellingen fra 2002 er ca. 83 pct. slovener,
5 pct. er serbere, kroater eller bosniere, mens hovedparten af resten ikke
er oplyst.

| 2005 var BNP i lgbende priser 27,6 mia.euro. Det svarer til 0,3 pct. af
euroomradets BNP, hvilket er lidt mindre end euroomradets hidtil mindste
gkonomi: Luxembourg, som imidlertid kun har omkring 400.000 indbyg-
gere. Malt i kebekraftskorrigerede priser var BNP i 2005 37,8 mia.euro og
dermed lidt hgjere end Luxembourg. BNP pr. indbygger svarede i 2005 til
81 pct. af gennemsnittet for hele EU. Slovenien er efter Cypern det mest
velstdende af de nye EU-lande med et indkomstniveau pa linje med
Graekenland og lidt hgjere end Portugal, euroomradets to mindst velsta-
ende gkonomier, jf. figur 1 (venstre).

Slovenien synes klar til at treede ind i euroomradet. @konomien har
gennem laengere tid veeret stabil med afdeempet inflation samt for-
holdsvis beskedne underskud pa bade den offentlige budgetbalance og
det lgbende betalingsforhold med udlandet. Den hgje gkonomiske
veekst siden 2004, jf. figur 1 (hejre), hvor slovenske tolar blev bundet teet
til euroen, underbygger en vurdering af, at skonomien vil kunne klare
sig med faelles pengepolitik og feelles valuta.

| det folgende gives et gkonomisk portreet af det nye euroland med
veegt pa konvergenskriterierne og de fremtidige udfordringer til Slove-
nien i Europas monetaere union.
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BNP PR. INDBYGGER (VENSTRE) OG BNP-VAKST (H@JRE) Figur 1
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Anm.: BNP pr. indbygger er kabekraftskorrigeret (PPS).
Kilde: Eurostat.

KONVERGENSKRITERIERNE

For at kunne indtraede i euroen skal et EU-medlemsland opfylde en
reekke konvergenskriterier. Som fglge af en stabil gkonomi med hgj
vaekst og begraensede makrogkonomiske balanceproblemer har Sloveni-
en forholdsvis hurtigt veeret i stand til at opfylde konvergenskriterierne.
Europa-Kommissionens og Den Europeeiske Centralbanks, ECB, vurde-
ring af Slovenien blev foretaget i maj' og godkendt af Det Europaeiske
Rad i juni, dvs. efter kun to ars medlemskab af EU. | det fglgende ses pa
Sloveniens resultater sammenholdt med hvert af kravene.

Prisudvikling
Ifelge inflationskriteriet ma den gennemsnitlige ar-til-ar stigningstakt i
det harmoniserede forbrugerprisindeks HICP over de seneste 12 mane-
der ikke overstige gennemsnittet for de hgjst tre EU-lande med laveste
ar-til-ar stigningstakt plus 1,5 pct. | marts, som var maneden, for hvilken
de sidste data foreld, da vurderingen af Slovenien blev foretaget var
kriterieveerdien 2,6 pct., 12-maneders gennemsnittet for Slovenien 2,3
pct., og den faktiske headline-inflation 2,0 pct. ar-til-ar. Inflationen var
saledes pa niveau med inflationen i euroomradet, som var 2,3 pct.
Udviklingen i den gennemsnitlige inflationstakt i Slovenien viser klar
konvergens mod euroomradet. | januar 2006 kom den gennemsnitlige
inflation under kriterieveerdien og har pa intet tidspunkt siden over-
skredet den, selv om tendensen i inflationen i Iebet af 2006 er vendt til
svag stigning, jf. figur 2 (venstre) iseer pa grund af stigende energipriser.
Alle de nye EU-lande er mere fglsomme end euroomradet over for ener-
giprisstigninger. Energi fylder godt 13 pct. i forbrugerprisindekset i Slo-
venien mod 9 pct. i euroomradet.

! Jf. Europa-Kommissionen, Report from the Commission. Convergence report 2006 on Slovenia, maj
2006, og: ECB, Convergence Report, maj 2006.
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INFLATION (VENSTRE) OG VALUTAKURSUDVIKLING (H@JRE) Figur 2
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Anm.: | valutakursfiguren er stigning lig depreciering. Centralkursen er 239,640 tolar pr. euro. De aftalte interventions-
graenser pa +/- 15 pct. er henholdsvis 275,586 og 203,694 tolar pr. euro.
Kilde: Eurostat og EcoWin.

Valutakursstabilitet

Indtraeden i euroen forudseetter medlemskab af det europeeiske valuta-
kurssamarbejde ERM2 i minimum 2 ar uden "alvorlige speendinger”,
herunder uden devaluering pa eget initiativ. Slovenske tolar har veeret
medlem af ERM2 siden 28. juni 2004, dvs. i mere end to ar.

Sloveniens valutakurspolitik inden deltagelse i ERM2 var med en fast
rate at nedskrive valutakursen over for euro. Denne politik ophgrte i
forbindelse med indtreeden i valutakurssamarbejdet, og kursen over for
euro har siden ligget meget taet pa centralkursen, jf. figur 2 (hojre).
Markedskursen er ikke afveget fra centralkursen med mere end +/- 0,2
pct. til trods for, at centralbanken, Banka Slovenije, har valgt ikke at
felge ECBs renteforhgijelser, bortset fra i august i ar. Hertil kommer tre
rentenedsaettelser i henholdsvis februar, marts og juni. Speendet mellem
den pengepolitiske rentesats, 60 day tolar bills, og ECBs rente er derfor
indsneevret ganske betydeligt, jf. figur 3 (venstre). Pengemarkedsinstru-
menter i tolar er dermed gjort mindre attraktive for forretningsbanker-
ne relativt til instrumenter i euro.

Radet af gkonomi- og finansministre besluttede i juli, at Sloveniens
indtraedelseskurs i euroen 1. januar 2007 skal vaere den nuveerende cen-
tralkurs, dvs. 239,64 tolar pr. euro.

Udviklingen i den lange rente

For at kunne indtraede i euroen kraeves det, at den gennemsnitlige rente
pa 10-arige statsobligationer i de 12 maneder, der er gaet forud for vur-
deringen, ikke ma overstige renten i de tre EU-lande med laveste ar-til-
ar prisstigningstakt med mere end 2 procentpoint. Kriterievaerdien kom i
marts ud med en overgraense pa 5,9 pct., men den gennemsnitlige rente
pa lange slovenske statsobligationer var kun 3,8 pct., dvs. betydeligt
lavere end kriteriet og ogsa lavere end det uvejede gennemsnit for de
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PENGEPOLITISK RENTE (VENSTRE) OG LANG RENTE (H@JRE) Figur 3
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Anm.: 60 day tolar bills er renten pa indskudsbeviser udstedt af Banka Slovenije. Det er bankens vigtigste pengepolitiske
rentesats. Bemaerk at Iobetiden er en anden end for ECBs minimumsbudrente pa 1 uge. De lange renter er det
manedlige gennemsnit af afkastet pa en statsobligation med omkring 10 ars resterende lgbetid, for euroomradet
vejet med nominelt udestaende for hvert enkelt land. Det er den renteserie, der anvendes ved konvergensvurde-
ringen.

Kilde: Banka Slovenije, Eurostat og EcoWin.

tre lande, der dannede grundlag for vurderingen. | kriterieveerdien ind-
gik dog Polen og Sverige, som ikke deltager i euroen. | forhold til euro-
omradet havde Slovenien et lille, men positivt gennemsnitligt rente-
speend pa 0,4 procentpoint over de 12 maneder frem til marts.

Den lange rente er faldet i de senere ar i takt med det globale fald i
obligationsrenterne, den stabile makrogkonomiske udvikling og den
deraf folgende opfattelse af, at Slovenien hurtigt kunne blive euromed-
lem. Rentespaendet til euroomradet er samtidig indsnaevret pa grund af
afdeempning af inflationen. Siden slutningen af 2005 er rentespaendet
indsnaevret yderligere, jf. figur 3 (hajre).

Finanspolitikken

Ifelge konvergenskriterierne ma underskuddet pa det offentlige budget
ikke overstige 3 pct. af BNP, og den offentlige geeld ma ikke overstige
60 pct. af BNP. Referencearet for vurdering med hensyn til beslutning
om indtraeden i euroen i 2006 er 2005. | dette ar svarede Sloveniens
budgetunderskud til 1,8 pct. af BNP, og gaelden var 29,1 pct. af BNP.

| de senere ar har budgetunderskuddet ligget forholdsvist stabilt mel-
lem 2 og 2,5 pct. af BNP bortset fra i 2000-01, hvor underskuddet steg, jf.
figur 4, bl.a. fordi forpligtelser i en offentlig krigsskadefond matte bog-
fores som udgifter.

Der blev i konvergensrapporterne fra bade ECB og Europa-Kom-
missionen gjort opmaerksom pa, at offentlige udgifter relateret til ald-
ring af befolkningen ventes at stige seerlig steerkt i Slovenien i de kom-
mende artier, steerkere end i bade de nye EU-lande som samlet gruppe
og det gamle EU. Det skyldes, at Slovenien om 20 ar vil have en stgrre
andel i pensionsalderen end andre lande.
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OFFENTLIG BUDGETBALANCE OG GALD Figur 4
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Kilde: Eurostat, ECB Convergence Report, maj 2006.

SLOVENIEN | EUROEN

Sloveniens succesfulde og hurtige gennemfgrelse af den kreevende no-
minelle konvergensproces er et afgerende tegn pa, at gkonomien er klar
til at traede ind i euroomradet. Den hgje gkonomiske veekst, det fortsat-
te fald i arbejdslgsheden samt den staerke stigning i beskeeftigelsen i de
sidste par ar, hvor valutaen har veeret teet bundet til euroen, tyder pa
det samme. Den steerke gkonomiske fremgang har dog medfort et lille
underskud pa den Igbende betalingsbalance.

Pa langt sigt kraever deltagelse i en monetaer union, at den gkonomiske
struktur er tilpasningsdygtig. Slovenien har igennem de senere ar gennem-
fort en omfattende omstruktureringsproces, og gkonomien er — ligesom i
de andre nye EU-lande - blevet integreret i den europeeiske produktions-
struktur. Den strukturelle tilpasning er iseer sket via fremstillingssektoren.

Dermed er strukturen i de nye landes fremstillingssektor blevet tilnaer-
met til de hgjtudviklede EU-landes gennem rationalisering, indskraenk-
ning og modernisering, og den private tjenesteydelsessektor er blevet
udviklet. Det medferer bl.a., at intraindustri handel med mellemproduk-
ter og halvfabrikata kommer til at udgere en stigende andel af de nye
landes samlede industrihandel. Denne udvikling har ogsa fundet sted i
Slovenien. Vaeksten i industriproduktionen er derfor forholdsvis teet kor-
releret med industriproduktionen i euroomradets "motor", Tyskland, dog
ikke sa teet som i kernelandet @strig, men teettere end i lande, der ligger
mere i euroomradets udkant som fx Graekenland og Portugal, jf. figur 5.



Kvartalsoversigt - 4. kvartal 2006
54

Korrelationskoefficient

KORRELATIONER MED TYSKLAND | INDUSTRIPRODUKTION 1999-2006 Figur 5
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Anm.: Korrelationskoefficienterne er beregnet vis-a-vis Tyskland pa ar-til-ar stigninger i manedlige saesonkorrigerede
industriproduktionsindeks. SIT = Slovenien, CZK = Tjekkiet, HUF = Ungarn, PRT = Portugal, GRK = Graekenland,
AUT = @strig.

Kilde: Egne beregninger, Eurostat, EcowWin.

PRT

Den gkonomiske struktur i Slovenien er dog stadig en del anderledes
end i det gvrige euroomrade, herunder i Greekenland og Portugal. Lige-
som i de andre nye EU-lande er fremstillingssektorens andel af den sam-
lede gkonomi betydeligt sterre end i euroomradet, men det specielle
ved Slovenien er, at fremstillingssektoren ogsa er stgrre end i mange af
de andre nye EU-lande, dog ikke Tjekkiet. Den private tjenesteydelses-
sektor er tilsvarende mindre udviklet.

Slovenien har i en leengere arreekke modtaget faerre direkte investe-
ringer, FDI, end nogen af de andre, nye EU-lande. | perioden 2000-04
kom der FDI svarende til kun 2,3 pct. af BNP mod et gennemsnit pa 5
pct. i de nye medlemslande. Tempoet i privatiseringsprocessen, herunder
inden for den finansielle sektor, er blevet betegnet som langsommere
end i de andre nye EU-lande.’

Sloveniens konkurrenceevne viser ikke tegn pa problemer. Eksporten
er paent stigende, den reale valutakurs stabil,’ og len- og prisstigninger-
ne moderate. Den gennemsnitlige stigningstakt i eksporten siden mid-
ten af 1990'erne har dog veeret lavere end i fx Tjekkiet og Ungarn, men

Jf. IMF, Republic of Slovenia — Selected Issues, June 2006, tabel 3 side 104 og Europa-Kommissionen,
Convergence Report 2006 on Slovenia, maj 2006, side 27.

Beregning af ligevaegtsvalutakurser er seerlig vanskelig for gkonomier, der som Slovenien er midt i en
strukturel omformningsproces. Den reale, effektive kurs for slovenske tolar 1a i 2006 pa samme ni-
veau som i 2001, og dette ar kan ifelge Schadler m.fl., Adopting the Euro in Central Europe, IMF Oc-
casional Paper No. 234, 2005, side 77, tages som benchmark for valutakursligeveegt i Slovenien.
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0gsa importen er vokset langsommere. Det tyder pa, at "catch-up" ef-
fekten har veeret en mindre steerk drivkraft for Slovenien end for de
andre nye medlemslande som felge af Sloveniens relativt gunstige ud-
gangsposition, idet landet allerede ved overgangsprocessens begyndelse
i de tidlige 1990'ere var betydeligt mere velstdende end de andre over-
gangsgkonomier, der siden er indtradt i EU. Sloveniens eksportpraestati-
on inden for EU er pa linje med Graekenlands og Portugals, men Slove-
nien adskiller sig fra disse to lande og de fleste af de andre nye EU-
medlemslande ved, at det lebende betalingsbalanceunderskud er for-
holdsvis beskedent. Alt i alt synes Slovenien saledes allerede forholdsvis
godt integreret i samhandlen inden for EU.

Den samlede beskaeftigelsesfrekvens er lidt hgjere end i euroomradet,
hvor den for de fleste andre nye EU-lande er lavere som konsekvens af
de senere ars reformproces, der i en periode har overfladiggjort ar-
bejdskraft. Samtidig er beskaeftigelsesfrekvensen for zldre betydeligt
lavere end i euroomradet, og ogsa lavere end i de fleste af de andre nye
lande, jf. figur 6. Den lave beskaeftigelsesfrekvens i Slovenien for zeldre
afspejler, at landet har den laveste gennemsnitlige tilbagetraekningsal-
der i EU. Den effektive tilbagetreekningsalder var i 2003 lidt over 56 ar
mod omkring 61 i euroomradet og 58-61 ar i Polen, Ungarn og Tjekkiet.
Det er bl.a. det eksisterende pensionssystem, der indbyder til tidlig til-
bagetraekning. Ogsa skatte- og socialsikringssystemet spiller ind pa ar-
bejdsudbuddet. Interviewundersggelser viser saledes en meget lavere
arbejdslgshed end den registrerede, sandsynligvis fordi en stor del af de
registrerede arbejdslese reelt ikke sgger arbejde, hvilket er nedvendigt
for at blive regnet som arbejdsles ved interviewundersggelserne. Det
kan skyldes samspillet mellem et progressivt skattesystem med hoje skat-
tesatser (den hgjeste indkomstskattesats er 50 pct.) og sociale ydelser,
der er pd OECD-niveau eller hgjere.’

Strukturen pa Sloveniens arbejdsmarked er praeget af nogle af de sam-
me stivheder, som findes i mange af eurolandene. Fx er arbejdsmarkeds-
lovgivningen forholdsvis striks,” lendannelsen centraliseret pa branche
eller nationalt niveau, og kollektive aftaler deekker det meste af den
samlede beskaeftigelse.” Slovenien adskiller sig fra de andre eurolande
ved, at der fores indkomstpolitik. Det er senest aftalt mellem regeringen
og arbejdsmarkedets parter, at lgnstigningerne skal ligge mindst 1 pro-
centpoint under produktivitetsstigningerne. Det er ogsa specielt ved
Slovenien, at der stadig findes en form for dyrtidsregulering, idet lonud-

> Jf. IMF (2006), side 71 og 73.
| forhold til OECDs indeks for den retlige beskyttelse af personer i beskaeftigelse overgas Slovenien
; kun af eurolandene Portugal og Graekenland, jf. Schadler m.fl. (2005), tabel 3.7 side 25.
Thomas Gruber, Employment and Labour Market Flexibility in the New EU Member States, ONB Focus
112004, tabel 3 side 111 og figur 9 side 114.
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BESKAFTIGELSESFREKVENS Figur 6
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Anm.: Beskaeftigelsesfrekvens er beskeeftigede i aldersgruppen som pct. af befolkning i samme aldersgruppe.
Kilde: EcoWin.

viklingen fglger inflationen taet gennem indeksering til den forventede
inflation.

Det lave arbejdsudbud har konsekvenser for Sloveniens finanspolitiske
fleksibilitet. Det offentlige udgiftstryk var i 2005 48 pct. af BNP. Det er
hgjere end bade gennemsnittet pa 42 pct. for de nye EU-lande og 44
pct. for de gamle. Det er iseer udgifterne til sociale ydelser, der er hgije.
Konjunkturfglsomheden af de offentlige udgifter ligger pa de fleste
budgetomrader en del lavere i Slovenien end i bade de nye EU-lande og
de gamle.’

KONKLUSION

Den slovenske gkonomi er velfungerende og allerede godt integreret i
den europeeiske gkonomi. Pa nogle punkter er gkonomien dog praeget
af ufleksibilitet. Bl.a. har de offentlige finanser en forholdsvis hgj grad
af budgetmaessig rigiditet. Befolkningens aldring vil, sammen med
ufleksibiliteten pa udgiftsomradet, laegge pres pa de offentlige finanser
fremover. Der kan allerede nu forudses behov for en betydelig tilpas-
ning af finanspolitikken i de kommende ar for at holde bade underskud
og geeld inden for Maastricht-traktatens krav.

" Jf. IMF (2006), side 6-8 og tabel 1 side 10.
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Relevansen af BNP-vaekstrater

Christian @lgaard, @konomisk Afdeling

INDLEDNING

Nar et lands gkonomiske praestation skal vurderes, er der ofte fokus pa
udviklingen i BNP i faste priser. Lande, som over en periode har haft en
hgj skonomisk vaekst, bliver ofte fremhaevet, og det konkluderes — eks-
plicit eller implicit — at disse lande har en konkurrencedygtig gkonomisk
model, som lande med lav vaekst kan leere af. Ved en overfladisk be-
tragtning kan det virke rigtigt, og — afhaengig af afsenders dagsorden -
kan det danne grundlag for politik-budskaber til politikere og offentlig-
hed.

Der er imidlertid flere faldgruber ved sammenligning af simple BNP-
veekstrater pa tveers af lande — ogsa selv om manualen for udarbejdelse
af nationalregnskabstal er den samme for alle lande. | denne artikel ses
der naermere pa et par af faldgruberne, som (for) ofte overses:

« Betydningen af demografi.
« Betydningen af bytteforhold.

Konklusionen af analysen er, at demografi og bytteforhold kan have
stor betydning for vurderingen af, hvilke lande der har klaret sig godt,

og hvilke lande der har klaret sig mindre godt.

AFGRANSNING AF ANALYSEN

Analysen er af hensyn til overskueligheden begraenset til 13 OECD-
lande, der — hvad BNP-vaekst angar — deekker hele spektret fra hgj til lav.
Der ses pa perioden 1993-2005. Valget af periode er ikke ligegyldigt,
bl.a. vil det enkelte lands placering i konjunkturforlebet i henholdsvis
start- og slutaret pavirke vaeksten i den mellemliggende periode. Med
valget af en periodeleengde pa 12 ar begreenses dette problem, og i
samme retning treekker, at alle de udvalgte lande — malt ved OECDs
produktionsgab — enten ndede eller var teet ved bunden af en lavkon-
junktur i 1993. Samtidig er perioden sa lang, at forskelle mellem landene
naeppe er udtryk for rene tilfeeldigheder, og forhabentlig ikke leengere,
end at resultaterne har relevans for i dag.
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BNP | FASTE PRISER, GENNEMSNITLIG ARLIG £NDRING FRA 1993 TIL 2005 Figur 1
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Anm.: Standardafvigelsen for vaekstraterne i figuren (et mal for deres spredning) er 1,56.
Kilde: OECD, Economic Outlook 79 (database), juni 2006 og egne beregninger.
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Malt ved simple BNP-veekstrater ligger Irland klart hgjest med en gen-
nemsnitlig arlig veekst pa 7,4 pct. i perioden 1993-2005, jf. figur 1. Pa de
felgende pladser kommer Finland, Spanien og USA med vaekstrater om-
kring 3,5 pct. Danmark ligger midt i feltet med en veekst pa 2,5 pct.,
mens Tyskland, Italien, og Japan indtager bundpladserne. Det er vel-
kendte resultater.

Forskellen i vaekstraterne kan — i hvert fald nar der ses bort fra Irland —
synes beskedne, men over en 12-arig periode kan selv mindre forskelle
akkumulere til en del. At Sverige har haft en gennemsnitlig veekstrate,
der er 0,5 procentpoint hgjere end den danske, er ensbetydende med, at
svensk BNP over hele perioden er vokset 6 pct. mere end det danske.

BETYDNINGEN AF DEMOGRAFI

Demografien har vaesentlig betydning for et lands veekstpotentiale. Et
land med en stigning i antallet af personer i den arbejdsdygtige alder vil
alt andet lige kunne vokse hurtigere end et land uden stigning. Hvis en
hgjere veekst i land A end i land B alene afspejler, at der er blevet flere
haender til at producere, kan vaekstforskellen ikke tages som udtryk for,
at land A gkonomisk set har klaret sig bedre. Det er elementaert, men
det overses ofte — maske ud fra en betragtning om, at "det nok ikke
betyder det store".
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ANTAL PERSONER | DEN ARBEJDSDYGTIGE ALDER, ZNDRING FRA 1993 TIL 2005 Figur 2
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Anm.: Afgreensningen af, hvilken aldersgruppe, der tilherer den arbejdsdygtige alder, felger OECD, Economic Outlook.
Afgraensningen varierer fra land til land. For de fleste lande er de arbejdsdygtige aldre defineret som de 15-64
arige eller lignende, men for USA er det alle personer over 15 ar. Da der her fokuseres pa aendringer, har den
preecise afgreensning naeppe den store betydning.

Kilde: OECD, Economic Outlook 79 (database), juni 2006.

Faktum er imidlertid, at demografien kan variere en del fra land til land
over leengere perioder. | perioden 1993-2005 var der en klar tendens til,
at lande, der havde en hgj BNP-vaekst, ogsa havde en hgj vaekst i den
arbejdsdygtige befolkning og omvendt, jf. figur 2. Antallet af arbejds-
dygtige voksede med 26 pct. i Irland i den belyste periode og med 16
pct. i USA, mens antallet faldt i Japan, Tyskland og Italien. Denne forskel
i adgangen til arbejdskraft slar igennem pa gkonomiernes vaekstpoten-
tiale og dermed i den faktiske vaekst.

Hvis BNP-veekstraterne korrigeres for eendringen i antallet af personer
i den arbejdsdygtige alder', mindskes veekstforskellene, jf. figur 3. Irland
har ganske vist fortsat klart den hgjeste veekstrate, men de gvrige landes
veekstrater ligger nu langt teettere pd hinanden. Endvidere er vaekst-
reekkefolgen sendret. Iseer er det bemaerkelsesvaerdigt, at den amerikan-
ske vaekstrate nu er mindre end den danske og kun lidt hgjere end ek-
sempelvis den tyske. S& — i modsaetning til, hvad der ofte fremfgres — er
den relativt hgje gkonomiske vaekst i USA i de seneste 10-15 ar forst og
fremmest et resultat af en steerk tilgang af arbejdskraft. Nar der korrige-
res herfor, har udviklingen i USA veeret teet pd gennemsnittet.’

BETYDNINGEN AF BYTTEFORHOLD

Et forhold, som har faet stigende opmeerksomhed i de senere ar, er, at
BNP-vaekstrater — uanset om de er korrigeret for demografi eller ej -

Ved korrektion af BNP-vaeksten for demografi er det normalt at opgere vaeksten i BNP pr. indbygger.
Nar der her korrigeres med antallet af personer i den arbejdsdygtige alder, skyldes det, at denne
gruppe er teettere knyttet til produktionspotentialet end den samlede befolkning. Hvis et lands be-
folkning er vokset, fordi der er kommet flere bern eller gamle, vil landets arbejdskraftresurse ikke
umiddelbart veere pavirket naevneveerdigt.

Det skal bemaerkes, at korrektion for demografi ikke er relevant, hvis man vil vurdere, hvilke marke-
der der har det storste afseetningspotentiale. En stgrre befolkningsveekst vil alt andet lige ogsa give
bedre muligheder for afseetning.
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BNP | FASTE PRISER PR. PERSON | ARBEJDSDYGTIG ALDER,
GENNEMSNITLIG ARLIG £NDRING FRA 1993 TIL 2005 Figur 3
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Anm.: Prikker viser BNP-vaekst fra figur 1. Standardafvigelsen for veekstraterne i figuren (et mal for deres spredning) er
1,04, dvs. betydeligt mindre end i figur 1.
Kilde: OECD, Economic Outlook 79 (database), juni 2006 og egne beregninger.
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ikke fanger effekten af forskelle i udviklingen i bytteforholdet, jf. fx
Beier og Pedersen, 2005, Finansministeriet, 2005, og OECD, 2006.

Iseer Finland treekkes ofte frem. Lidt forenklet er historien, at finsk
produktion af informations- og kommunikationsteknologi (ikt) er vokset
hastigt siden midten af 1990'erne, eksemplificeret med Nokia, og i dag
udger en langt sterre andel af den samlede produktion end i andre lan-
de. Produktion af ikt har veeret kendetegnet ved store produktivitetsge-
vinster. Ikke blot i Finland, men over hele verden. Da ikt-industrien fyl-
der mere i den finske gskonomi end i de fleste andre skonomier, har
veeksten i den finske arbejdsproduktivitet veeret hgj, og det er baggrun-
den for, at Finlands BNP i faste priser er steget hastigt. Den hgje produk-
tivitetsvaekst i ikt har imidlertid ikke veeret ledsaget af en tilsvarende
veekst i indtjeningen. En effektiv konkurrence inden for ikt har indeba-
ret, at produktivitetsgevinsterne forst og fremmest er kommet forbruge-
re og ikt-anvendende virksomheder til gode i form af lavere priser. Mod-
stykket — et kraftigt fald i afseetningspriserne pa ikt-produkter, som har
fort til et fald i det finske bytteforhold pa over 10 pct. siden 1993 — pa-
virker til gengeeld ikke tallene for den reale BNP-vaekst.

Eksemplet illustrerer, at tal for vaeksten i realt BNP eller produktivitet
kan give et misvisende billede. En stor stigning i produktiviteten stiller
ikke et land bedre, hvis det modsvares af, at landet ma selge sine varer
og tjenester til faldende priser.
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BYTTEFORHOLD, Z£NDRING FRA 1993 TIL 2005 Figur 4
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Anm.: Bytteforholdet er beregnet som forholdet mellem nationalregnskabets deflator for eksporten af varer og tjenester
og deflator for import af varer og tjenester.
Kilde: OECD, Economic Outlook 79 (database), juni 2006.

Finland er ikke det eneste land, der i perioden 1993-2005 har haft en
vaesentlig eendring i bytteforholdet. | Sverige er bytteforholdet forveer-
ret naesten tilsvarende, og i Japan er bytteforholdet forveerret mere, jf.
figur 4. | Norge er bytteforholdet til gengeeld forbedret voldsomt siden
slutningen af 1990'erne — forst og fremmest trukket af de stigende olie-
priser. Ogsa i Danmark er bytteforholdet forbedret, men her har forbed-
ringen veeret mere gradvis og kan kun i mindre udstreekning tilskrives
Nordsgproduktionen.

En stigning i BNP i faste priser @ger alt andet lige realindkomsterne i
et land, mens en forveerring af bytteforholdet traekker i den modsatte
retning. Spergsmalet er derfor: | hvilket omfang bliver en given mer-
vaekst i BNP opvejet af en forringelse af bytteforholdet?

Dette spgrgsmal har ikke et entydigt svar. Bytteforholdet afspejler nogle
priseffekter, som BNP i faste priser pr. konstruktion netop tilstreeber at
rense ud. Det gor det vanskeligt at aekvivalere BNP og bytteforhold.

Et sken for betydningen af bytteforholdsudviklingen kan fas ved at
beregne, hvad BNP havde veaeret, safremt eksportpriserne havde udviklet
sig parallelt med importpriserne. Det svarer til at opgere eksportmaeng-
den som den meengde importvarer, man kan kgbe for eksportindteeg-
ten. Konkret deflateres veerdien af eksporten med importprisindekset i
stedet for eksportprisindekset:

Yk=y —X+ Py
pPm
hvor y er BNP i faste priser, y, er korrigeret BNP, x er eksporten i faste
priser og p, og p,, er nationalregnskabets deflatorer for henholdsvis eks-
port og import af varer og tjenester. Samme metode er anvendt i Fi-

nansministeriet (2005) og OECD (2006).' Det er en statisk alt andet lige

' | forstnaevnte ses pa bytteforholdskorrigeret BNP pr. indbygger, mens der i sidstnaevnte fokuseres pa
bytteforholdskorrigeret produktivitetsudvikling. OECD benytter i evrigt betegnelsen "command
GDP", BNP til radighed, for det bytteforholdskorrigerede BNP.
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BYTTEFORHOLDSKORRIGERET BNP PR. PERSON | ARBEJDSDYGTIG ALDER,
GENNEMSNITLIG ARLIG £NDRING FRA 1993 TIL 2005 Figur 5

Pct. p.a.
6

[ J
5
4
(]
3
[
[ ]
2
1
0
© Rel
= c
° © ©
= =
w

Anm.: Prikker viser BNP-vaekst fra figur 3. Standardafvigelsen for veekstraterne i figuren (et mal for deres spredning) er
1,09, dvs. lidt hejere end i figur 3.
Kilde: OECD, Economic Outlook 79 (database), juni 2006 og egne beregninger.
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beregning, som ikke giver det fulde billede. Hvis udviklingen i byttefor-
holdet havde veeret en anden, havde udviklingen i den @vrige del af
gkonomien ogsa veeret anderledes, men sadanne afledte effekter ses
der bort fra her. Pa trods heraf giver beregningen et indtryk af storrel-
sesordner.

Bytteforholdskorrektionen har generelt en mere begraenset effekt pa
veekstraterne end demografi-korrektionen. Den starste sendring sker for
Norge, hvor vaekstraten p.a. heeves med 1,6 procentpoint. Til gengeeld
reduceres veekstraten for Finland og Sverige med henholdsvis 0,5 og 0,3
procentpoint, jf. figur 5. Den japanske vaekst mindskes kun med 0,2 pro-
centpoint trods den klart sterste bytteforholdsforringelse. Det afspejler,
at den japanske gkonomi er mere lukket end de nordiske, hvorfor bytte-
forholdstabet betyder mindre for den samlede gkonomi.

For Danmark er der et tilleeg til BNP-vaeksten pa 0,25 procentpoint p.a.
Veeksten i det bytteforholdskorrigerede BNP i Danmark er dermed lidt
hojere end i Sverige, og der laegges yderligere afstand til USA.

Efter bytteforholdskorrektionen har Norge den naesthgjeste veekstrate
efter Irland. Da det norske bytteforhold er meget felsomt over for olie-
priserne, vil korrektionen variere mere fra ar til ar end for andre lande.
Sa laenge olieprisen er hgj, og olieproduktionen er stor, vil den byttefor-
holdskorrigerede vaekst veere storre end den ukorrigerede.
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Efter korrektion for demografi og bytteforhold har Finland den tredje-
hgjeste vaekstrate, men vaekstraten er kun en smule hgjere end i eksem-
pelvis Danmark. Det hgrer med i billedet, at Finland i 1993, dvs. analyse-
periodens startar, efter nogle ar med dyb gkonomisk krise havde et ne-
gativt produktionsgab pa 11-12 pct. af BNP. Ingen af de andre lande Ia
tilsvarende under deres produktionspotentiale i 1993. | Danmark, der pa
daveerende tidspunkt havde vaeret gennem syv "magre" ar, var produk-
tionsgabet 3-4 pct. | 1993 havde den finske gkonomi med andre ord et
langt storre produktionseftersleeb end de ovrige lande i analysen, og
den relativt hgje finske vaekst siden 1993 afspejler ikke blot strukturelle
forskelle, men ogsa det svage konjunkturelle udgangspunkt.

BYTTEFORHOLDSEFFEKT | KRONER

Effekten af eendringen i bytteforholdet kan alternativt kvantificeres som
kroner pr. indbygger. | figur 6 (venstre) er vist, hvor meget bruttonatio-
nalproduktet pr. indbygger (lebende priser) er sendret sammenlignet
med en situation, hvor bytteforholdet havde veeret uasendret. | Norge var
nationalproduktet i 2005 53.000 danske kroner hgjere pr. indbygger,
end det havde veeret ved uaendret bytteforhold. | Danmark var der en
bytteforholdsgevinst pa 7.000 kr. pr. indbygger i 2005. Det svarer til 3,5
pct. af forbruget (privat og offentligt), jf. figur 6 (hgjre), mens byttefor-
holdsgevinsten i Norge udgjorde 24 pct. af forbruget.

Omvendt indebar bytteforholdstabet for Finland en nedgang i brutto-
nationalproduktet pa 11.000 kr. i 2005 svarende til 6 pct. af forbruget.

Beregningerne illustrerer, at bytteforholdsgevinsterne kan have en an-
seelig effekt pa indkomster og forbrug, nar de akkumuleres over en
leengere periode — ogsa selv om korrektionen af den arlige BNP-veekst
kan virke begraenset.

INDKOMSTEFFEKT AF BYTTEFORHOLDSZANDRING FRA 1993 TIL 2005 Figur 6
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Anm.: Belgbene er omregnet til danske kroner ved anvendelse af OECDs kobekraftspariteter for 2005 og ikke markeds-
kurserne. Derved undgas, at resultaterne pavirkes af tilfeeldige udsving i valutakursen. Kobekraftspariteten
mellem Danmark og USA var 8,33 kr. pr. dollar i 2005.

Kilde: OECD, Economic Outlook 79 (database), juni 2006 og egne beregninger.
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AFRUNDING

Beregningerne ovenfor har illustreret, at det kan fere til misvisende
resultater, hvis et lands skonomiske praestation alene vurderes ud fra
simple BNP-vaekstrater. Korrektionerne for demografi og bytteforhold
mindsker vaekstforskellene mellem landene, og rangordningen aendres.
Norge og til dels Danmark forbedrer sin placering maerkbart, mens vaek-
sten i USA, Finland og Sverige kommer til se mindre imponerende ud.
Efter korrektionerne har Danmark saledes i perioden 1993-2005 haft en
veekst, der er klart hgjere end i USA og Sverige og pa niveau med Fin-
land, mens de ukorrigerede tal umiddelbart viser, at Danmark har klaret
sig darligere end disse lande.

| det ovenstdende har fokus veeret pa demografi og bytteforhold. Der
er andre forhold, som kan fgre til forskelle i den opgjorte BNP-vaekst,
uden det reelt er udtryk for forskel i den gkonomiske evne til at skabe
realindkomst. Eksempelvis inddrages kapitalindsatsen ikke. En hgj vaekst
kan veere en konsekvens af en hurtig udbygning af kapitalapparatet.
Derfor bgr man i princippet fradrage forbruget af fast realkapital, af-
skrivningerne, fra bruttonationalproduktet. Problemet er, at det er van-
skeligt at opgere kapitalapparatets storrelse, og at der ikke findes inter-
nationalt sasmmenlignelige tal for afskrivningerne.

Man kan udvide analysen ved at se bredere pa mal for landenes leve-
standard. Det er imidlertid lidt en anden diskussion, hvor man bl.a. skal
se pa, hvem veerditilvaeksten tilfalder. | specielt Irland og Luxembourg er
en stigende del af produktionen blevet sendt ud af landet til aflenning
af den betydelige udenlandske kapital og arbejdskraft, som man har
tiltrukket over de seneste artier. Bruttonationalindkomsten er derfor
ikke steget i helt samme omfang som bruttonationalproduktet, jf. figur
7 (venstre). | de fire nordiske lande, som i en laengere periode har haft

FORSKEL PA BRUTTONATIONALINDKOMST OG -PRODUKT Figur 7
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Anm.: Bruttonationalindkomsten (BNI) fremkommer som bruttonationalproduktet (BNP) tillagt len- og formueindkomst
fra udlandet (netto) samt produktions- og importskatter mv. fra udlandet. Forskellen er beregnet som (BNI-
BNP)/BNP.

Kilde: OECD og Eurostat.
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store overskud pad betalingsbalancen, ses til gengeeld en modsat ten-
dens, jf. figur 7 (hajre). Korrektionerne kan i princippet fortsaette neer-
mest i det uendelige, sa det er vigtigt, at man holder sig for oje, hvad
det er, man gnsker at belyse.

Udgangspunktet for analysen i denne artikel er aendring i landenes
BNP over en periode. Ved at korrigere BNP-veeksten for udviklingen i
demografi og bytteforhold fas et mal, der bedre end den rene BNP-
vaekst sammenfatter landenes gkonomiske praestation — eller maske
mere preecist landenes evne til at skabe indkomst gennem produktion.
Derved beskriver malet en central dimension af landenes konkurrence-
evne.
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Afvikling af valutahandler

Lone Natorp, Handelsafdelingen og Tina Skotte Serensen, Betalingsfor-
midlingskontoret

SAMMENFATNING

De sidste 25 ar har deltagerne pa de finansielle markeder haft fokus pa
at nedbringe risikoen ved afvikling af valutahandler. Centralbankerne
formulerede i 1996 en strategi for arbejdet. | overensstemmelse med
denne har de private banker forbedret egen praksis vedrgrende styring
af valutaafviklingsrisiko. Etableringen i 2002 af det internationale valu-
taafviklingssystem, CLS' Bank International, har givet mulighed for, at
valutahandler kan afvikles uden kreditrisiko mellem handlens parter.
Den samlede valutaafviklingsrisiko vil dermed kunne reduceres i takt
med, at en storre og sterre andel af valutahandlen afvikles via CLS. Un-
dersggelser viser, at danske markedsdeltagere generelt handterer afvik-
lingsrisiko pa forsvarlig vis, men ogsa at afviklingsrisikoen for nogle del-
tagere kan nedbringes ved at optimere afviklingsrutiner eller ved at
afvikle via CLS.

INDLEDNING

P& de internationale valutamarkeder handles dagligt valuta for over
1.900 mia.dollar.? Nar en valutahandel er indgéet, afvikles handlen ved
at gennemfere to modsatrettede betalinger mellem parterne i handlen.
En handel i fx kroner mod euro afvikles ved, at det aftalte belgb i kroner
overfores fra den ene part til den anden, mens det modsvarende belgb i
euro overfgres i modsat retning.

Traditionelt er valutahandler blevet afviklet ved, at de aftalte belgb
overfgres via korrespondentbanker’. Denne afviklingsform péaferer par-
terne i valutahandlen en gensidig kreditrisiko svarende til det kebte
valutabelgb. Givet de meget store belgb, som handles, kan denne afvik-
lingsrisiko potentielt pavirke den finansielle stabilitet. Bankhaus
Herstatts konkurs i 1974 satte fokus pa dette. Der er ogsa senere eksem-

! Continuous Linked Settlement.
Jf. BIS (2005) blev der dagligt indgaet valutahandler for ca. 1.900 mia.dollar i april 2004. Handelsom-
fanget forventes at veere gradvist stigende over tid.

® En korrespondentbank ferer konti for andre banker og foretager betalinger pa vegne af disse.
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VALUTAAFVIKLINGSRISIKO OG FINANSIEL STABILITET Boks 1

Der har gennem tiden vaeret flere eksempler pa, at afvikling af valutahandler via de
traditionelle kanaler for internationale betalinger kan medfgre, at finansielle proble-
mer spredes mellem deltagere pa valutamarkedet.

I juni 1974 inddrog det tyske banktilsyn Bankhaus Herstatts banklicens med gjeblik-
kelig virkning, og Herstatt gik i betalingsstandsning. Betalingsstandsningen blev an-
nonceret kl. 15.30 europeeisk tid svarende til kl. 10.30 i New York. Pa det tidspunkt
havde flere af Herstatts valutamodparter via deres korrespondentbanker i Tyskland
indbetalt D-mark til Herstatt i forventning om at modtage dollar fra Herstatt senere
pa dagen. Betalingsstandsningen fik imidlertid Herstatts korrespondentbank i New
York til at stoppe alle udbetalinger fra Herstatts konto, hvilket efterlod Herstatts
modparter med krediteksponering svarende til hele det kabte valutabelgb.

| februar 1990 ledte alvorlige likviditetsproblemer til Drexel Burnham Lambert, DBL,
gruppens kollaps. Efterhanden som likviditetsproblemerne blev kendt blandt datter-
selskabet Drexel Burnham Lambert Tradings, DBLT, modparter, voksede deres modvil-
je mod at patage sig kredit- og likviditetseksponeringer i forbindelse med afvikling af
valutahandler med DBLT. DBLT gnskede pa sin side ikke at "betale forst", idet de fryg-
tede, at modparten ikke ville betale sin del af valutahandlen, men i stedet modregne
modtagne valutabelgb i andre tilgodehavender. Da DBLT kunne pavise at vaere sol-
vent, indvilligede Bank of England i at etablere en midlertidig afviklingsfacilitet til sik-
ring af, at begge parter leverede den solgte valuta.

I juli 1991 gik Bank for Credit and Commerce International (BCCl) i betalingsstands-
ning, hvilket medferte tab af kebte valutabelgb hos BCCls britiske og japanske mod-
parter. En britisk modparts betaling af pund sterling til BCCI blev gennemfert som
planlagt, mens BCCls modsatrettede betaling af dollar blev forsinket og senere truk-
ket tilbage af BCCls amerikanske korrespondentbank, da betalingsstandsningen blev
kendt. En japansk modpart indkasserede tab pa grund af tidsforskellen mellem Japan
og USA. Modparten havde leveret japanske yen til BCCl i japansk abningstid, mens
BCCls midler i New York blev indefrosset, inden betalingen af handlens dollarside blev
gennemfort.

pler pa, at afviklingsproblemer i valutamarkederne har veeret en trussel
mod den finansielle stabilitet, jf. boks 1.

Siden 2002 har det internationale valutaafviklingssystem, CLS Bank In-
ternational, muliggjort afvikling af valutahandler pa en made, som ikke
paferer handlens parter en gensidig kreditrisiko. Omtrent halvdelen af
verdens valutahandel anslas at blive afviklet via CLS. For den resterende
valutahandel anvendes traditionelle afviklingsmetoder.

Finansiel stabilitet er en vigtig malseetning for centralbankerne. Det er
baggrunden for, at centralbankerne siden Herstatts konkurs sammen
med tilsynsmyndighederne og de private banker har arbejdet med at
reducere valutaafviklingsrisici. Centralbankernes arbejde koordineres i
BIS'" Committee on Payment and Settlement Systems, CPSS. CPSS formu-

1 )
Bank for International Settlements, BIS, er centralbankernes bank.
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BIS-ARBEJDET MED NEDBRINGELSE AF VALUTAAFVIKLINGSRISIKO Boks 2

BIS' Committee on Payment and Settlement Systems, CPSS, offentliggjorde i marts
1996 rapporten Settlement Risk in Foreign Exchange Transactions. | denne blev opstil-
let en metode til opgerelse af eksponeringen ved afvikling af valutahandler. En un-
dersogelse af praksis blandt 80 internationale banker viste, at der ofte gik mere end
tre dage fra den solgte valuta var leveret, til banken med sikkerhed vidste, at den
keobte valuta var modtaget. Det indebar, at en bank kunne lgbe en kreditrisiko sva-
rende til den samlede vaerdi af flere dages handler. Undersggelsen viste endvidere, at
hovedparten af bankerne enten ikke opgjorde eksponeringen over for afviklingsrisiko
korrekt eller slet ikke opgjorde den. G10-centralbankerne formulerede pa den bag-
grund en trestrenget strategi for nedbringelse af bankernes valutaafviklingsrisiko:

1) De enkelte private banker skulle forbedre deres egen risikostyring, dels ved lg-
bende at male og styre deres eksponering over for valutaafviklingsrisiko, dels ved
at optimere afviklingsrutinerne med henblik pa at reducere varigheden af ekspo-
neringen.

2) Den internationale bankverden skulle udvikle en eller flere risikobegraensende
afviklingsfaciliteter, der i overensstemmelse med PvP'-princippet kunne sikre, at
begge sider i en valutahandel blev afviklet samtidigt.

3) Centralbankerne skulle understotte og fremme de private initiativer ved at give
klare anbefalinger vedrerende opgerelse og styring af afviklingsrisiko, ved at
samarbejde med de private banker om udviklingen af nye afviklingsfaciliteter, og
ved at gennemfgre relevante forbedringer i de nationale betalingssystemer.

| de folgende to ar gennemfarte BIS/CPSS yderligere undersggelser med henblik pa at
folge op pé strategien fra 1996.> Undersggelserne viste, at selv om bankernes op-
maerksomhed pa og styring af afviklingsrisiko var markant forbedret, var der fortsat
over 60 pct. af de adspurgte banker, som undervurderede deres eksponering over for
valutaafviklingsrisiko. | foraret 2006 igangsatte CPSS en undersggelse af over 100 fi-
nansielle institutters og virksomheders handtering af valutaafviklingsrisiko, herunder
deres brug af CLS. Formalet var at foretage endnu en opfelgning pa strategien fra
1996. De overordnede resultater fra den danske del af undersggelsen praesenteres i
sidste del af denne artikel. Danske markedsdeltagere har ikke medvirket i de tidligere
BIS-undersogelser.

Med etableringen af CLS-afviklingen i september 2002 blev BIS-strategiens punkt 2)
opfyldt. Forud var gaet omkring fem ars forberedende arbejde. | hele forlgbet var
centralbankerne i dialog med bankerne bag CLS med henblik pa at felge udviklingen
og medvirke til at identificere problemstillinger i relation til finansiel stabilitet.

Payment versus Payment, dvs. samtidig udveksling af de to sider i en valutahandel.
Resultaterne blev praesenteret i BIS (1998).

2

lerede i 1996 en strategi for nedbringelse af valutaafviklingsrisiko og har
lobende fulgt op pa denne. Senest er der i april 2006 gennemfart en
undersegelse af markedsdeltagernes handtering af valutaafviklingsrisi-
ko, herunder af deres brug af CLS. BIS' arbejde med valutaafviklingsrisi-
ko er beskrevet i boks 2.
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| det folgende gives en generel beskrivelse af forskellige afviklingsmeto-
der og dermed forbundne risici. Derefter redeggres for danske deltage-
res valutaafviklingsrisiko baseret pa bl.a. ovennaevnte BIS-undersggelse.

FORSKELLIGE AFVIKLINGSMETODER OG DERES RISICI

Afviklingsrisikoen ved en valutahandel opstar, nar en part i handlen har
leveret den solgte valuta og endnu ikke modtaget den kebte valuta.
Afviklingsrisiko omfatter forskellige typer risici:

« Kreditrisiko, der betegner risikoen for tab som felge af, at en modpart
ikke kan leve op til sin forpligtelse, og den kegbte valuta derfor ikke
modtages hverken pa afviklingstidspunktet eller et senere tidspunkt.

o Likviditetsrisiko er risikoen for at lide tab, fordi den kebte valuta ikke
modtages pa det forventede tidspunkt. Tabet kan opsta, hvis der fx er
omkostninger ved at skaffe alternativ likviditet.

» Operationel risiko er risikoen for tab som folge af menneskelige fejl,
systemfejl og eksterne begivenheder som fx naturkatastrofer, terro-
risme, etc. Ved valutaafvikling vil operationelle risici typisk give sig ud-
slag i uventet kredit- og/eller likviditetsrisiko pa den kebte valuta.

Nedenfor beskrives de mest anvendte afviklingsmetoder og den tilhe-
rende afviklingsrisiko. Beskrivelsen anvender den terminologi, som er
udviklet i BIS-rapporterne om afviklingsrisiko.

Afvikling via korrespondentbanker og betalingssystemer

En valutahandel kan afvikles ved, at de handlede belgb udveksles via de
traditionelle kanaler for internationale betalinger. Afviklingen af fx en
euro/dollar handel sker ved, at de to modsatrettede betalinger i hen-
holdsvis euro og dollar foretages uafhaengigt af hinanden i betalingssy-
stemer for de pageeldende valutaer eller via parternes korrespondent-
banker i euro henholdsvis dollar.’

BIS' metode til opggrelse af afviklingsrisiko

Afvikling af valutahandler via korrespondentbanker og betalingssyste-
mer indebeerer en afviklingsrisiko, fordi parterne i handlen, nar de sen-
der betalingen af den solgte valuta, ikke har garanti for at modtage den
kebte valuta®. Eksponeringen modsvarer det kebte valutabelgb og varer

" For en naermere beskrivelse af betalinger via betalingssystemer og korrespondentbanker henvises til
kapitel 3 i Betalingsformidling i Danmark, Danmarks Nationalbank, 2005.

Ud over afviklingsrisikoen kan der vaere kreditrisiko pa korrespondentbanken. Derudover kan der
veere risici forbundet med deltagelsen i betalingssystemer. For en naermere beskrivelse af risici ved
betalingsafvikling henvises til kapital 4 i Betalingsformidling i Danmark, Danmarks Nationalbank,
2005.

2



Kvartalsoversigt - 4. kvartal 2006
71

EN HANDELS STATUS | GENNEM AFVIKLINGSPROCESSEN Figur 1

1) Genkaldelig 2) Uigenkaldelig 3) Usikker 4) Afviklet / 5) Fejlet
v v v v
Handel Deadline for ensidig Tidspunktet for Tidspunktet, hvor det
annulering af betalings- endelig modtagel- kontrolleres, om den
instruks pa solgt valuta se af kobt valuta kobte valuta er modta-
get eller ej

1

=

Genkaldelig: Betalingsinstruksen pa den solgte valuta er endnu ikke sendt, eller den kan annulleres
uden samtykke fra korrespondentbank og/eller modpart. | den fase er der ingen afviklingsrisiko.

2

-

Uigenkaldelig: Betalingsinstruksen pa den solgte valuta er uigenkaldelig, dvs. den er afviklet i det
relevante betalingssystem, eller der kraeves samtykke fra andre, fx korrespondentbanken og/eller
modparten, for at annullere den. En betalingsinstruks kan vaere uigenkaldelig, sa snart den sendes.
Da den kebte valuta endnu ikke er modtaget, er der afviklingsrisiko pa hele det handlede belgb.

3

=

Usikker: Det er usikkert, om den kgbte valuta er modtaget, da den endelige kontrol af dette forst
sker senere. Derfor er der potentielt stadig afviklingsrisiko pa den kgbte valuta.

4

=

Afviklet: Det er endeligt bekraeftet, at den kebte valuta er modtaget. Der er ikke leengere afvik-
lingsrisiko.

5

=

Fejlet: Det vides med sikkerhed, at den kobte valuta ikke er modtaget som aftalt. Der er fortsat
afviklingsrisiko, indtil den kebte valuta modtages.

fra betalingen af den solgte valuta er sendt, til den kgbte valuta er mod-
taget. De forskellige faser i afviklingsprocessen fremgar af figur 1.

Den samlede eksponering over for afviklingsrisiko svarer som mini-
mum til summen af de handler, hvor betalingen af den solgte valuta er
uigenkaldelig, og hvor den kgbte valuta samtidig ikke er modtaget, plus
de handler, hvor det vides med sikkerhed, at den keobte valuta ikke er
modtaget. | figur 1 svarer det til summen af handler med status 2) og 5).
Dertil kommer, at der potentielt er afviklingsrisiko pa de handler, hvor
det endnu ikke er kontrolleret, om den kgbte valuta er modtaget. | figur
1 svarer det til, at en andel af handlerne med status 3) skal tilleegges
eksponeringen. Den maksimale eksponering vil veere summen af handler
med status 2), 5) og 3).

Varigheden af en markedsdeltagers eksponering over for afviklingsri-
siko pa den enkelte handel vil variere alt efter hvilke valutaer, der er
handlet, og om der afvikles direkte i betalingssystemer eller via korre-
spondentnetveerket. Endvidere er det afggrende, om handlens to sider
skal afvikles i forskellige tidszoner. Undersggelser fra 1997 viste, at afvik-
lingsrisikoen pa en handel typisk havde en varighed pa mellem 10 og 37
timer afhaengigt af hvilke valutaer, der blev handlet. | visse tilfaelde Igb
afviklingsrisikoen i mere end tre dage. En markedsdeltagers samlede
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eksponering over for afviklingsrisiko kunne derfor lgbende udgere den
samlede veerdi af flere dages handler.

Afvikling via CLS

CLS er et internationalt system til afvikling af valutahandler i p.t. 15 va-
lutaer'. CLS er etableret som et bankaktieselskab og ejes af 69 af verdens
storste private banker. | CLS afvikles de to sider i en valutahandel samti-
digt, sakaldt Payment versus Payment, PvP. Parterne i handlen afleverer
kun den solgte valuta, hvis de samtidig modtager den kebte valuta. Der
er saledes ikke kreditrisiko mellem parterne i handlen, nar denne afvik-
les i CLS. | boks 3 er CLS-afviklingen beskrevet.

CLS har p.t. 55 direkte deltagere, hvis valutahandler afvikles pa konti i
CLS. Kun aktioneerer i CLS kan veere direkte deltagere. Endvidere er der
omkring 750 sakaldt indirekte deltagere, som bade indberetter og afvik-
ler deres valutahandler via en direkte deltager. De direkte deltagere er
typisk store internationale banker, mens, i den sammenhaeng, mindre
banker, fondsmeeglere, fonde og ikke-finansielle virksomheder ofte
veelger at deltage som indirekte deltagere.’

Afviklingen af handler i CLS sker ved, at de handlede belgb overfores
mellem de pageeldende deltageres konti hos CLS. Handlens to sider
overfgres samtidigt, dvs. PvP. Selv om handler saledes afvikles enkeltvist,
gennemfgres deltagernes indbetalinger til CLS p& nettobasis’. Nettoind-
betalingen opdeles i flere mindre indbetalinger, som skal veere CLS i
haende pa faste tidspunkter i lgbet af afviklingsdagen. Udbetalingerne
til deltagerne sker Igbende. Ind- og udbetalinger til og fra CLS sker via
de nationale RTGS"-systemer. En deltager behgver ikke at veere tilsluttet
alle 15 RTGS-systemer, men kan i stedet veelge at anvende en sakaldt
nostroagent til at handtere ind- og udbetalingerne for sig. | alt 48 store
banker, som typisk ogsa selv deltager i afviklingen, tiloyder nostro-
service til CLS-deltagerne.” En mere detaljeret beskrivelse af CLS-
afviklingen findes i bilaget.®

Amerikanske, canadiske, australske, new zealandske, Singapore og Hongkong dollar; euro, japanske
yen, britiske pund, schweizer franc, koreanske won, sydafrikanske rand samt danske, svenske og nor-
ske kroner.

Flere aktorer pa det danske valutamarked afvikler deres handler via CLS. Nordea og Danske Bank er
direkte deltagere, mens Amagerbanken, Forstaedernes Bank, HSH Nordbank, ISS Finans, ISS Global,
Jyske Bank, Nykredit Bank, Saxo Bank og Sydbank er indirekte deltagere.

Eksempel: Et medlem af CLS har indberettet to valutahandler: Keb af 100 mio.dollar mod salg af
euro og keb af danske kroner mod salg af 100 mio.dollar. De to positioner i dollar udligner hinan-
den, hvorfor det pageeldende medlem alene skal indbetale euro og modtage danske kroner.

RTGS star for Real Time Gross Settlement. Et RTGS-system er et betalingssystem, hvor hver betaling
afvikles enkeltvist og gjeblikkeligt. RTGS-systemer ejes og drives typisk af centralbankerne.
Hovedparten af deltagerne i CLS bruger Danske Bank og Nordea som nostroagenter for deres ind- og
udbetalinger i danske kroner. SEB, ABN Amro og Jyske Bank tilbyder ogsa nostroservice i danske kro-
ner.

For en yderligere beskrivelse af CLS henvises til kapital 8 i Betalingsformidling i Danmark, Danmarks
Nationalbank, 2005.
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Risici i CLS-afviklingen

Etableringen af CLS har aendret risikobilledet for valutaafvikling. An-
vendelsen af PvP-princippet i afviklingen har fjernet den traditionelle
kreditrisiko mellem parterne i en valutahandel. Der er fortsat en vis li-
kviditetsrisiko forbundet med afviklingen som fglge af, at indbetalin-
gerne til CLS skal ske efter en stram tidsplan. | opbygningen af CLS-
afviklingen er der imidlertid lagt stor veegt pa at mindske deltagernes
likviditetsbehov og dermed deres likviditetsrisiko. Et centralt element er,
at indbetalingerne til CLS sker pa nettobasis. Dette reducerer, jf. boks 3,
likviditetsbehovet i CLS betragteligt. Kravene til likviditetsfremskaffelse
reduceres yderligere ved opdelingen af den enkelte deltagers indbeta-
ling i en given valuta i flere mindre tidsmeessigt forskudte indbetalinger.
Likviditetsstyringen understgttes derudover gennem en reekke online-
faciliteter, udsendelse af forelgbige indbetalingsplaner, mv.

For indirekte deltagere i CLS-afviklingen er risikobilledet lidt anderle-
des. Indirekte deltagere undgar kreditrisiko pa deres handelsmodparter,
men kan i stedet fa en mindre kreditrisiko pa den direkte deltager. Det-
te er tilfeeldet, hvis den indirekte deltager foretager indbetaling af den
solgte valuta til den direkte deltager om morgenen og modtager den
kobte valuta i Igbet af dagen. Til forskel fra afvikling uden for CLS Igber
afviklingsrisikoen altid kun inden for dagen, og eksponeringen svarer
alene til nettobelgbet for hver af de solgte valutaer.'

Koncentrationen af afviklingen af valutahandler i CLS betyder, at risici
koncentreres i CLS. CLS er et komplekst system, der i praksis binder 15
RTGS-systemer og 55 deltagere sammen. Operationelle problemer i CLS-
systemet eller fejl i selve afviklingen kan derfor fa store globale konse-
kvenser. Fx kan én deltagers manglende eller forsinkede indbetalinger
til CLS medfere forsinkede udbetalinger til andre deltagere og udskydel-
se af lukketiden i andre landes RTGS-systemer.

For at sikre afviklingen mod systemnedbrud er der etableret parallel
drift af CLS-systemet i London og New York, og der er en komplet "out
of region" back-up lgsning undervejs. Nar denne efter planerne er feer-
diggjort i 2007, opfylder CLS de amerikanske myndigheders skzerpede
krav’ efter angrebet 11. september 2001 p& World Trade Center i New
York. Der er endvidere taget forholdsregler til sikring af, at afviklingen
kan gennemfgares, selv om deltageren med den storste indbetalingsfor-
pligtelse ikke kan leve op til denne. Eventuelle tab i forbindelse med
afviklingens gennemferelse daekkes af en tabsfordelingsaftale mellem
de direkte deltagere, der er store, velkapitaliserede private banker.

' En anden mulighed er, at den indirekte deltager far intradag-kredit hos den direkte deltager, saledes

at skyldige belgb forst skal deekkes ind inden lukketid. I det tilfeelde patager den direkte deltager sig
en kreditrisiko pa den indirekte deltager.
Jf. Board of Governors of the Federal Reserve System et al. (2003).
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CLS BANK INTERNATIONAL Boks 3

CLS er etableret i 2002 af en reekke af verdens storste private banker som svar pa BIS-
strategiens opfordring om udvikling af risikobegraensende afviklingsfaciliteter. CLS
afvikler valutahandler i p.t. 15 valutaer. Danske kroner blev sammen med svenske og
norske kroner tilsluttet CLS i september 2003. Der tilsluttes losbende nye valutaer.

| april 2006 blev der dagligt afviklet i gennemsnit 125.000 valutahandler til en sam-
let veerdi af 1.350 mia.dollar, hvilket anslas at udgere omkring halvdelen af verdens
valutahandel." CLS-afviklingens fordeling p& forskellige valutaer er vist i figuren ne-
denfor. Figuren afspejler, at hovedparten af alle valutahandler har dollar som det ene
ben i handlen.

Deltagernes indbetalinger til CLS sker pa nettobasis. | gennemsnit blev der i april
2006 dagligt indbetalt 42 mia.dollar opgjort som summen af alle nettoindbetalinger
omregnet til dollar. Nettoindbetalingen udger mellem 1 og 8 pct. af bruttoafviklin-
gen, som er det samlede belgb, der er handlet, afheengigt af hvilken valuta, der er ta-
le om. Figuren viser nettingeffekten (nettoindbetalingen i procent af bruttoafvikling)
for de forskellige valutaer. Det ses, at netting er mere effektiv, jo sterre bruttoafvik-
lingen er i den pagaeldende valuta.

Den storste daglige bruttoafvikling i CLS til dato er pa lidt over 2.700 mia.dollar.
Den samlede nettoindbetaling var pa 51 mia.dollar. Rekorden faldt den 20. september
2006, hvor der var kvartalsvis afvikling af futures. Antalsmaessigt er rekorden pa lidt
over 250.000 handler afviklet den 17. januar, som er dagen efter Martin Luther King
dag i USA. Der kan ikke indgas handler i dollar til afvikling pa amerikanske lukkeda-
ge. Det er et gennemgaende mgnster omkring amerikanske helligdage, at afviklingen
udskydes til dagen efter, hvorfor afviklingsomfanget i dollar naesten fordobles pa dis-
se dage.

V/RDI AF HANDLER OG NETTINGEFFEKT | CLS FORDELT PA VALUTAER

Veerdi af afviklede handler (bruttoafviklingen)

Nettoindbetalingen i pct. af bruttoafviklingen
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Anm.: Gennemsnit for april 2006.

' Tallene fra CLS-afviklingen er ikke direkte sammenlignelige med BIS-opgerelsen af verdens valutahandel.

Samlet set indebeerer afvikling af valutahandler via CLS en betydelig re-
duktion af afviklingsrisikoen sammenlignet med traditionelle afviklings-
metoder. Dette bekraeftes af en undersggelse af store amerikanske CLS-
deltageres afviklingsrisiko to ar efter introduktionen af CLS." Den samlede
afviklingsrisiko i valutamarkedet kan dermed reduceres ved at ege ande-

' The Payments Risk Committee (2005).
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len af valutahandler, som afvikles i CLS. CLS arbejder lgbende med at in-
troducere nye valutaer og nye produkter i CLS-afviklingen. Dette vil frem-
over gore det muligt for deltagerne i CLS at afvikle en sterre andel af
deres valutahandler via CLS. Endvidere er tilslutningen af nye deltagere
afgerende for, om CLS-afviklingen vinder yderligere udbredelse. Det er
primeert antallet af indirekte deltagere, som ventes at stige.

DANSKE MARKEDSDELTAGERES VALUTAAFVIKLING

BIS har i foraret 2006 igangsat en undersggelse af afviklingsrisiko pa valu-
tahandler. Formalet er at fastsla, i hvilket omfang BIS-strategiens mal er
naet, og om der er behov for yderligere tiltag for at reducere afviklingsri-
sikoen. Cirka 100 finansielle institutter og virksomheder fra omkring 20
lande deltager i undersaggelsen. Deltagerne er udvalgt, sa deres samlede
markedsandel udger mindst 80 pct. af valutahandlen i det pageeldende
land. Endvidere er der lagt veegt pa, at undersegelsen omfatter forskellige
typer markedsdeltagere, herunder bade CLS-deltagere og markedsdelta-
gere uden adgang til CLS. Til brug for undersggelsen har deltagerne leve-
ret data for afviklede valutahandler i april 2006 og besvaret spergsmal
om, hvordan afviklingsrisiko handteres i praksis. Undersggelsen tager
udgangspunkt i BIS' definitioner, jf. ovenfor. BIS forventer pa baggrund af
undersggelsen at offentliggere en rapport i 2007.

Danmarks Nationalbank har ansvaret for den danske del af undersg-
gelsen, hvor syv danske markedsdeltagere har medvirket. To af disse har
p.t. ikke adgang til CLS-afviklingen. | det fglgende preesenteres nogle af
resultaterne fra den danske del af undersggelsen. Forst beskrives de
danske deltageres brug af forskellige afviklingsmetoder. Dernaest bely-
ses deltagernes valutaafvikling henholdsvis i og uden for CLS. For afvik-
ling uden for CLS opgeares eksponeringen over for afviklingsrisiko, varig-
heden af denne samt koncentrationen af afviklingsrisikoen pa de danske
deltageres modparter. Til slut beskrives, hvordan de danske deltagere i
praksis handterer deres afviklingsrisiko.

Anvendte afviklingsmetoder i Danmark

Fordelingen pa afviklingsmetoder for de syv danske deltagere i BIS-
undersggelsen er vist i figur 3. De fem deltagere, som har direkte eller
indirekte adgang til CLS, afvikler i gennemsnit ca. 80 pct. af deres hand-
ler i CLS. De resterende handler afvikles via de traditionelle kanaler for
internationale betalinger, subsidizert pa egne konti' og ved brug af bila-

' valutahandler indgaet imellem en bank og dens kunder kan afvikles pa "egne konti", hvis kunden

har konto i begge handlens valutaer i banken. Afviklingsrisikoen kan reduceres, hvis banken tilbyder
en PvP-service, saledes at debitering og kreditering af konti sker pa samme tid. Afvikling pa egne
konti kan derfor ske med eller uden afviklingsrisiko.
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DANSKE DELTAGERES AFVIKLINGSMETODER Figur 3
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Kilde: Oplyst af danske deltagere i undersogelsen fra april 2006. Valutahandler afviklet af danske institutters filialer i
udlandet er inkluderet.

teral netting'. Indirekte deltagere i CLS, som ikke handler pa& vegne af
kunder, har muligheden for udelukkende at afvikle via CLS. Dette er
tilfaeldet for én af de danske deltagere i undersggelsen, jf. figur 3.

De to deltagere i undersggelsen, som ikke har adgang til CLS, afvikler
hovedsageligt valutahandler pa traditionel vis via korrespondentbanker
og/eller betalingssystemer. Disse deltagere er derfor eksponerede for
afviklingsrisiko svarende til det fulde belgb af den kebte valuta.

Danske deltageres brug af CLS
BIS-undersggelsen fastslar, at CLS i dag er den mest anvendte metode til
afvikling af valutahandler blandt de stgrste markedsdeltagere i Dan-
mark. Dette medferer, at kreditrisikoen i valutaafviklingen er reduceret
betydeligt, hvilket ogsa gavner den finansielle stabilitet i Danmark.

| figur 4 vises afviklingen af kroner i CLS pa baggrund af data fra CLS-
afviklingen. Det ses, at nettoindbetalingerne er meget sma i forhold til
den samlede veerdi af de afviklede handler, hvilket illustrerer likviditets-
besparelsen ved, at indbetalingerne sker pa nettobasis, jf. tidligere. Pa
visse dage afvikles ingen eller meget fa handler i kroner. Det er pa enten
danske eller amerikanske lukkedage. Det skyldes, at dollar stort set altid
er det ene ben i valutahandler i kroner.

! Modregning af tilgodehavender og forpligtelser mellem to parter, sa kun nettotilgodehavende/-
forpligtelse udveksles.



Kvartalsoversigt - 4. kvartal 2006

77
CLS-AFVIKLINGEN | KRONER Figur 4
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De stramme tidsfrister for indbetalinger til CLS-afviklingen stiller krav
til deltagernes likviditetsstyring. For de danske CLS-deltagere er de
storste daglige enkeltindbetalinger typisk pa 1-2 mia.kr., men der fo-
rekommer enkeltindbetalinger pa over 10 mia.kr. et par gange om
aret. Ingen danske CLS-deltagere har givet udtryk for, at de stramme
tidsfrister og enkeltindbetalingernes storrelse giver anledning til pro-
blemer.

BIS-undersggelsen viser, at i gennemsnit afvikles ca. 20 pct. af de dan-
ske CLS-deltageres valutahandler fortsat pa traditionel vis eller via andre
afviklingsmetoder, der indebaerer en vis risiko. Det skyldes primeert, at
ikke alle handler kan afvikles via CLS. Det drejer sig ifelge deltagerne
om handler i valutaer eller med modparter, som ikke er tilsluttet CLS,
eller om handelstyper, fx handler indgaet til afvikling samme dag, der
ikke kan afvikles via CLS.

Danske deltageres afvikling via korrespondentbanker og
betalingssystemer

For valutahandler, som afvikles via traditionelle kanaler for internatio-
nale betalinger, er der som tidligere beskrevet afviklingsrisiko pa hele
det handlede belgb. Det er vigtigt, at de danske markedsdeltagere
kender storrelsen og varigheden af deres eksponering, nar der afvikles
uden for CLS, og ved, hvordan afviklingsrisikoen kan reduceres og sty-
res.
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DANSKE DELTAGERES SAMLEDE EKSPONERING VED TRADITIONEL
AFVIKLING — DAGLIGT GENNEMSNIT | APRIL 2006 Figur 5
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Kilde: Oplyst af danske deltagere i undersogelsen fra april 2006. Valutahandler afviklet af danske institutters filialer i
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Afviklingsrisikoens starrelse

Figur 5 viser den samlede gennemsnitlige eksponering over for afvik-
lingsrisiko pr. dag for de danske deltagere i BIS-undersggelsen, dog und-
tagen den ene deltager, som udelukkende afvikler via CLS. Af figuren
ses, at efter dollar er euro og kroner de valutaer, der handles og afvikles
mest. | gennemsnit har de danske deltagere tilsammen haft en daglig
eksponering over for afviklingsrisiko pa ca. 34 mia.dollar i alle valutaer
under ét. Storrelsen af de enkelte deltageres eksponering varierer me-
get.

For at belyse, om disse store eksponeringer over for afviklingsrisiko er
en alvorlig risiko, kan den enkelte deltagers eksponering ses i forhold til
dennes egenkapital. For de deltagere, som har adgang til CLS, er ekspo-
neringen i nogle tilfeelde mindre end egenkapitalen, mens eksponerin-
gen i andre tilfeelde er lidt sterre end egenkapitalen. For en af de delta-
gere, som ikke har adgang til CLS, overstiger eksponeringen egenkapita-
len flere gange. Det betyder, at selv fa modparters forsinkede betalinger
eller konkurs kan fa alvorlige konsekvenser, og det stiller seerlige krav til
handteringen af afviklingsrisikoen.

Afviklingsrisikoens varighed
Eksponeringen over for afviklingsrisiko varer fra tidspunktet, hvor beta-
lingen af den solgte valuta er uigenkaldelig, til tidspunktet hvor den
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DANSKE DELTAGERES EKSPONERING VED TRADITIONEL AFVIKLING Tabel 1
Timer
Max Minimum Gennemsnitlig

Kob/salg af valuta eksponering eksponering eksponering Tidsforskel'
Dollar/ euro ......ccceeueeneee. 42 22 29 6
Euro / dollar.... 39 6 20%2 -6
Dollar/yen..... 68 37 45> 14
Euro/yen ..o, 68 16%2 36 8
Dollar / kroner................. 42> 22 30 6
Kroner / dollar-... 39 5 19% -6
Euro / kroner ..... 42> 9 27% 0
Kroner/euro.......ccceuee.. 42 8 26 0

Kilde: Oplyst i BIS-undersggelsen fra april 2006 af danske deltagere, som har afviklet pa traditionel vis i perioden.
' Forskellen mellem tidszonerne for den kebte og den solgte valuta.

kobte valuta konstateres endeligt modtaget, jf. figur 1. Tabel 1 viser,
hvor mange timer de danske deltagere i BIS-undersggelsen er ekspone-
rede over for afviklingsrisiko. Varigheden er opgjort efter BIS' definition
og er vist for udvalgte valutaer. De leengste og korteste eksponeringer
blandt de danske deltagere er angivet, og et gennemsnit er beregnet.

Af tabellen ses, at der er store variationer i, hvor lang tid deltagerne er
eksponeret over for afviklingsrisiko. BIS-undersggelsen viser, at variatio-
nen skyldes store forskelle i deltagernes afviklingspraksis. En af delta-
gerne har saledes nedbragt varigheden af eksponeringen over for afvik-
lingsrisiko, sa den kun lgber inden for dagen ved afvikling af de mest
handlede valutaer'. Derimod er en anden af undersggelsens deltagere,
som ikke har adgang til CLS-afviklingen, eksponeret over for afviklingsri-
siko i markant leengere tid end de andre danske deltagere.

For den enkelte deltager varierer varigheden af eksponeringen alt ef-
ter hvilke valutaer, der handles. Det skyldes tidsforskelle, idet de laeng-
ste eksponeringer typisk forekommer, nar den solgte valuta er fra en
tidszone ost for den kebte valuta’. De danske deltagere har i gennem-
snit laengst eksponering, nar der kebes dollar, euro eller kroner mod
yen, men der er ogsa lang eksponering pa dollar/euro og dollar/kroner.

Afviklingsrisikoens koncentration

Modtages den kebte valuta fra et lille antal modparter, er afviklingsrisi-
koen koncentreret. Det betyder, at man er mere afhaengig af, at den
enkelte modpart kan opfylde sine forpligtelser, end hvis afviklingsrisiko-
en er spredt pd et storre antal modparter. De danske deltagere i BIS-
undersggelsen, som har adgang til CLS, spreder afviklingsrisikoen pa

' Jf. tabel 1 i kolonnen for de mindste eksponeringer for euro/dollar, kroner/dollar, euro/kroner og
, kroner/euro.
Dvs. keb og salg af de valutaer, hvor der i tabel 1 er angivet en positiv tidsforskel.
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mange modparter. De to danske deltagere i undersggelsen, som ikke
har adgang til CLS, spreder deres afviklingsrisiko pad et mindre antal
modparter.

Danske deltageres handtering af afviklingsrisiko

Sterrelsen og varigheden af eksponeringen over for afviklingsrisiko kan
veere betydelig, nar handler afvikles uden for CLS. Markedsdeltagerne
kan dog selv aktivt begraense deres afviklingsrisiko ved at mindske va-
righeden af eksponeringen. Dette kan ske ved at udskyde tidspunktet
for afsendelsen af den solgte valuta og/eller ved at fremskynde kontrol-
len af, om den kobte valuta er modtaget.

BIS-undersggelsen viser, at enkelte danske deltagere er ndet langt
med at nedbringe varigheden af eksponeringen. Det skyldes bl.a., at de
kan laegge betalinger direkte ind i flere af de relevante betalingssyste-
mer i lobet af selve afviklingsdagen. Dertil kommer, at de gennem afvik-
lingsdagen Igbende kontrollerer, om den kebte valuta er modtaget. En
af deltagerne har medarbejdere, som foretager kontrol af visse valutaer
indtil mindst kl. 18 dansk tid pa afviklingsdagen.

Det fremgar imidlertid af tabel 1, at flere af deltagerne ma kunne
mindske varigheden af deres eksponeringer vaesentligt. For deltagere,
hvor afviklingen udelukkende foregar via korrespondentbanker, kan
varigheden af eksponeringen mindskes, hvis der kan indgas aftaler om
en senere tidsfrist for afsendelse/tilbagetraekning af betalte valutabelgb.
Sker afviklingen via korrespondentbanker, kan modtagelsen af kobte
valutabelgb forst kontrolleres, nar der er modtaget bekraeftelse fra kor-
respondentbanken fx i form af en kontoudskrift. Varigheden af ekspo-
neringen kan mindskes, hvis der kan indgas aftale med korrespondent-
banken om, at bekraeftelse videresendes hurtigst muligt.

Det er i dag ikke muligt at eliminere al afviklingsrisiko. Den afviklings-
risiko, som er til stede, skal markedsdeltagere vaere i stand til at handte-
re pa forsvarlig vis. De danske deltagere i BIS-undersggelsen har oplyst,
at de saetter graenser for, hvor meget de pa et givent tidspunkt ma veere
eksponeret over for de enkelte modparter. Disse graenser fastsaettes pa
basis af kreditvurderinger af modparterne. Derudover opger deltagerne
lobende deres eksponeringer over for afviklingsrisiko. Deltagerne styrer
saledes afviklingsrisiko pa samme made som andre typer kreditrisici.

AFRUNDING

Danmarks Nationalbank stgtter BIS-strategien om nedbringelse af afvik-
lingsrisiko i valutahandler og deltager i arbejdet med at gennemfore
strategien. Den seneste BIS-undersggelse viser, at de danske deltagere
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generelt handterer afviklingsrisiko pa forsvarlig vis. Der er dog stadig
grund til at overveje, hvordan afviklingsrisikoen kan nedbringes yderli-
gere. Det geelder seerligt for markedsdeltagere, hvis eksponering over
for afviklingsrisiko er meget stor i forhold til deres egenkapital. Uanset
at den enkelte markedsdeltager har mulighed for at nedbringe varighe-
den af eksponeringen, er CLS den eneste afviklingsmetode, som sikrer
afvikling af valutahandler uden kreditrisiko pa handelsmodparten. Ved
at deltage i CLS som indirekte deltager begraenses kreditrisikoen betyde-
ligt.
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Bilag: CLS-afviklingens opbygning

Deltagere i CLS-afviklingen har en sakaldt multi-currency-konto hos CLS.
Pa kontoen registreres deltagernes indestaende i de forskellige valutaer,
CLS afvikler. Pa baggrund af de indberettede handler beregner CLS del-
tagernes nettopositioner i de forskellige valutaer. Indbetaling af valuta
til CLS sker i de nationale RTGS-systemer ved, at deltagerne overferer
belgb til CLS' konto i de pageeldende centralbanker. Indbetalinger pa
CLS' centralbankkonti krediteres automatisk deltagerens konto hos CLS.

Valutahandler afvikles ved at overfere den handlede valuta mellem de
pageeldende deltageres konti hos CLS. Nar en valutatransaktion afvikles,
sker bogfgringen af handlens to sider samtidigt (PvP). Afviklingen af en
transaktion gennemfegres under overholdelse af en raekke risikomal,
herunder at en deltagers samlede balance pa tveers af valutaer ikke ma
veere negativ. Dette risikomal sikrer, at CLS ikke har en kreditrisiko pa
deltagerne.’

Udbetaling af valuta til deltagerne sker ved, at CLS i de nationale
RTGS-systemer overferer belgb fra egen centralbankkonto til deltager-
nes centralbankkonti. Udbetalingerne debiteres samtidig deltagernes
konto hos CLS. Udbetalinger gennemfgres under overholdelse af CLS'
risikomal. | tilfeelde af at deltagere ikke har konto i et RTGS-system, eller
ikke har adgang til tilstreekkelig likviditet i en valuta, kan de anvende en
nostroagent’ i den padgeeldende valuta.

Deltagernes ind- og udbetalinger til/fra CLS sker som beskrevet i de
nationale RTGS-systemer for de tilsluttede valutaer. For at dette kan
lade sig gore, skal RTGS-systemerne vaere abne samtidigt pa tveers af de
relevante tidszoner. Afviklingen i CLS er derfor tilrettelagt, sa den gen-
nemfgres i tidsrummet 7.00-12.00 centraleuropeeisk tid (CET), svarende
til eftermiddag/aften i Asien og Stillehavsomradet og nat/tidlig morgen i
Nordamerika.’ Afviklingsforlgbet i CLS er beskrevet naermere i boks 4.

For en naermere beskrivelse af CLS' risikostyring henvises til Danmarks Nationalbank (2005).
Nostroagenter er typisk deltagere i CLS, som i deres "hjemvaluta" tilbyder at sende og modtage
betalinger til og fra CLS pa vegne af andre deltagere.

RTGS-systemerne i Asien og Stillehavsomradet lukker om formiddagen centraleuropeeisk tid, hvorfor
afvikling og udbetaling af disse valutaer tilstreebes gennemfert inden 10.00 CET.
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AFVIKLINGSFORL@BET | CLS Boks 4

Deltagerne indberetter lobende handelsinstruktioner til CLS. KI. 00.00 CET beregner
CLS hver deltagers forelgbige nettoposition pr. valuta og udsender en forelgbig ind-
betalingsplan til deltagerne. Indtil kl. 6.30 er der mulighed for at indberette handler
til afvikling samme dag. Umiddelbart efter kl. 6.30 udsender CLS den endelige indbe-
talingsplan til deltagerne. En deltagers samlede indbetaling er delt op i tre eller fem
indbetalinger pr. valuta. Indbetalingerne skal veere CLS i haende inden for fastsatte
tidsfrister, jf. figuren.

Femte indbetalingsfrist.

Tredje indbetalingsfrist. Ind- og udbetalinger i
Forelabig Endelig Forste Ind- og udbetalinger i CAD, CHF, DKK, EUR,
indbetalings- indbetalings- indbetalings- AUD, HKD, JPY, KRW, GBP, NOK, SEK, USD og
plan plan frist NZD og SGD afsluttes ZAR afsluttes
CET
00.00 06.30 07.00 08.00 09.00 10.00 11.00 12.00
Udbetalinger »
CLS abner for Anden indbetalingsfrist. Fjerde
afvikling af Afvikling af handler indbetalingsfrist
handler tilstreebes gennemfort

KL. 7.00 abner CLS for afviklingen af valutahandler, og sa snart CLS har modtaget ind-
betalinger fra deltagerne eller deres nostroagenter, pabegyndes afviklingen. Valuta-
handlerne afvikles enkeltvist ved at bogfere begge sider af en handel samtidigt (PvP)
pa de respektive deltageres konti hos CLS. CLS tilstreeber, at alle valutahandler er af-
viklet og bogfert kl. 9.00. Afviklingen af handler kan i overensstemmelse med CLS' ri-
sikomal afsluttes, inden alle indbetalinger er gennemfert. Udbetalingen af valuta sker
ikke efter en fast tidsplan, men gennemferes losbende under hensyn til overholdelse
af CLS' risikomal. Udbetalinger i valutaer fra Asien og Stillehavsomradet tilstraebes af-
sluttet umiddelbart efter kl. 10.00. Udbetalinger i de resterende valutaer tilstraebes
afsluttet umiddelbart efter kl. 12.00.
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IMFs gennemgang af den finansielle sektor i
Danmark

Gitte Wallin Pedersen, Internationalt Kontor

| de seneste ar har IMF opprioriteret den finansielle overvagning af med-
lemslandene, fordi de finansielle systemer er afgerende for den gkono-
miske stabilitet. | 2005-06 gennemgik IMF den finansielle sektor i Dan-
mark, og det var en god anledning til at ga de finansielle systemer efter
i sommene. IMF fandt overordnet savel systemerne som tilsynet med
dem velfungerende. Uanset IMFs overvagning, har det enkelte land an-
svaret for sin finansielle sektor.

BAGGRUND FOR IMFs FINANSIELLE OVERVAGNING

Siden den finansielle krise i Asien i 1997-98 har IMF gennemgaet den

finansielle sektor i over 100 af sine 184 medlemslande, og i 2005-06 var

det Danmarks tur. Dermed gennemferte Danmark det sakaldte Financial

Sector Assessment Program, FSAP, hvor IMF grundigt gennemgar og

derefter vurderer stort set alle sider af det finansielle system, jf. boks 1.
Rationalet bag FSAP er, at de frie kapitalbevaegelser har gjort den fi-

nansielle sektor afgerende for gkonomisk stabilitet i de enkelte lande

0g ogsa globalt, fordi finansielle kriser i ét land kan smitte af pa andre

lande. Problemer i de finansielle systemer kan bl.a. skabe gkonomiske

kriser og store udgifter til at hjeelpe finansielle institutter og dermed

pavirke den gkonomiske stabilitet. Hvis man i tide identificerer og hand-

terer svagheder i de enkelte landes finansielle sektorer, bliver risikoen

for nye kriser pa de finansielle markeder mindre, ogsa internationalt.
IMFs hensigt med FSAP er derfor i det enkelte land;

« at identificere styrker og svagheder i det finansielle system,

at afdeekke, hvordan de vaesentligste risici handteres,

« at vurdere behovet for udvikling af den finansielle sektor og

at hjeelpe med at prioritere politiske tiltag over for udfordringerne.

Ved IMFs gennemgang saettes der spgrgsmalstegn ved alt, savel opbyg-
ning som funktion af de finansielle systemer. | nogle lande har gennem-
gangen papeget behov for omfattende aendringer. | et land med en
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velfungerende finansiel sektor kan en gennemgang mere fgre til finju-
steringer og endnu bedre systemer.

INDHOLD AF FSAP Boks 1

FSAP er en gennemgang af den finansielle sektor med henblik pa at vurdere stabilite-
ten i de finansielle systemer. IMF tager udgangspunkt i den makrogkonomiske situa-
tion, og der gennemfores sdkaldte stresstest. Stresstest er simulationer, hvor det un-
dersgges, hvorledes forskellige former for hypotetiske makrogkonomiske chok matte
pavirke de centrale finansielle institutioner og dermed hele det finansielle system.

Derudover vurderes det, om internationalt anerkendte standarder for den finansiel-
le sektor er opfyldt, fx for tilsyn med banker og forsikringsselskaber eller funktionen
af betalingssystemerne. Der findes i alt 12 forskellige standarder, men IMF og det pa-
geeldende land udveelger i forbindelse med FSAP typisk 4-5 standarder efter en vurde-
ring af, hvilke dele af de finansielle systemer, der er seerligt interessante for den fi-
nansielle stabilitet. Fx gennemgas landets tilsyn med bankerne og foranstaltninger for
at bekaempe hvidvask af penge og finansiering af terrorisme naesten altid.

Samtidig vurderes de vigtigste akterer og opbygningen af den finansielle sektor.
Denne vurdering omfatter savel ansvarsfordelingen mellem landets myndigheder som
markedsforholdene, fx om de finansielle markeder er praeget af fa store eller mange
sma finansielle institutioner eller af specielle finansielle instrumenter.

Til sidst foretager IMF en samlet vurdering af stabiliteten i de finansielle systemer
og anbefaler konkrete reformer og udvikling af den finansielle sektor.

IMF gennemfgrer typisk FSAP op til en sakaldt artikel IV-konsultation, som er ker-
nen i IMFs overvagning af den makrogkonomiske situation i medlemslandene. Artikel
IV-konsultationer gennemfares hvert eller hvert andet ar. At FSAP er knyttet teet til
artikel IV-konsultationer, styrker sammenhaengen mellem IMFs vurderinger af den
makrogkonomiske og finansielle udvikling i medlemslandene.

Finansiel stabilitet

Markedsforhold og
opbygning af den
finansielle sektor

Finansiel lovgivning

og tilsyn

Gennemgang af
opbygningen og
styringen af den
finansielle sektor

! ! !

1. Overordnet vurdering af stabiliteten i det finansielle system
2. Vurdering af opbygning og udvikling af den finansielle sektor
3. Anbefalinger til forbedring af det finansielle system

Vurdering af om
internationale stan-
darder efterleves

For en naermere beskrivelse af FSAP, henvises til Gennemgang af det finansielle sy-
stem i Danmark, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2005, side 41ff.
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FORLOB AF FSAP | DANMARK

| alt deltog knap 20 IMF-eksperter i gennemgangen af den finansielle
sektor i Danmark med henblik pa at vurdere muligheden for forbedrin-
ger. Mange oplysninger er tilgeengelige pa danske hjemmesider, og
derudover har IMF anmodet de involverede om at udfylde en raekke
sporgeskemaer samt aflagt besgg i Danmark for at mgdes med relevante
myndigheder, organisationer og virksomheder.

Alt i alt har IMF aflagt 7 besgg i Danmark inden for et ar, hvoraf 4 be-
s@g udelukkende var pa grund af FSAP, mens de resterende fokuserede
mere bredt pa dansk gkonomi og sammenhaengen mellem makrogko-
nomiske og finansielle spgrgsmal. IMF afholdt indledningsvis en preesen-
tation for de relevante myndigheder og organisationer i den finansielle
sektor i august 2005, hvilket blev fulgt op med en praesentation af IMFs
hovedkonklusioner om den finansielle sektor i maj 2006. | den mellem-
liggende periode havde savel myndigheder som organisationer og kon-
krete finansielle institutter beredvilligt afholdt meder og besvaret
sporgsmal fra IMF. FSAP har veeret arbejdskraevende for bade IMF og de
bergrte parter i Danmark. Fx afholdtes der naesten 90 mgder med IMF i
lobet af to uger i november 2005.

De afsluttende FSAP-mgder med IMF blev afholdt i juni 2006 i forbin-
delse med en sakaldt artikel IV-konsultation af dansk gkonomi. FSAP
knyttes sammen med artikel 1V-konsultationer for at styrke sammen-
haengen mellem IMFs vurderinger af henholdsvis den makrogkonomiske
og den finansielle udvikling. Mens FSAP er en ekstraordineer gennem-
gang, gennemfores artikel 1V-konsultationer regelmaessigt, i Danmark
hvert andet ar. | de efterfelgende tre maneder faerdiggjorde IMF en
raekke overordnede rapporter med konkrete vurderinger og anbefalin-
ger til Danmark, som blev dreftet af IMFs bestyrelse den 29. september
2006 og herefter offentliggjort’.

Figur 1 giver et overblik over forlgbet af FSAP i Danmark.

IMFs VURDERING AF DANMARK

| Danmark tog IMF udgangspunkt i den gunstige konjunktursituation,
som generelt pavirker den finansielle sektors gkonomi positivt, og at
kreditinstitutternes udlan er steget markant. Eftersom IMFs overordnede
sigte er finansiel stabilitet — i Danmarks tilfaelde at den fastholdes — skul-
le IMF derfor vurdere, om bl.a. myndighederne tager tilstraekkelige for-
anstaltninger til, at den gunstige udvikling kan fortseette.

' Jf. Nationalbankens hjemmeside www.nationalbanken.dk.
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TIDSLINJE FOR FSAP | DANMARK Figur 1

IMF-forbesag i Danmark

* Mode med relevante myndigheder og organisationer

* Indledende droftelser mellem myndighederne og IMF vedrerende
stresstest og internationale standarder

Forste IMF-mission til Danmark

* Standarderne vedrorende banktilsyn, forsikring samt betalings-
og vaerdipapirafviklingssystemer gennemgas

* Rammer for stresstest fastleegges

* Moder med myndigheder, organisationer og virksomheder

Szerlig IMF-mission til Danmark
* Gennemgang af standarden vedrerende bekeempelse af
hvidvask af penge og finansiering af terrorisme

Anden IMF-mission til Danmark
* Gennemgang af resultater af stresstest
* Forelgbige konklusioner om finansiel stabilitet

Artikel IV-k Itation af D k
 Konklusioner vedrorende FSAP droftes
¢ Gennemgang af dansk gkonomi i evrigt
* IMF pressemode i Nationalbanken

Draftelse i IMFs bestyrelse
o Artikel IV-konsultation
* FSAP

Offentliggerelse
* Artikel IV-rapport og analyser
| | | | | | | * Overordnet FSAP-rapport

| I | | T T T
24.-25. 7.-18. 27. feb.- 15.-22. 16.-26. 29. 5.

Aug. Nov. 15. mar. maj jun. sep. okt.
2005 2005 2006 2006 2006 2006 2006

IMFs overordnede konklusioner efter FSAP i Danmark illustrerer, hvor-
dan IMF sammenkader oplysninger om den finansielle sektor med til-
synsmyndighedernes mulighed for at pavirke den finansielle sektor og
betydningen af den makrogkonomiske politik.

Overordnet vurderer IMF saledes, at de finansielle systemer i Danmark
er modstandsdygtige og tilsynet godt. Men det papeges, at fastholdelse
af de steerke finansielle resultater og stabilitet kreever stotte fra den
makrogkonomiske politik og fortsat tilsynsmeessig bevagenhed, herun-
der lgbende overvagning og vurdering af den gkonomiske udvikling og
relaterede risici. Samtidig konstateres det, at enhver lempelse af ban-
kernes kapitalkrav, som indebaerer mulighed for yderligere vaekst i ud-
lanet, bor ske gradvist, og at tilsynsmyndighederne i hgjere grad ber
anvende sine tilsynsmaessige befojelser til at stille skeerpede kapitalkrav
til individuelle institutter, hvor det er hensigtsmeessigt.

Om boligmarkedet konstaterer IMF, at den nuveerende situation be-
rettiger til en teet overvagning og strikt anvendelse af tilsynslovgivnin-
gen. IMF ser dette afspejlet i Finanstilsynets brev til kreditinstitutterne i
februar 2006 om, at institutterne - bl.a. i lyset af de stigende boligpriser
- ved opgerelsen af solvensbehovet skal veere opmeerksomme pa at ind-
regne den risiko, instituttet matte have vedrerende udlan baseret pa
sikkerhed i fast ejendom." Derudover anser IMF det for vigtigt, at myn-

T, Finanstilsynets hjemmeside www.finanstilsynet.dk.
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IMFs HOVEDANBEFALINGER TIL DANMARK Boks 2

Finansiel stabilitet pa kort sigt

Enhver lempelse af kapitalkravene i henhold til Basel Il bor ske gradvist, og tilsyns-
myndighederne ber anvende deres tilsynsmaessige befgjelser til at stille skeerpede
kapitalkrav til individuelle institutioner, hvor det er hensigtsmaessigt. IMF-missionen
stotter reglerne om at begraense reduktionen af kapitalkrav i 2007-08 for institutio-
ner, der benytter avancerede metoder til beregning af deres kapitaldaekning.
Arbejdet med at forbedre overvagning, indsamling af information samt modelbe-
regning af virkningen af forskellige sted beor intensiveres ved at @ge Finanstilsynets
kapacitet til at udfere stresstest. Finanstilsynet bor overveje hyppigere inspektion
efter behov.

Teet overvagning af boligmarkedet, ngje overholdelse af tilsynsreglerne samt en ef-
fektiv forbrugeroplysning om risici anbefales for at undga en skaevvridning af bo-
ligmarkedet, som kan have en negativ indvirkning pa den finansielle stabilitet.

Strukturelle forhold

Finanstilsynets autonomi og ansvarlighed bgr forankres i lovgivning, og tilsynets
budgetmaessige selvbestemmelse bor gges. Med hensyn til sidstneevnte ber det
overvejes at have adskilte budgetter for henholdsvis tilsyn og arbejde med lovgiv-
ning og regulering.

Finanstilsynets resurser ber tages op til fornyet overvejelse i lyset af behovet for at
oge tilsynets kapacitet til at efterprove bankernes interne modeller til beregning af
ansvarlig kapital, udfere stresstest og sikre effektive rammer for bekeempelse af
hvidvask af penge og finansiering af terrorisme.

De lovgivningsmaessige rammer har fungeret godt, men kan forbedres ved at op-
gradere retningslinjerne vedregrende intern kontrol til en mere bindende bekendt-
gorelse og @ge daekningsomradet for "fit & proper"-krav, som vedrerer egnethed
og heederlighed.

Kilde: IMFs rapport "Financial System Stability Assessment" (2006), boks 1, side 7.

dighederne fortsat sikrer offentlig bevagenhed om risici ved overbela-
ning. IMFs overordnede anbefalinger er gengivet i boks 2.

To analyser var seerligt centrale i IMFs vurdering af Danmark.
1. Gennemfgrelse af en raekke stresstest, som beregner, hvordan hypo-

2.

tetiske makrogkonomiske chok matte pavirke den finansielle sektor.’
Gennemgang af, om Danmark lever op til internationale standarder
pa det finansielle omrade. IMF og Danmark udvalgte 4 omrader, som
er seerligt interessante for stabiliteten af de finansielle systemer i
Danmark: Banktilsyn, forsikring, betalings- og veerdipapirafviklingssy-
stemer samt bekeempelse af hvidvask af penge og finansiering af ter-
rorisme.

Jf. Nationalbankens arlige publikation "Finansiel Stabilitet", som ogsa indeholder stresstest.
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Stresstest

Allerede i udgangspunktet kunne det konstateres, at de finansielle insti-

tutter oplever rekordhgje indteegter og fremstar robuste. Bankernes

gennemsnitlige solvens, dvs. egenkapital i forhold til risikoveegtede akti-
ver, var ved udgangen af 2005 saledes 13 pct., dvs. betydeligt over kapi-
taldeekningskravet pa 8 pct.

IMFs spgrgsmal var derfor, hvad konsekvensen af eventuelle makro-
okonomiske chok ville vaere for de finansielle institutters regnskaber. |
udgangspunktet aftalte IMF og Nationalbanken tre ekstreme makro-
gkonomiske scenarier beregnet pa Nationalbankens gkonomiske model:
1. Boom-bust i boligpriser og udlan, hvor boligpriserne falder, og udla-

net reduceres med 14 pct. Resultatet er, at arbejdslesheden stiger til
8,8 pct. efter tre ar, hvor der samlet er nulveekst i BNP.

2. Eksternt chok til den effektive valutakurs som felge af korrektion af
globale ubalancer, hvor danske kroner (og euro) apprecierer med 29
pct. over for andre valutaer. Resultatet er, at arbejdslgsheden stiger
til 8,2 pct. efter tre ar, og at BNP stiger 2,6 pct. over tre ar.

3. Boom-bust i boligpriser og udlan kombineret med renteforhgjelse pa
250 basispoint. Resultatet er, at arbejdslgsheden stiger til 10,1 pct. ef-
ter tre ar, mens BNP falder 2,9 pct. over tre ar.

Herefter bidrog savel Nationalbanken som Finanstilsynet og udvalgte
danske banker til de makrogkonomiske stresstest, eftersom konsekven-
serne for bankernes solvens bade skulle beregnes af IMF og af bankerne.
Finanstilsynet aftalte deltagelsen med de konkrete banker, idet banker-
ne dels skulle udgere en meget stor andel af banksektoren, dels skulle
veere i stand til at handtere de makrogkonomiske scenarier pa deres
interne systemer. Resultaterne af IMFs og bankernes beregninger var

IMFs BEREGNINGER AF SOLVENSPROCENT (GENNEMSNIT) Tabel 1

Scenarier 2006 2007 2008

1. Boom-bust i boligpriser og udlan.
Arbejdslgsheden stiger til 8,8 pct., og der er nul-
vaekst i BNP OVEr tre Ar ...cceveeeeeeneeeese e 8,5 83 6,7

2. Eksternt chok til den effektive valutakurs.
Arbejdslgsheden stiger til 8,2 pct., og BNP stiger
kun 2,6 pct. OVer tre @r ....ccceceeeeeeiieesie e 8,5 8,3 8,1

3. Boom-bust i boligpriser og udlan samt rentefor-
hgjelse pa 250 basispoint.
Arbejdslgsheden stiger til 10,1 pct., og BNP falder
2,9 PCt. OVEr 1€ A vvveieeeeeeee e 8,6 8,0 5,7

Kilde: IMF (2006) Financial System Stability Assessment.
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BANKERNES BEREGNINGER AF SOLVENSPROCENT (GENNEMSNIT) Tabel 2

Scenarier 2006 2007 2008

1. Boom-bust i boligpriser og udlan.
Arbejdslgsheden stiger til 8,8 pct., og der er nul-
vaekst i BNP OVEr tre Ar ...cccveeeeeecieseeeesee e 10,5 9,0 6,6

2. Eksternt chok til den effektive valutakurs.
Arbejdslgsheden stiger til 8,2 pct.,, og BNP stiger
KUN 2,6 PCt. OVEr tre &r ..ocvceveeeeeeeeicieeeeeeeeeeveeie s 10,1 9,2 7,7

3. Boom-bust i boligpriser og udlan samt renteforhe-
jelse pa 250 basispoint.
Arbejdslgsheden stiger til 10,1 pct., og BNP falder
2,9 PCL. OVEF Tr€ A .uveeeeeeeeeieeeeee e 9,3 74 4,5

Kilde: IMF (2006) Financial System Stability Assessment.

nogenlunde ens, om end bankernes beregninger viser stgrre fald i sol-
vensprocenten, jf. tabel 1 og 2.

Pa baggrund af beregningerne konkluderede IMF, at bankerne kan
modsta betydelige chok, men ville lide veesentlige kapitaltab i tilfeelde
af voldsomme chok. Realkreditinstitutterne var i gvrigt ikke omfattet af
analysen, mens forsikringsselskaberne blev vurderet gennem Finanstilsy-
nets sakaldte "trafiklys"-test. Ved udgangen af 2005 havde kun ét for-
sikringsselskab faet vurderingen "redt lys", hvilket indebeerer teet over-
vagning fra Finanstilsynet.

Internationale standarder

Efter en detaljeret gennemgang af dansk lovgivning, arbejdsgange og
opbygning af de finansielle systemer var det IMFs overordnede vurde-
ring, at den finansielle sektor i Danmark i hej grad efterlever de interna-
tionale standarder.

Ikke desto mindre identificerede IMF pa de enkelte omrader — banktil-
syn, forsikring, betalings- og veerdipapirafviklingssystemer samt bekaem-
pelse af hvidvask af penge og finansiering af terrorisme — hvordan sy-
stemerne og tilsynet kunne forbedres." Finanstilsynet har ansvaret for
banktilsyn og forsikring, mens Nationalbanken har hovedansvaret for
betalings- og veerdipapirafviklingssystemer. Finanstilsynet har desuden
det overordnede ansvar for bekeempelse af hvidvask af penge og finan-
siering af terrorisme sammen med Statsadvokaten for Seerlig @konomisk
Kriminalitet.

1
De relevante standarder er:

For banktilsyn: Basel Committee's Core Principles for Effective Banking Supervision.

For forsikring: IAIS Insurance Core Principles.

For betalings- og veerdipapirafviklingssystemer: CPSS Core Principles for Systemically Important
Payments Systems og CPSS-I0SCO Recommendations for Securities Settlement Systems.

For bekeempelse af hvidvask af penge og finansiering af terrorisme: FATF 40+9 Recommendations
(Anti Money Laundering and Combating Financing of Terrorism).
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Vedrgrende banktilsyn og forsikring vurderede IMF, at alle principper
enten helt eller i hgj grad er efterlevet. Ikke desto mindre mente IMF, at
det i lyset af fremtidige udfordringer ville vaere enskeligt med en yderli-
gere styrkelse af Finanstilsynet, bl.a. hvad angar Finanstilsynets autono-
mi, resurser og tilsyn pa tveers af landegraenser. Endvidere sa IMF mulig-
hed for, at Finanstilsynet udvider den sakaldte "fit & proper"-
bestemmelse til at omfatte alle neglemedarbejdere og ikke kun besty-
relsesmedlemmer, sdledes at Finanstilsynet far mulighed for at iveerk-
seette foranstaltninger mod ngglemedarbejdere, der ikke er kvalificere-
de. IMF understregede ogsa behovet for at styrke myndighedernes ka-
pacitet til at udfere stresstest af de finansielle institutter.

Vedrgrende betalings- og veerdipapirafviklingssystemer fandt IMF, at
systemerne var sikre og effektive, men at der kunne foretages mindre
forbedringer. Alle standarder var helt eller delvist opfyldt ved IMFs gen-
nemgang, som omfattede Nationalbankens system til interbank betalin-
ger (Kronos), Finansradets system til afvikling af detailbetalinger
(Sumclearingen) samt Veerdipapircentralens system til veerdipapirafvik-
ling. For Kronos anbefalede IMF, at visse operationelle risici nedbringes
yderligere, samt at effektiviteten i Kronos dokumenteres yderligere. For
veerdipapirafviklingen opfordrede IMF bl.a. til, at man overvejer fordele
og ulemper ved at indfgre en sakaldt central modpart i handelsafviklin-
gen. For Sumclearingen anbefalede IMF bl.a. omleeggelse af visse dele af
afviklingen samt, at overvagningen styrkes yderligere. Nationalbanken
er ved at folge op pa IMFs anbefalinger.

Vedregrende bekaempelse af hvidvask og finansiering af terrorisme vur-
derede IMF, at Danmark har solide rammer for bekaempelse af hvidvask
af penge og finansiering af terrorisme. Pa nogle omrader vurderes
Danmark dog ikke at leve op til de internationale standarder. Det skal
ses pa baggrund af, at en ny og meget omfattende lov pd omradet trad-
te i kraft den 1. marts 2006 under IMFs besag, hvormed IMF i sagens
natur ikke kunne vurdere, om loven ville blive effektivt implementeret.
Endvidere havde det indflydelse pa en del af IMFs bedgmmelser, at Fee-
rgerne og Grgnland ikke er omfattet af den nye lov.

For alle de gennemgaede standarder geelder det, at det er op til de re-
levante myndigheder i Danmark at vurdere, hvordan man handterer de
konkrete anbefalinger fra IMF. Generelt har de danske myndigheder
veeret meget lydhgre over for IMFs anbefalinger, og pa mange omrader
arbejdes der pa at implementere anbefalingerne for at forbedre de alle-
rede velfungerende finansielle systemer. En opsummering af myndighe-
dernes reaktion pa IMFs anbefalinger fremgar af boks 3.

Myndighedernes reaktion pa anbefalingerne er gengivet i IMFs rapport om stabiliteten i de finansiel-

le systemer, Financial System Stability Assessment (2006). Reaktionen er opsummeret i myndigheder-
nes indlaeg i IMFs bestyrelse, som er vedlagt IMFs rapport Denmark: Article IV Consultation-Staff Re-
port (2006). Rapporterne findes pa Nationalbankens hjemmeside www. nationalbanken.dk.
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DE DANSKE MYNDIGHEDERS ERKLARING TIL IMFs BESTYRELSE Boks 3

FSAP-gennemgangen bekraefter, at det danske finansielle system fremstar
modstandsdygtigt, og at tilsynet fungerer godt, hvilket understottes af en effektiv
lovgivningsmaessig og finansiel infrastruktur. Der er god koordination mellem de for-
skellige indenlandske institutioner, der er ansvarlige for den finansielle sektors stabili-
tet.

Den danske regering vil ngje overveje anbefalingen vedrerende Finanstilsynets in-
stitutionelle struktur. Det er imidlertid Folketinget, der skal treeffe beslutning om
budgettet for en styrelse som Finanstilsynet i forbindelse med den arlige Finanslov.
Finanstilsynets bevillinger @ges, nar det far nye opgaver.

Pa basis af analyser og stresstest var konklusionen i Danmarks Nationalbanks sene-
ste rapport om finansiel stabilitet, at de finansielle institutioner fortsat er robuste, og
at der i gjeblikket ikke er nogen sorte skyer i horisonten, der kan true den finansielle
stabilitet i Danmark. Det er i overensstemmelse med IMFs konklusioner. Fremover vil
stresstest blive prioriteret hgjere i Nationalbankens vurdering af finansiel stabilitet.
Endvidere bor det bemaerkes, at Finanstilsynet vil videreudvikle anvendelsen af stress-
test i overvagningen af de finansielle institutioner.

For institutioner, der anseger om at anvende interne rating-baserede metoder ved-
rerende kreditrisiko og avancerede malemetoder vedrerende operationel risiko, kan
de nye Basel ll-kapitaldeekningsregler indebzaere en betydelig reduktion af minimums-
kapitalkravene. For at sikre, at en eventuel betydelig reduktion af kapitalkravene sker
gradvist, inkluderer de danske regler graenser for reduktion af kapitalkravene for in-
stitutioner, der anvender de avancerede metoder, i 2007, 2008 og 2009 i overens-
stemmelse med EUs kapitaldeekningsdirektiv. Desuden har Finanstilsynet mulighed for
at indfere yderligere kapitalkrav for individuelle institutioner.

Finanstilsynet vil overveje at udstede bekendtgerelser i stedet for retningslinjer.
Fordelen ved bekendtgerelser skal ses i forhold til de sgede omkostninger, som de
kan medfgre for de virksomheder, der er genstand for tilsyn. Der er afgjort tilsyns-
maessige fordele ved at opgradere retningslinjer til lovgivning. Navnlig hvad angar
anbefalingen om at udvide "fit & proper"-bestemmelsen til at omfatte alle nggle-
medarbejdere og ikke kun bestyrelsesmedlemmer, er de danske myndigheder gene-
relt enige om, at det vil veere nyttigt, hvis Finanstilsynet havde mulighed for at iveerk-
seette foranstaltninger mod medarbejdere, der ikke er kvalificerede. Det forekommer
imidlertid at veere en unedvendig byrde for de finansielle institutioner, hvis disse neg-
lemedarbejdere pa forhand skal godkendes som "fit & proper". Det ville i hgj grad
ogsa veere resursekreevende for Finanstilsynet, og efter tilsynets opfattelse er det tvivl-
somt, hvorvidt fordelene kan opveje omkostningerne.

Det skal understreges, at Danmark er langt fremme med gennemforelsen af det
tredje direktiv om hvidvask af penge. Gennemforelsesloven er vedtaget af Folketin-
get. Dele af loven er allerede tradt i kraft, og de resterende dele treeder i kraft den 1.
januar 2007, hvor de ngdvendige gennemforelsesforanstaltninger ogsa treeder i kraft.
FSAP-gennemgangen har belyst visse mangler og har derfor veeret til stor nytte i gen-
nemforelsesprocessen samt i arbejdet med at formulere de administrative bestemmel-
ser.

FSAP bekraefter, at de danske betalings- og veerdipapirafviklingssystemer er sikre og
effektive. Danmarks Nationalbank og Finanstilsynet vil grundigt analysere anbefalin-
gerne om forbedringer.
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Ligesom FSAP blev afsluttet med en artikel 1V-konsultation, forventes
IMF at folge op pa Danmarks handtering af anbefalingerne ved kom-
mende artikel 1V-konsultationer. Mere tiloundsgaende opdateringer af
FSAP og de internationale standarder finder typisk forst sted efter fem
ar eller mere.

IMF og det enkelte medlemsland kan dog aftale, at der foretages gen-
nemgang af konkrete standarder uden for rammerne af FSAP. | mange
lande har IMF foretaget en gennemgang af standarderne vedregrende fx
statistik’ eller gennemsigtighed i finanspolitikken’, uden der var tale om
en FSAP.

EFFEKT AF FSAP PA FINANSIEL STABILITET

IMF har etableret et uafhaengigt evalueringskontor, IEO, som har under-
sogt, om IMFs opprioritering af den finansielle overvagning har haft en
effekt. Ud over en omfattende gennemgang af IMFs rapporter og pro-
cedurer, har IEO bl.a. foretaget en spergeskemaundersggelse blandt
lande, som har gennemfort FSAP. 45 lande besvarede spergeskemaet, og
derudover gennemfgrte IEO mere tilbundsgdende gennemgange af 25
lande.’*

IEOs undersggelser viser, at FSAP fremmer den interne diskussion i
administrationen i det enkelte land, og at en del lande ser FSAP som
instrumentel med hensyn til at rejse tabu-belagte emner. Stort set alle
lande anser det for afgerende for vaerdien af FSAP, at vurderingen af
den finansielle sektor er uafheengig og kommer udefra. IEO vurderer, at
FSAP har haft sterst effekt i lande, hvor regeringen i forvejen var enga-
geret i reformer af den finansielle sektor, hvad enten baggrunden var
intern politisk eller mere udenrigspolitisk, sasom optagelse i EU. Ca. 50
pct. af landene mener, at FSAP har styrket deres politiske overvejelser
om udvikling af den finansielle sektor.

Savel IEO som de lande, der har deltaget i undersggelsen, vurderer, at
kvaliteten af FSAP er meget hgj, hvilket ogsa er Danmarks erfaring.
Knap halvdelen af de 45 lande mener ligefrem, at FSAP har bidraget
med ny analytisk viden om deres finansielle systemer, og seerligt frem-
haeves stresstest og gennemgangen af de internationale standarder.

Udarbejdelse og publicering af data (the Fund's Special Data Dissemination Standard/General Data
Dissemination System).

Udarbejdelse af den offentlige sektors budgetter og regnskabsferelse samt sikring af god forvalt-
ningspraksis i den offentlige sektor (the Fund's Code of Good Practices on Fiscal Transparency).
Report on the Evaluation of the Financial Sector Assessment Program (FSAP) (2006) er tilgeengelig pa
IEOs hjemmeside www.imf.org/ieo.

Brasilien, Bulgarien, Cameroon, Chile, Costa Rica, Den Dominikanske Republik, Z£gypten, Tyskland,
Ghana, Indien, Irland, Japan, Jordan, Kazakstan, Korea, Mexico, New Zealand, Filippinerne, Rumaeni-
en, Rusland, Singapore, Slovenien, Sydafrika, Sri Lanka og Tunesien.
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SPORGESKEMAUNDERS@GELSE OM EFFEKT AF FSAP Figur 2

FSAP har bidraget til prioritering af finansielle reformer FSAP har bidraget til &endringer i den finansielle sektor
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Kilde: Independent Evaluation Office, IEO.

En konkret aendring i politikker og institutioner kan ikke nedvendigvis
tilskrives ét bestemt forhold sasom FSAP, men seerligt to effekter af FSAP
blev fremhaevet af mange lande. For det forste vurderedes FSAP at in-
debeere en ny tilgangsvinkel til risikovurderinger, og mange regeringer
begyndte at udgive finansielle stabilitetsrapporter eller at udvikle stress-
test efter FSAP. For det andet vurderede en del lande, at planlagte re-
former fik @get trovaerdighed som folge af den uafhaengige ekspertrad-
givning. Ca. 70 pct. af landene vurderede, at FSAP har haft indflydelse
pa prioriteringen af reformer, og lige sa mange mente, at FSAP reelt har
bidraget til eendringer i den finansielle sektor, jf. figur 2.

FSAP har stor opbakning, eftersom ca. 90 pct. af landene svarer, at de
helt eller delvist har implementeret IMFs anbefalinger — en vurdering,
der stort set understottes af FSAP-lederne hos IMF. FSAP synes ogsa at
leve op til hensigten, idet knap 40 pct. af landene mener, at svagheder i
den finansielle sektor faktisk er reduceret efter FSAP.

De positive tilkendegivelser fra landene er formentlig en del af forkla-
ringen p3a, at i alt ca. tre fjerdedele af IMFs 184 medlemslande har haft
eller ensker en FSAP, selv. om FSAP er frivillig. Neesten alle de europeei-
ske lande har deltaget i FSAP, jf. figur 3.

Samtidig seger IMF at leegge et vist pres pa medlemslandene for at fa
dem til at melde sig til FSAP, om end FSAP er resursekraevende, og IMF
hgjst kan gennemfgre 15-20 FSAP om aret. | den forbindelse prioriterer
IMF lande med stor systemisk betydning for de internationale finansielle
markeder seerligt hojt, fordi en eventuel krise i sadanne lande let kan
sprede sig til andre lande. IEO har vurderet, at 20-25 pct. af disse lande
endnu ikke har deltaget i FSAP. Det drejer sig bl.a. om USA, Kina og de
fleste vaekstokonomier i Asien, som i IMF regelmaessigt opfordres til at
deltage i FSAP.
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OVERSIGSTKORT Figur 3

Nord- og Sydamerika

Europa og Afrika

Asien og Oceanien

[ FSAP er gennemfort

[ ] FSAP er undervejs

Ingen beslutning om at
gennemfore FSAP

Anm.: FSAP programmet for Argentina og Elfenbenskysten er blevet afbrudt.
Kilde: IMF.
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Pressemeddelelse

DEN 5. OKTOBER 2006: RENTEFORH@JELSE

Diskontoen og foliorenten forhejes med 0,25 pct. til 3,25 pct. National-
bankens udldnsrente og renten pa indskudsbeviser forhgjes med 0,25
pct. til 3,50 pct. Forhgjelsen har virkning fra 6. oktober 2006.

Renteforhgjelsen har baggrund i, at Den Europeiske Centralbank,
ECB, har forhgjet minimumsbudrenten ved sine primaere markedsopera-
tioner med 0,25 pct. til 3,25 pct.
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Kilde- og signaturforklaring

0 Nul eller mindre end en halv af den anvendte enhed.

... Tal foreligger ikke eller er uden storre interesse.

Visse af de seneste tal kan veere forelgbige. Der kan som felge af afrun-
dinger vaere mindre forskelle mellem summen af de enkelte tal og de
anforte totalbelob.

Redaktionen af tabelafsnittet er afsluttet den 27. november 2006.

Danmarks Nationalbank er kilde til tabellerne 1-14, 16-18 og 23-24, dog
er Kgbenhavns Fondsbegrs kilde til serierne over obligationsrenter og
aktiekursindeks i tabel 1. Danmarks Statistik er kilde til tabellerne 15 og
19-22. Beregningerne i tabel 20 og 24 er foretaget af Danmarks Natio-
nalbank pa basis af data fra Danmarks Statistik og OECD.
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RENTER OG AKTIEKURSINDEKS Tabel 1
Nationalbankens Effektive
rentesatser obligationsrenter
Penge-
udlan markeds- Aktie-
og ECB's rente, kurs
ind- mini- 3 mane- indeks
skuds- | mum- ders 10-arig | 30-arig | OMXC20
Diskonto| beviser [budrente usikret stat  |realkredit| (tidl.KFX)
Geeldende
ultimo 3.7.89
aret/fra Procent p.a. Ultimo Procent p.a. =100
2001 3,60 3,25 3,54 5,15 6,55 | 272,45
2002 2,95 2,75 3,00 4,45 5,47 | 199,49
2003 2,15 2,00 2,16 4,46 5,45 | 244,35
2004 2,15 2,00 2,16 3,87 5,07 | 286,66
2005 2,40 2,25 2,46 3,30 4,39 | 393,52
2006 3. mar.. 2,50 2,75 2,50 |apr 06 ... 2,92 4,04 5,35 | 396,71
9.jun... 2,75 3,00 2,75 |maj 06 ... 2,95 3,99 5,36 | 372,89
4. aug.. 3,00 3,25 3,00 [jun 06 ... 3,11 4,12 5,43 | 371,01
6. okt... 3,25 3,50 3,25 |jul 06 ..... 3,22 3,97 5,35 | 369,29
aug 06 ..... 3,33 3,83 5,27 | 390,57
‘ ’ ‘ sep 06.... 3,46 3,67 5,18 | 403,39
27.nov. 3,25 3,50 3,25 |okt 06 ... 3,61 3,86 5,22 | 418,92
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UDVALGTE POSTER FRA NATIONALBANKENS BALANCE

Tabel 2

Penge- og realkreditinstitutternes
nettostilling over for Nationalbanken

Pengepolitiske

Statens indlan
inde- Nettoin-

Seddel- [staende i destaen- Netto-
Valuta- |og ment-|National-|Indskuds-| de pd [Pengepo-| stilling

reserven | omleb | banken | beviser [foliokontillitiske lan| i alt

Ultimo Mia.kr.

2007 i 148,4 47,3 43,5 113,6 3,7 63,4 53,9
2002 oo 193,2 47,7 50,3 160,7 10,1 81,2 89,6
2003 .o 224,2 49,7 44,0 157,3 12,9 48,0 122,2
52,0 60,8 160,4 6,9 72,6 94,6

56,2 56,4 207,6 12,8 135,3 85,1

56,6 33,0 179,0 17,2 121,7 74,5

57,2 44,0 188,4 8,9 132,9 64,5

57,0 36,5 165,8 15,5 109,8 71,5

56,5 55,1 156,4 16,1 121,6 50,8

56,4 66,6 157,5 14,2 130,7 41,0

56,8 64,8 153,8 19,9 131,2 42,5
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FORSKELLIGE FAKTORERS PAVIRKNING AF PENGE- OG REALKREDIT-
INSTITUTTERNES NETTOSTILLING OVER FOR NATIONALBANKEN

Tabel 3

Statsfinanserne

Penge- og real-
kreditinstitutternes
nettostilling over
for Nationalbanken

Inden-
landsk | Salg af National-|National-
brutto- | inden- Likvi- | bankens | bankens
finansie- | landske | ditets- netto- netto-
rings- stats- pavirk- | valuta- | obliga- | Andre
behov | papirer ning keb  |tionskeb | faktorer | £ndring | Ultimo
Mia.kr.
81,2 87,7 -6,5 28,4 1,0 -3,6 19,3 53,9
115,5 121,9 -6,4 45,4 -0,9 -2,4 35,7 89,6
99,7 94,1 5,6 31,0 -1,0 -3,1 32,5 122,2
75,5 92,6 -17.1 -6,4 -2,6 -1,2 -27,3 94,6
39,5 30,9 8,6 -15,4 -2,2 -0,5 -9,5 85,1
-4,7 -7.1 2,4 -0,7 0,3 0,2 2,2 74,5
-3,2 7.9 -11,0 0,7 1,2 -0,8 -10,0 64,5
17,4 10,5 7,0 -0,1 -0,2 0,2 7,0 71,5
-24,2 -3,6 -20,7 -0,8 0,7 0,1 -20,6 50,8
-6,2 5,3 -11,5 0,1 1,5 0,0 -9,8 41,0
5,8 4,6 1,1 0,0 0,7 -0,4 1,5 42,5
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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.

75,0 1.850,9 133,1 37,0 686,3 1.048,7 -57,0
79,9 19446 1428 36,5 7233 1.1259 -66,8
89,6 2.062,0 1233 43,3  754,7 1.157,9 -70,7
97,5 2.246,2 100,8 46,3 8489 1.222,1 -65,7

2005 ... 4.228,2 107,8 2.584,2 75,9 53,5 971,3 1.318,2 -1729
maj 06 ............ 4.388,9 1109 2.735,0 54,3 54,7 1.013,0 1.328,0 -208,9

jun 06 ... 43793 1153 27815 560 551 1.0236 13355 -2035
' B 1140 27892 63,4 547 10330 13563 -222,5
111,7 28192 549 556 1.048,1 1.362,7 -228,5
111,7 28556 61,9 568 1051,3 13842 -2255
113,1 28745 587 586 10748 1.381,4 -224,9

Andring i forhold til aret for, pct.

2007 oo 102 95 166 -14,0 5,7 2,9
2002 ..o 6.6 5,1 73 -1,4 5,4 7.4
2003 ..o 121 60 -13,7 186 43 2,8
2004 ... 8,8 89 -182 70 125 5,5
2005 ..o .. 106 150 -247 154 144 7.9
12,8 150 482 17,2 7.5 6.6
149 13,9 504 14,4 5,4 5,6
13,0 143 466 10,9 51 10,2
101 134 37,1 120 103 7.2
91 13,7  -242 929 122 8,2

9,4 14,1 -24,1 13,2 13,2 11,6

Anm.: MFl-sektoren omfatter danske moneteere finansielle institutioner, dvs. penge- og realkreditinstitutter, andre kredit-
institutter, pengemarkedsforeninger samt Danmarks Nationalbank.
' MFl-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 Genkobs-med opr.
ment- | anfor- lobetid | =<3 forret- | lobetid
omlgb | dring M1 =<2ar | mdr. M2 ninger | =<2ar M3
Ultimo Mia.kr.
375,6 4149 1027 99 5274 4,0 15,0 546,4
399,17 438,1 1027 18,5 559,3 6,6 45,2 611,2
428,17 469,1 112,2 19,2 6005 2,7 77,3 680,5
492,8 536,5 119,2 21,0 676,7 2,0 20,2 699,0
596,3 6435 1141 18,4 776,0 14,2 8,4 798,7
630,8 6788 139,33 18,2 836,3 16,1 8,6 861,0
638,4 687,1 1354 17,5 840,0 12,4 9,0 861,6
6429 691,3 147,4 17,4 856,2 11,4 10,2 878,1
629,6 677,7 1555 17,6 850,8 13,8 8,1 872,8
6258 6744 1504 17,4 8422 13,9 12,7 868,9
6329 6815 1639 17,5 862,9 17,0 10,1 890,1
Andring i forhold til aret for, pct.
7.3 6,5 7.7
3,9 4,6 11,8
8,8 8,8 11,3
2004 ............... 14,4 12,7 2,7
2005 ....ccceennee 19,9 14,7 14,3
maj 06 .......... 13,8 13,2 15,5
jun 06 .......... 13,3 10,1 10,7
jul 06 .......... 10,3 7,4 9,2
aug 06 .......... 8,2 7.4 9,2
sep 06 .......... 8,5 8,0 10,9
okt 06 .......... 8,3 9,2 12,0
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UDVALGTE POSTER FRA PENGEINSTITUTTERNES BALANCE Tabel 6
Aktiver Passiver
Indenlandske udlan
Heraf:
Behold-
Hushold-| Ikke- ning af
Balance- | Udlan til ninger ffinansielle] veerdi- | Lan fra
sum MFler I alt mv. |selskaber| papirer | MFler Indlan
Ultimo Mia.kr.
2001 ... .. 1.798,8 353,0 588,0 253,3 228,8 579,3 627,5 718,0
2002 ... . 2.040,1 419,8 599,2 253,5 231,3 620,9 685,6 764,7

2.204,4 468,7 6629 271,5 2857 7644 8238 7951
2.418,3 4956 7548 3248 3096 780,3 8231 908,0
2.867,3 652,0 920,1 396,6 370,0 8621 975,7 1.065,6

3.022,8 637,8 99,6 4149 407,5 916,9 1.029,7 1.088,8
3.025,17 632,3 1.032,6 4289 420,2 903,3 1.045,1 1.102,8
.. 3.021,5 649,6 1.020,8 430,8 4159 8889 1.039,0 1.103,1
.. 3.000,0 656,9 1.032,9 4349 417,8 867,2 997,0 1.108,3
. 3.1289 726,9 1.055,8 4481 430,5 901,6 1.118,1 1.105,9
3.096,9 679,99 1.061,6 449,2 4286 916,5 1.057,6 1.125,2

Andring i forhold til aret for, pct.

2007 i -17,5 11,7 6,0 22,8 27,0 8,2 4,9
. 18,9 1.9 0,1 1.1 7,2 9,3 6,5

10,7 2,5 7.1 3,1 21,8 18,8 3,9

5,6 13,8 19,6 8,4 2,1 -0,1 14,2

31,7 21,9 22,1 19,5 10,5 18,5 17,3

16,0 22,1 21,0 25,2 -0,2 6,8 9,8

13,7 20,2 20,1 24,0 -8,5 -0,3 8,2

22,0 20,9 21,3 27,0 -10,1 9,6 3,8

26,0 20,6 21,6 24,2 -12,9 0,0 5,6

31,9 20,2 20,3 26,4 -11,1 3,3 8,4

22,1 20,5 20,6 24,3 -3,6 9,8 8,4

Anm.: Eksklusive danske pengeinstitutters enheder i udlandet. Fra 2003 er udlanet pavirket af en tilgang til kredsen af
pengeinstitutter, hvilket der er taget hensyn til ved beregning af arsstigningstakt.
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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 (ffinansielle] veerdi- | Lanfra | obliga-
sum MFler lalt mv. selskaber| papirer | MFler ftioner mv.
Ultimo Mia.kr.
1.579,5 88,3 1.191,8 907,6 246,8 280,7 55,3 1.421,3
1.721,8 77,3 1.285,1 988,0 259,2 338,5 58,9 1.584,2
1.863,8 100,9 1.394,6 1.072,1 2844 342,6 32,6 1.729,0
2.097,4 91,2 1.4899 1.141,3 307,9 481,2 26,1 1.952,5
2.519,9 101,4 1.664,4 1.281,5 334,2 645,0 151,7 2.237,0
2.058,5 120,5 1.739,9 1.339,7 351,2 145,8 114,2 1.781,5
2.107,5 161,5 1.753,7 1.350,2 353,8 159,7 120,8 1.797,7
2.102,6 131,7 1.771,8 1.361,8 360,1 155,17 1211 1.818,9
2.142,4 1544 1.786,7 1.371,1 362,0 159,17 134,6 1.846,0
2.175,6 176,3 1.799,2 1.380,1 364,2 163,9 138,1 1.875,9
2.186,0 167,8 1.813,3 1.390,4 367,5 164,9 143,7 1.880,9
Andring i forhold til aret for, pct.
64,6 8,8 9,3 9,4 71,5 52,6 17,2
-12,5 7.8 8,9 5,0 20,6 6,7 11,5
30,6 8,5 8,5 9,7 1,2 -44,8 9,1
-9,6 6,8 6,5 8,3 40,4 -19,9 12,9
11,1 11,7 12,3 8,5 34,0 481,5 14,6
24,0 11,7 12,5 9,2 0,8 229,9 3,3
9,0 11,1 11,7 9,6 -6,0 232,6 0,1
44,9 11,4 11,8 10,7 14,2 388,7 5.2
49,1 10,0 9,8 10,3 6,6 639,9 2,5
23,5 10,4 10,5 9,7 -5,2 383,9 1,7
189,7 10,9 10,8 10,2 -3,1 378,2 6,5
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PENGE- OG REALKREDITINSTITUTTERNES UDLAN TIL INDLANDINGE Tabel 8
Realkreditinstitutternes
Samlet udlan Pengeinstitutternes udlan udlan
Hushold- Hus- Hus-
ninger holdnin- holdnin-
mv. Erhverv | lalt |germv.|Erhverv| lalt |germv.| Erhverv
Mia.kr.

1.814,4 1.161,0 594,7 622,6 253,3 342,3 1.191,8 907,6 252,4

1.917,0 1.241,6 619,2 631,8 253,5 353,0 1.285,1 988,0 266,2

2.087,7 1.343,6 683,1 693,2 271,5 392,3 1.3946 1.072,1 290,9

2.276,0 1.466,1 741,0 786,0 324,8 426,8 1.489,9 1.141,3 314,2

2.614,5 1.678,0 852,2 950,2 396,6 5104 1.664,4 1.281,5 341,7

2.768,2 1.754,6 925,3 1.028,4 4149 566,5 1.739,9 1.339,7 358,8

2.818,0 1.779,1 944,9 1.064,3 4289 583,4 1.753,7 1.350,2 361,5

2.826,1 1.792,5 940,5 1.054,2 4308 572,8 1.771,8 1.361,8 367,7

2.853,1 1.805,9 952,9 1.066,4 4349 583,3 1.786,7 1.371,1 369,6

2.888,5 1.828,1 963,8 1.089,3 448,1 592,3 1.799,2 1.380,1 371,5

2.908,4 1.839,6 970,8 1.095,1 449,2 5958 1.813,3 1.390,4 375,0

Andring i forhold til aret for, pct.

8,6 6,0 5,1 6,0 3,8 8,8 9,3 9,1

6,9 4,1 1,5 0,1 3,1 7.8 8,9 5,5

8,2 2,7 1,5 7.1 -1,7 8,5 8,5 9,3

9,1 8,5 13,4 19,6 8,8 6,8 6,5 8,0

14,5 15,0 20,9 22,1 19,6 11,7 12,3 8,8

14,4 16,0 21,2 21,0 20,6 11,7 12,5 9,4

jun 13,6 14,5 19,4 20,1 17,8 111 11,7 9,5

jul 06 ... 14,6 13,9 15,8 20,6 21,3 19,3 11,4 11,8 10,6

aug 06 ......... 13,6 12,4 15,2 20,3 21,6 18,7 10,0 9,8 10,1

sep 06 ......... 13,8 12,7 15,2 19,9 20,3 19,2 10,4 10,5 9,4

okt 06 ......... 14,2 13,1 15,5 20,2 20,6 19,3 10,9 10,8 10,0
Anm.: Inklusive udlan i danske pengeinstitutters enheder i udlandet. Fra 2003 er pengeinstitutternes udlan pavirket af

en tilgang til kredsen af pengeinstitutter, hvilket der er taget hensyn til ved beregning af arsstigningstakt.



Kvartalsoversigt - 4. kvartal 2006

REALKREDITINSTITUTTERNES UDLAN FORDELT PA LANETYPE Tabel 9
Rentetilpasningslan Heraf:
Fastfor-
rentede Heraf Lani |Afdragsfri
Indekslan| 1an | alt =<1ar I alt valuta 1&n’
Ultimo Mia.kr.
2007 i 109,6 836,5 245,7 151,5 1.191,8 54,5
2002 ..o 103,6 816,0 365,0 200,4 1.284,6 82,5
2003 .. 99,5 795,0 499,0 250,0 1.393,5 85,7 44,4
2004 ..o 94,6 737,6 656,1 378,4 1.488,4 84,9 170,5
2005 ..o 88,6 760,1 814,1 576,2 1.662,8 80,5 315,5
maj 89,2 795,6 853,5 642,4 1.738,3 82,4 366,0
jun 86,8 802,8 862,3 649,5 1.751,9 83,1 376,8
jul 86,8 813,8 869,4 654,3 1.770,0 83,0 386,2
aug 86,9 824,2 874,5 657,9 1.785,5 84,5 394,5
sep 86,6 834,0 877,1 658,7 1.797,8 85,7 403,3
okt 86,6 843,2 882,1 661,0 1.811,9 86,8 412,3

Anm.: Tabellen inkluderer alene indenlandske realkreditudlan, hvorimod tabel 7 og 8 omfatter samtlige indenlandske
udlan fra realkreditinstitutter.
Realkreditinstitutternes afdragsfri lan til ejerboliger og fritidshuse mv.

1

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.

3. kvt. 04 ............ 5,2 7.1 4,8 2,9 1,6 1,2 1,7 2,1
4. kvt. 04 ............ 51 6,9 4,8 2,8 1,6 1,2 1,7 2,1
1. kvt. 51 6,7 4,8 2,8 1,7 1,3 1,7 2,1
2. kvt. 4,9 6,5 4,6 2,7 1,7 1,3 1,7 2,1
3. kvt. 4,8 6,3 4,5 2,6 1,7 1,3 1,7 2,2
4. kvt. 4,7 6,2 4,4 2,6 1,7 1,3 1,8 2,2
1. kvt. 4,8 6,2 4,5 2,8 1,9 1,5 2,0 2,4
2. kvt. 5,0 6,4 4,7 3,0 2,1 1,8 2,3 2,6
3. kvt. 5,2 6,6 5,0 3,3 2,4 2,1 2,5 2,8
maj 5,0 6,3 4,7 3,0 2,1 1,8 2,2 2,5
jun 5,0 6,4 4,8 3,1 2,2 1.8 2,3 2,7
jul 51 6,4 4,8 3,2 2,2 1,9 2,4 2,7
aug 53 6,6 5,0 3,4 2,4 2,1 2,6 2,7
sep 54 6,7 51 3,4 2,5 2,2 2,7 2,9
okt 5,4 6,8 5,2 3,4 2,6 2,3 2,8 3,1
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UDVALGTE POSTER FRA INVESTERINGSFORENINGERNES BALANCE Tabel 11
Aktiver Passiver
Veerdipapir-
beholdning Udstedte andele fordelt pa ejere
Hushold- |Forsikring| Andre
Balance- | Obligati- | Aktier ninger og indlaen-
sum oner mv. mv. mv. pension | dinge Udland
Ultimo Mia.kr.
282,8 135,4 137,1 143,4 62,2 66,9 9,6
288,9 180,8 89,5 153,6 68,9 52,7 8,9

367,1 237,2 108,7 188,2 103,2 60,4 12,3
574,2  326,5 164,6  213,1 163,4 180,1 15,3

2005 e 794,7 4121 286,4  265,7 236,5 263,0 24,4
3.kvt. 05 e 757,0 408,5 257,4 250,0 224,3 2529 21,3
4. kvt. 05 .o 794,7 4121 286,4  265,7 236,5 263,0 24,4
1. kvt 06 oo 843,9 409,2 330,1 281,1 248,6  281,2 27,8
2. kvt. 06 oo 8350 4040 327,8 269,6 259,1  277,0 24,6
3. kvt 06 e 879,0 424,7 3516 2824 272,6  292,6 25,9

Kvartalets transaktioner, mia.kr.

3.kvt. 05 e 16,7 10,0 8,1 7,8 4,9 1,7
4. kvt. 5,0 12,6 11,5 3,6 4,5 2,9
1. kvt. 4,8 21,4 9,7 5,0 8,9 3,1
2. kvt. 5,0 14,6 3,4 11,7 4,7 -1.8
3. kvt. 9,7 5,8 4,6 1,0 3,8 0,2
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INDENLANDSKE VZRDIPAPIRER FORDELT PA EJERS HIEMLAND Tabel 12

Obligationer mv.

Heraf:

Realkredit-
lalt Statspapirer obligationer Aktier

Danmark |Udlandet|Danmark |Udlandet|Danmark |Udlandet|Danmark |Udlandet

Ultimo Kursveerdi, mia.kr.

1.787,7 4146 443,7 217,17 1.231,8 1945 4805 231,1
1.999,8 414,7 4798 2229 14116 1896 3843 162,3
2.124,2 4196 4882 210,0 1.523,9 207,9 4881 208,6
2.393,0 429,7 4931 228,3 1.785,9 198,6 5921 244,5
2.560,1 461,2 4352  205,1 2.002,9 2525 827,1 298,2

2.048,7  428,7 4159 164,8 1.510,5 259,6 8158 2623
2.073,7 4393 4100 172,3 1.536,9 2614 8045 2633
2.092,1 438,4 4255 167,9 1.539,5 2649 8138 2634
2.105,0 4483 4196 1699 15574 2726 8392 2776
2.142,9 4486 4176 176,33 1.5949 2664 8682 2864
2.143,0 4546  416,2 178,6 1.5955 269,8 901,3 306,5
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HUSHOLDNINGERNES FINANSIELLE AKTIVER OG PASSIVER Tabel 13
Aktiver Passiver
Opspa-
Aktier og| ringi
andele i |livsforsik-
Kontan- investe- | rings- og
ter og ringsfo- |pensions- Finansiel
bankind- | Obligati- | reninger |ordninger netto-
skud mv. | oner mv. mv. mv. lalt Lan mv. | formue I alt
Ultimo Mia.kr.
20071 .o 556 205 335 1.136 2.231 1.326 905 2.231
2002 583 190 320 1.171 2.264 1.452 812 2.265
2003 620 187 400 1.262 2.471 1.515 955 2.471
2004 ..o 668 183 472 1.397 2.720 1.638 1.082 2.720
2005 ...ooiiiieees 768 196 611 1.609 3.184 1.843 1.341 3.184
2. kvt. 05 ..o 732 180 525 1.541 2.978 1.748 1.231 2.979
3. kvt. 05 ............ 769 183 562 1.585 3.100 1.797 1.303 3.100
4. kvt. 05 768 196 611 1.609 3.184 1.843 1.341 3.184
1. kvt. 06 .. 800 179 661 1.596 3.237 1.869 1.368 3.237
2. kvt. 06 .. 814 172 636 1.551 3.173 1.906 1.266 3.172
VIRKSOMHEDERNES FINANSIELLE AKTIVER OG PASSIVER Tabel 14
Aktiver Passiver
Kontan- Aktier Forpligtelser
ter, og
bankind- andele i
skud og investe- Udstedte
afgivne | Obliga- | ringsfo- obliga- |Udstedte|Finansiel
kreditter| tioner |reninger tioner | aktier | netto-
mv. mv. mv. lalt | Lan mv. mv. mv. formue lalt
Ultimo Mia.kr.
2007 .o 520 139 713 1371  1.163 90 1.069 -952  1.370
2002 526 117 638 1.281 1.142 96 929 -885  1.281
2003 627 134 643 1403 1.146 109 1.130 -983  1.403
2004 623 168 736 1.527 1.205 144 1.239 -1.061 1.527
2005 ............ 679 181 965 1.824 1.342 148 1.517 -1.183 1.824
2. kvt. 05 ... 702 169 873 1.743 1.278 149 1436 -1.119 1.744
3. kvt. 05 ..... 683 180 894 1.757 1.309 148 1.468 -1.169 1.757
4. kvt. 05 ..... 679 181 965 1.824 1.342 148 1.517 -1.183 1.824
1. kvt. 06 ..... 735 156 1.046 1.937 1.464 131 1.548 -1.206 1.936
2. kvt. 06 ..... 742 138 993 1.872 1.483 149 1451 -1.211 1.872

Anm: Virksomheder er defineret som ikke-finansielle selskaber.
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BETALINGSBALANCENS LOBENDE POSTER (NETTOINDTAGTER) Tabel 15
Vare-og | Len-og Lebende
Varer tjeneste- | formue- | Lobende poster
(fob) Tjenester balance indkomst |overfarsler ialt
Mia.kr.
63,3 25,1 88,4 -25,0 -21,6 41,8
64,3 17,8 82,1 -24,7 -23,3 34,1
65,9 23,2 89,2 -16,8 -24,0 48,3
55,1 19,8 74,9 -2,4 -27,7 44,7
2005 . 47,6 31,8 79,4 1,9 -25,2 56,1
okt 04 -sep 05 ....ccceeueenneen. 53,5 28,4 81,8 -5,3 -26,6 50,0
okt 05 -5ep 06 .....ccceeueenene 22,7 39,6 62,3 9,1 -25,9 45,4
apr 06 .. 0,7 3,9 4,6 -3,1 -1,9 -0,4
maj 06 .. 0,9 4,3 5,2 3,3 -1,9 6,6
jun 2,5 3,9 6,4 1,7 -1,9 6,2
jul 2,4 4,0 6,4 2,9 -2,2 71
aug . 2,1 7.3 9,4 1,2 -2,2 8,4
sep 06 .oiiiiieeeeeeee 4,0 3,8 7.8 1,3 -2,2 6,9

Anm.: Fra og med 2005 er opggrelsen baseret pa nye kilder og metoder med deraf felgende databrud.
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BETALINGSBALANCENS FINANSIELLE POSTER (NETTO FRA UDLANDET) Tabel 16
Kapitalimport
Direkte
investeringer National-
Fordrings bankens
erhver- Uden- |Portefel-| Anden transakti-
velse, |Danske i |landske i |jeinveste-| kapital- oner med
netto' |udlandet|Danmark| ringer | import | Andet’ |udlandet’

Mia.kr.
41,9 -107,9 92,5 -35,3 7.9 28,4 27,5
35,3 -44,9 52,3 1,2 21,3 -19,8 45,4
48,3 -8,0 17,8 -98,3 72,6 -1,6 30,8

44,9 62,1 -62,6 -87,1 -22,5 58,9 -6,2
57,6 -90,1 78,6 -66,9 23,9 -14,9 -11,8

okt 04-sep 05 ....cceeveune 50,5 -71,4 68,0 -116,8 65,1 3,0 -1,6
okt 05-s5ep 06 ......cccceeeee 44,6 -97,5 106,5 -66,1 4,5 -39,5 -47,5
apr 06 ....ccooeeeiiiiieee -0,4 -8,4 8,4 -30,5 42,7 -11,6 0,2
maj 06 6,6 -4,4 1,7 11,1 -4,7 -9,5 0,9
jun 06 ... 6,2 -3,3 -1,4 19,2 -18,2 -1,2 1.3
jul 06 ... 7,2 -14,9 4,2 7,0 13,3 -17,6 -0,9
aug 06 ... 8,4 -8,6 3,5 35,1 -36,0 -4,4 -2,0
sep 06 6,9 -6,5 28,6 -42,6 6,1 7.3 -0,2

Omfatter lobende poster i alt og kapitaloverforsler mv.

Omfatter fejl og udeladelser samt til og med december 2004 uregistrerede handelskreditter.

Fra og med 2005 transaktioner i alle Nationalbankens udenlandske mellemveaerender. For 2005 anvendtes alene
2endring i de mellemveerender, der indgar i valutareserven, som offentliggeres ved pressemeddelelse 2. bankdag i
maneden og fremgar af tabel 2.

BETALINGSBALANCENS PORTEF@LIEINVESTERINGER (NETTO FRA UDLANDET) Tabel 17

Danske veerdipapirer Udenlandske veerdipapirer

Obligationer |Obligationer

i kroner i valuta Aktier Obligationer Aktier lalt
Mia.kr.

-17,7 97,7 6,6 -86,2 -35,8 -35,3
8,5 24,0 49 -34,8 -1,4 1,2
-30,3 66,3 9,1 -121,5 -21,9 -98,3
-6,2 56,9 9,7 -104,4 -43,0 -87,1
20,9 123,4 -19,5 -108,2 -83,5 -66,9
-7.1 -2,4 -2,1 2,9 -21,7 -30,5
6,5 25,8 -1,5 -2,8 -16,8 11,1
12,4 -17,7 -1,0 1,3 24,3 19,2
-2,9 8,7 -0,4 -3,4 5,1 7,0
8,8 20,3 -0,2 12,9 -6,6 35,1
0,1 1,1 -10,2 -31,3 -2,2 -42,6

Anm.: Et negativt fortegn (-) angiver, at indleendinge netto har kebt udenlandske veerdipapirer, eller at udleendinge
netto har solgt danske vaerdipapirer.
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DANMARKS AKTIVER OG PASSIVER OVER FOR UDLANDET Tabel 18
Direkte Portefolje-
investeringer investeringer . Andre investeringer
Finan-
sielle | Han- Dan-
Obliga- | deriva- | dels- marks
Egen- Koncern{ Aktier | tioner | ter, |kredit-|Lan og Natio-
kapital | 1an mv. mv. netto ter |indskud| Andre |nalbank| Ialt
Ultimo Mia.kr.
Aktiver
2007 .. 520 138 403 317 3 57 417 30 152 2.037
2002 ..... 465 148 253 359 14 57 451 34 198 1.979
2003 ..... 413 198 309 446 17 57 518 31 229 2.220
2004 ..... ... 459 214 369 548 48 31 584 20 221 2.495
2005 ...coeeeennee 560 244 555 684 70 34 720 19 215 3.101
2. kvt. 05 . 504 240 453 687 52 34 666 28 241 2.905
3. kvt. 05 ........ 530 245 503 712 57 34 684 21 231 3.018
4. kvt. 05 ........ 560 244 555 684 70 34 720 19 215 3.101
1. kvt. 06 ........ 578 256 674 633 62 36 730 24 184 3.178
2. kvt. 06 ........ 576 265 639 607 66 39 743 26 185 3.146
Passiver
2007 e 393 242 201 745 . 30 630 15 5 2.259
2002 ....ooeeeennn. 393 194 146 756 . 30 669 13 4 2.205
2003 ..... 434 162 186 762 . 28 801 13 4 2.391
2004 ..... .. 427 202 238 857 . 17 819 27 2 2.589
2005 ...coeeeenn. 506 225 307 1.020 . 23 970 29 3 3.083
2. kvt. 05 471 211 273 962 . 20 971 28 1 2.937
3. kvt. 05 . 481 217 303 985 . 21 998 29 2 3.036
4. kvt. 05 . 506 225 307 1.020 . 23 970 29 3 3.083
1. kvt. 06 535 240 289 1.008 . 24 1.036 33 1 3.166
2. kvt. 06 ........ 539 242 269 1.010 . 25 1.066 34 1 3.188
Nettoaktiver
127 -104 202 -428 3 27 -213 16 149 -220

73 -45 106 -397 14 27 -218 20 195 -225
-21 36 123 -315 17 29 -283 19 226 -170
32 12 131 -309 48 14 -234 -7 221 -92
54 19 249  -336 70 1 -250 -10 214 20

2. kvt. 05 ........ 33 29 180 -275 52 14 -305 0 24 -31
3.kvt. 05 ........ 50 29 200 -273 57 13 -313 -8 230 -16
4. kvt. 05 ........ 54 19 249  -336 70 1 -250 -10 214 20
1. kvt. 06 ........ 43 17 385 -376 62 12 -306 -9 185 12
2.kvt. 06 ........ 37 22 369 -404 66 14 -323 -7 185 -41

Anm.: Som hovedprincip for opgerelsen er der anvendt markedsvaerdi.
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NATIONALREGNSKABETS FORSYNINGSBALANCE Tabel 19
Indenlandsk eftersporgsel
Faste Eksport | Import
Brutto- Offent- | brutto- | Lager- af varer | af varer
national-| Privat ligt investe- for- og og
produkt | konsum | konsum | ringer | ogelser | alt tjenester | tjenester
Mia.kr.
1.335,6 631,7 343,3 265,8 6,1 1.246,9 630,9 542,2
1.372,7 6523 360,2 270,8 9,3 1.292,6 6483 568,2
1.409,2 675,6 371,1 276,1 0,7 1.323,5 634,2 548,5
1.467,3 710,6 388,3 292,6 3,8 1.395,3 663,1 591,1
1.554,0 7543 402,0 3241 1,2 1.481,6 753,5 681,1
394,8 189,1 100,5 83,7 1,0 374,3 188,7 168,3
389,5 186,3 100,3 79,6 0,2 366,4 196,3 173,2
406,4 199,5 103,8 91,0 -1,3 393,17 2014 188,1
384,5 1931 100,6 83,8 1,2 378,7 197,5 191,7
415,17  201,2 103,6 95,5 2,4 402,7 216,1 203,7
Realvaekst i forhold til aret for, pct.
2001 0,7 0,1 2,2 -1,4 0,0 3,1 1,9
2002 ... 0,5 1,5 2,1 0,1 1.7 4,1 7,5
2003 ... 0,7 1,6 0,2 2,0 0,4 -1,2 -1,7
2004 1,9 3,4 1,5 4,5 3,4 2,7 6,4
2005 ...ooiiiieeies 3,0 4,1 1.3 9,1 4,1 8,5 11,9
2. kvt. 05 ............ 4,5 6,5 0,7 12,6 6,1 7,6 12,9
3. kvt. 05 ............ 3,8 49 1,6 7.9 3,9 11,4 10,5
4. kvt. 05 ............ 3,2 2,2 2,1 11,6 4,5 12,2 16,3
1. kvt. 4,3 5,3 0,9 16,4 6,2 14,7 20,2
2. kvt. 2,8 3,7 0,4 11,0 4,3 11,6 16,6

NS AW

. kvt.
kvt.
kvt.
kvt.
. kvt.

Realvaekst i forhold til sidste kvartal (saesonkorrigeret), pct.

1.5 2,4 0,3 6,3 2,7
0,8 0,6 0,5 1,7 0,8
0,3 -0,2 0,5 4,3 1,0
0,9 2,0 -0,5 1.9 1.4

1.6 1,6 0,0 4,2 1.8

3,5
3,2
1.3
3,8
4,8

5,3
2,3
4,5
5,4
4,6
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EU-HARMONISERET FORBRUGERPRISINDEKS (HICP) OG

UNDERLIGGENDE INFLATION (IMI) Tabel 20
HICP Nettoprisindeks'
Delkomponenter:

Netto-
. pris-

Administrerede |y p | o deks

priser ekskl ekskl Fordelt pa*:
energi, | energi,
fode- fode-
varer varer
og og
Kerne- Offent- | admini- | admini-

Foede- | infla- lige |[strerede |strerede | Import
Total |Energi| varer | tion® |Husleje |ydelser| priser’ | priser’ | input® | IMI°

Vaegtfordeling i pct.

100 ‘ 10,8 | 19,6‘ 69,6 ‘ 7,7 ‘ 4,5 ‘ 57,4 ‘ 50,7 ‘ 16,2 ‘ 34,5

Vaekst i forhold til aret fer, pct.

2,3 1.4 35 2,1 2,7 3,7 1,9 2,1 1,8 2,2
24 21 1.8 2,6 2,6 5,0 2,5 2,5 0,1 3,6
20 09 07 2,6 2,7 8,1 2,1 1.9 0,4 2,6
09 26 -21 1,5 2,8 4,8 1.1 0,8 1.1 0,6
1.7 7.6 1,0 1,0 2,4 3,2 0,6 0,7 34 -06

1. kvt. 04 ........ 07 -32 -20 2,1 2,8 4,9 1,7 1.4 -06 2,3
2.kvt. 04 ........ 08 26 -25 1.6 2,8 4,9 1.1 0,8 0,3 1,1
3.kvt. 04 ....... 1.0 48 -2,6 1.5 2,7 4,7 1,0 0,7 1.7 0,2
4. kvt. 04 ........ 1.2 64 -1, 1,0 2,7 4,9 0,5 0,3 32 -1,0
1. kvt. 05 ........ 1,1 46 0,3 0,7 2,4 4,0 0,2 0,3 28 -09
2. kvt. 05 ....... 1.6 67 06 1,0 2,3 3,2 0,7 0,7 35 -06
3.kvt. 05 ....... 2,2 10,1 1.5 1.1 2,3 3,0 0,8 0,8 39 -06
4. kvt. 05 ........ 2,0 89 1.5 1,0 2,3 2,6 0,7 0,9 3,3 -0,2
1. kvt. 06 ........ 20 89 09 1,2 2,2 2,6 1,0 1.1 3,7 -0,1
2. kvt. 06 ........ 2,0 83 1.9 1,0 2,0 0,4 1,0 1.1 38 -0,2
3. kvt. 06 ........ 1.8 39 26 1.3 2,0 0,2 1,2 1.6 3,2 0,8

Anm.: Veegtfordelingen afspejler veegtgrundlaget januar 2006.

' Nettoprisindekset er renset for moms, afgifter og pristilskud.

Kerneinflationen er afgreenset som stigningen i HICP ekskl. energi og fedevarer.

Varer og tjenester ekskl. energi, fodevarer og administrerede priser udger 57,4 pct. af HICP's veegtgrundlag og 51,7
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.

2

3
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UDVALGTE MANEDLIGE @KONOMISKE INDIKATORER Tabel 21
Sammensat konjunktur-
Maengdeindeks indikator for
: Nyregi- Bygge-
Arbejds- st)lferi?w— For- yggg
loshed Tvangs- | ger af | bruger- anlaegs-
Detail- auktio- person- | tiI_Iids- ] virk- )
Pct._af Industri' | handel ner biler |indikator| Industri | somhed | Service
arbejds-
styrken |2000=100 | 2000=100 Stk. Nettotal
5,2 101,9 100,6 | 2.682 96.114 0 -3 -11 5
5,2 102,9 103,6 | 3.041 111.598 1 -4 -14 5
6,2 102,5 107,8 | 3.039 96.501 1 -6 -18 -2
6,4 102,17 113,4 | 2.640 122.543 7 3 -5 13
5,7 103,8 120,1 | 1.874 148.577 9 1 7 20
Seesonkorrigeret
maj 06 ........ 4,5 107,3 125,0 92 13.856| 10 7 21 23
jun 06 ........ 4,5 107,0 125,0 107 13.586| 10 11 22 30
jul 06 ... 4,4 108,8 124,5 84 12.819 9 9 23 28
aug 06 ........ 4,4 106,0 125,0 111 12.962 9 8 21 27
sep 06 ... 4,2 106,7 123,6 110 12.878| 10 13 21 19
okt 06 ........ 102 13.172| 10 10 23 25

nov 06 ....... M

Eksklusive skibsveerfter.
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UDVALGTE KVARTALSVISE @KONOMISKE INDIKATORER Tabel 22
Beskaeftigelse Lenindeks
Ejendoms-
Alle priser
brancher (enfamilie-
i Danmark, | Industrien | Industrien huse)
lalt Privat totalt i Danmark | i udlandet | | pct. af
ejendoms-
1.000 personer 1996=100 veerdi 1995
2.785 1.941 123,7 123,5 1171 162,0
2.784 1.932 128,5 128,5 120,5 168,0
2.742 1.903 133,3 133,8 1241 173,2
2.741 1.901 137,4 138,0 127,5 188,6
2.761 1.924 141,4 141,8 130,8 221,9

Saesonkorrigeret

2. kvt. 2.754 1.917 140,4 141,0 130,1 215,5
3. kvt. 2.765 1.929 142,1 142,2 131,1 227,9
4. kvt. 2.780 1.946 143,0 143,2 131,8 240,3
1. kvt. 2.791 1.956 144,2 144,4 133,3 254,1
2. kvt. 2.798 1.963 144,9 145,4 133,7 265,7

Veekst i forhold til aret for, pct.

2007 o, 0,8 1,0 4,2 4,3 3,0 5,8
2002 -0,1 -0,4 3,9 4,0 2,9 3,7
2003 -1,5 -1,5 3,7 4,2 3,0 3,1
2004 0,0 -0,1 3,1 3,1 2,7 8,9
2005 0,7 1,2 2,9 2,7 2,6 17,6
2.kvt. 05 . 0,5 0,7 2,9 2,6 2,3 15,4
3. kvt. 0,9 1.4 2,8 2,7 2,6 18,7
4. kvt. 1,5 2,4 2,9 2,9 2,3 22,8
1. kvt. 1.7 2,6 2,9 2,9 2,3 24,7

2. kvt. 1.6 2,4 3,2 3,1 2,8 23,3
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VALUTAKURSER Tabel 23

EUR | GBP ‘ SEK ‘ NOK | uUsD | PY | CHF

Kroner pr. 100 enheder

Gennemsnit

2007 oo 745,21 1.197,74 80,58 92,60 831,88 6,8522 493,47
2002 ..o 743,04 1.182,10 81,12 99,03 788,12 16,2969 506,47
2003 .o 743,07 1.074,99 81,45 93,03 65899 5,6840 488,88
2004 ... 743,98 1.09,69 81,54 8890 598,93 15,5366 481,96
2005 i 745,19 1.090,02 80,29 93,11 600,34 5,4473 481,30
maj 745,66 1.090,46 79,94 9562 584,53 15,2238 478,90
jun 745,65 1.086,06 80,72 94,87 590,16 5,1379 477,94
jul 746,02 1.084,66 80,94 93,97 588,20 5,0855 475,58
aug 746,09 1.102,59 81,01 93,36 582,38 5,0233 472,95
sep 746,01 1.105,05 80,51 90,35 586,16 5,0071 470,95
okt 745,55 1.108,58 80,57 88,80 591,21 4,9820 468,96
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EFFEKTIV KRONEKURS Tabel 24
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
96,9 224,4 209,8 103,6 101,4 91,8
97,7 229,9 213,4 105,3 103,4 93,8
101,2 234,7 2171 109,5 108,3 95,8
102,2 237,4 220,8 109,9 109,8 97,9
101,6 241,7 2249 109,2 109,3 100,0
101,8 246,7 229,6 109,4 102,5
101,8 247,3 229,8 109,7 109,9 102,5
101,9 246,7 230,0 109,4 102,4
101,9 246,7 230,2 109,2 102,5
102,0 247,5 230,4 109,6 102,5
101,9 247,3 230,3 109,5 102,6
Andring i forhold til aret for, pct.
1,3 2,4 2,3 1,3 2,6 2,3
0,9 2,4 1,7 1,6 2,0 2,2
3,6 2,1 1,7 3,9 4,7 2,1
1,0 1,2 1,7 0,4 1,3 2,2
-0,6 1,8 1,9 -0,6 -0,4 2,2
-0,3 2,0 2,2 -0,3 2,5
0,9 2,2 2,2 0,8 0,4 2,5
0,7 2,0 2,2 0,4 2,4
0,6 2,0 2,1 0,4 2,3
1,0 1,5 1,7 0,7 1,7
1,0 1,5 1,6 0,8 1,6

Anm.: Indekset for den nominelt effektive kronekurs er en geometrisk sammenvejning af udviklingen i 27 af Danmarks
vigtigste handelspartneres valutaer over for den danske krone. | beregningen af forbrugerpriser i udlandet samt
den reale effektive kronekurs baseret pa henholdsvis forbrugerpriser og timelenninger indgar dog kun 25 lande.
Vaegtgrundlaget er baseret pa industrivarehandelen i 2002.

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

Periodiske publikationer (elektroniske)

Nationalbanken offentligger ny statistik i elektroniske publikationer

umiddelbart efter udarbejdelse. En publicering af ny statistik for et om-

rade bestar af foelgende tre dele:

« E-mail indeholdende et kort resumé med udvalgte hovedtal samt links
til nedennaevnte publikationer pa bankens websted.

o Nyt-publikation med tekst og figurer, der belyser udviklingstendenser,
samt 1-2 sider med oversigtstabeller.

o Tabeltilleeg indeholdende tabeller med steorst mulig detaljeringsgrad
samt beskrivelser af de kilder og metoder, der ligger til grund for stati-
stikkerne.

Tabel- og figurtekster i Nyt-publikationerne er oversat til engelsk i lig-
hed med tabeltekster og beskrivelser af kilder og metoder i tabeltilleeg.

Et abonnement pa modtagelse af Nationalbankens statistikpublikatio-
ner pa e-mail er gratis og kan bestilles ved at sende en anmodning her-
om til stat@nationalbanken.dk.

Statistikdatabase

En database supplerer ovennaevnte statistiske publikationer og indehol-
der alle tidsserier, der indgar i disse. Tidsserierne i databasen opdateres
samtidig med udsendelsen af de tilsvarende publikationer og indeholder
data leengst muligt tilbage i tid.

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

Udgivelseskalender
En udgivelseskalender for de statistiske publikationer deekkende lgbende
maned samt felgende 3 maneder fremgar af nationalbankens websted.





