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Seneste tendenser i valuta- og pengeforholdene

Oversigten vedrgrer perioden fra november 1997 til midten af februar 1998

Hovedvalutaerne

Dollaren er fra november 1997 og frem til midten af februar 1998 steget
ca. 7 pct. over for D-mark, mens kursen over for yen er stort set usendret.
Dollaren er gennem de seneste tre ar blevet styrket over for de to valutaer.
Den effektive dollarkurs er, nar de stgrre sydgstasiatiske valutaer indreg-
nes, styrket 25 pct. siden foraret 1995.

Den amerikanske gkonomi udviser stadig robust veekst med forsat fald i
arbejdslgsheden, der nu er nede under 5 pct. Pa trods af dette er prisstig-
ningstakten stadigveek beskeden, mens der har veeret en vis opgang i lgn-
stigningstakten.

Markedernes tillid til, at inflationen i USA ogsa fremover vil veere be-
skeden, understreges bl.a. af udviklingen i den lange rente, der har veeret
faldende siden foraret 1997, og i begyndelsen af indeveerende ar naede ned
pa et historisk lavt niveau. Renten p& den toneangivende 30-arige ameri-
kanske statsobligation var i begyndelsen af januar 1998 5,8 pct., hvilket er
det laveste niveau siden 1977, hvor man begyndte at udstede 30-arige
statsobligationer. | anden halvdel af januar steg renten en smule igen. En
del af forklaringen péa det seneste fald i den amerikanske obligationsrente
er sandsynligvis krisen i Sydgstasien, der pa kort sigt far investorerne til at
sage placeringsmuligheder uden for det sydgstasiatiske omrade med en vis
preeference for obligationer under indtryk af, at krisen ventes at deempe in-
flationen i USA og Europa.

Den lange tyske rente, der ligger under den amerikanske, jf. figur 1, er
ogsa faldet, men mindre end den amerikanske, med en indsnzevring af ren-
tespaendet over for USA til fglge. | den forlgbne del af 1998 har der dog
igen veeret en mindre udvidelse af rentespaendet, der midt i februar var om-
kring 60 basispunkter.

De pengepolitisk styrede renter i USA har veeret uaendrede siden marts
1997. 3-maneders pengemarkedsrenten steg i lgbet af efteraret, men faldt
markant i begyndelsen af 1998. Dette skal sandsynligvis ogsa ses i lyset af
den alvorlige krise i Sydgstasien, som har mindsket markedets forventnin-
ger til en snarlig renteforhgjelse i USA.

De pengepolitisk styrede renter i Tyskland har veeret usendrede siden ok-
tober 1997, hvor genkgbsrenten blev forhgjet med 0,3 pct. Renteforhgjel-
sen blev fulgt af stigende korte renter, men i midten af december vendte
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udviklingen, og 3-maneders pengemarkedsrenten er siden faldet ¥4 pct.
Dette afspejler, at der ikke i markedet er staerke forventninger om en snar-
lig tysk renteforhgjelse. Den tyske rentestruktur er gennem det seneste hal-
ve ar blevet stadigt fladere som fglge af, at den lange rente er faldet mere
end den korte. Udviklingen tyder pa, at markederne har tillid til, at inflatio-
nen fortsat vil veere moderat, nar Den Europeeiske Centralbank (ECB)
overtager styringen af pengepolitikken i euroomradet fra den 1. januar
1999.

Den japanske gkonomi har i den forlgbne del af 1990’erne veeret praeget
af stagnation, hvilket har medfart store problemer for specielt den finan-
sielle sektor, der plages af ngdlidende lan bl.a. som fglge af et kraftigt fald
i ejendoms- og jordpriserne. Omfanget af ngdlidende lan i japanske banker
er af det japanske finansministerium opgjort til 12 pct. af udlanene, hvilket
er af samme stgrrelsesorden som i de nordiske lande i forbindelse med
bankkrisen i Sverige, Norge og Finland i farste halvdel af 1990'erne.

Krisen i resten af regionen har forveerret problemerne i den japanske fi-
nansielle sektor, dels via afsmitning pa de japanske aktiekurser, der midt i
februar var 15 pct. under niveauet i juli sidste ar, og dels via potentielle
problemer med japanske bankers lan til Iantagere i de andre kriseramte lan-
de i regionen. Faldende aktiepriser udhuler japanske bankers kapitalgrund-



lag, hvilket har medfert en kraftig opstramning af banksektorens udlans-
aktivitet. Dette gger risikoen for, at stagnationen i resten af gkonomien ud-
dybes.

Situationen har medfgrt en forringelse af japanske bankers internationale
kreditveerdighed med stigende laneomkostninger til falge. | efteraret 1997
gik to banker og et stgrre bgrsmaeglerselskab konkurs. Et problem, som
praeger specielt Japan, er en udpreeget mangel pa abenhed og gennem-
skuelighed, hvilket vanskeliggar en afbalanceret vurdering af vanskelig-
hedernes omfang. Dette er med til at sveekke tilliden generelt. | januar gik
finansministeren af som falge af anklager om korruption i det japanske
finanstilsyn, hvis opgave det er at kontrollere den finansielle sektor.

| februar blev en plan for omfattende offentlig stgtte til den finansielle
sektor vedtaget. Stgtten vil blive givet gennem den japanske indskyderga-
rantifond og skal bl.a. styrke fondens hidtidige arbejde med at sikre ind-
skyderne i tilfaelde af lukning af banker. Som noget nyt far fonden herud-
over adgang til at styrke kapitalgrundlaget i levedygtige finansielle institu-
tioner gennem indskud af kapital.

En afhjaelpning af Japans gkonomiske problemer pa lidt leengere sigt vil
kreeve strukturreformer og deregulering af den meget regulerede gkonomi.
Derimod er der med en diskonto pa kun 0,5 pct. og et budgetunderskud i
1997 pa over 5 pct. af BNP ikke mange tilbageveerende muligheder for at
fa gang i skonomien ved at fare ekspansiv penge- og finanspolitik.

Valutakrisen i Sydgstasien

Uro p& markederne i Sydgstasien tvang i sommeren 1997 farst Thailand
og siden Indonesien, Malaysia, Philippinerne samt senere Singapore og
Taiwan til at opgive den hidtil farte fastkurspolitikEfterfalgende er de
respektive valutaer blevet svaekket markant over for dollar, en sveekkelse
som er fortsat ind i 1998, hvor iseer den indonesiske valuta, rupiah, er ble-
vet ramt. | begyndelsen af februar var der dog tegn pa en vis stabilisering
af valutaerne i omradet. Udover valutaerne er ogsa aktiemarkederne i Syd-
gstasien blevet ramt af store kursfald.

Krisen bredte sig sidst pa aret til Sydkorea med kraftige kursfald pa ak-
tie- og valutamarkederne. Veerdien af den sydkoreanske valuta, won, er si-
den november blevet neesten halveret over for dollar, og volatiliteten i mar-
kedet er betydelig. Sydkorea er naest efter Japan og Kina den stgrste gko-
nomi i omradet.

Y Se Niels Peter Hahnemann og Lars Krogh Jessen "Valutakrisen i Sydgstasien”, Danmarks Nationalbank,
Kvartalsoversigt4. kvartal 1997.



| begyndelsen af december blev der opnaet enighed om en international
lAnepakke pa 55 mia.dollar til Sydkorea, hvoraf de 21 mia.dollar kommer
fra Valutafonden. Der er tale om et lan pa tyve gange Sydkoreas kvote og
dermed langt ud over de normale lanegreenser i Valutafonden. Det ma dog
tages i betragtning, at Sydkoreas kvote er forholdsvis lille set i forhold til
gkonomiens stgrrelse. Udbetalinger fra lanepakken er betinget af gennem-
forelsen af en raekke tiltag, hvoraf de vigtigste er en opstraming af penge-
og finanspolitikken, en styrkelse og udbygning af lovgrundlaget for den fi-
nansielle sektor samt liberalisering af de indadgaende kapitalbevaegelser,
herunder lempelse af begraensninger pa udlandets kgb af koreanske aktier.
En gruppe stagrre internationale banker har herudover givet Sydkorea hen-
stand med servicering af sine lan.

Den indonesiske gkonomi er blandt de hardest ramte og den indonesiske
rupiah er deprecieret mere end nogen anden valuta i omradet. Sidst i januar
standsede en del af Indonesiens virksomheder med udenlandsk geeld servi-
ceringen af denne geeld. Samtidig iveerksatte myndighederne et omfattende
program til restrukturering af banksektoren. En mere varig lgsning af pro-
blemerne i Indonesien vil sandsynligvis ogséa kraeve politiske reformer.

Hong Kong har formaet at fastholde fastkurspolitikken over for dollaren,
og det samme geelder Kina, hvis valuta, yuan, ikke er generelt omvekselig
med udenlandsk valuta.

Krisen i Sydgstasien har haft en selvforsteerkende effekt inden for regio-
nen som fglge af de teette gkonomiske band imellem landene. Hvordan
verdensgkonomien generelt vil blive pavirket er derimod fortsat meget
usikkert. Pavirkningen sker gennem flere forskellige kanaler. Farst og
fremmest bevirker sveekkelsen af valutaerne i Sydgstasien umiddelbart en
massiv konkurrenceevneforbedring for landene i omradet til ulempe for
virksomheder, der eksporterer til regionen, hvorimod importvarer sandsyn-
ligvis falder i pris. Det er dog veerd at understrege, at handelen mellem
Nordamerika, Asien og EU trods alt er begraenset i forhold til den samlede
udenrigshandel, der hovedsagelig foregar inden for de tre blokke. For Dan-
marks vedkommende gik ca. 10 pct. af vareeksporten til Sydgstasien samt
Japan og Kina i 1996 svarende til en vaerdi pa ca. 30 mia.kr., heraf 1/3 til
Japan. Svinekad og pelsskind er vigtige danske eksportvarer til omradet.
Hertil kommer virkningen pa tjenesteeksporten, fx sgfragt, som pa nuvae-
rende tidspunkt ikke kan landeopdeles. Der kan imidlertid ogsa komme en
nok s& vigtig afledt effekt p& dansk eksport via tredjemarkeder. Faldende
eksport vil afdeempe vaeksten herhjemme og globalt.



Faldet i aktie- og valutakurserne afdeemper umiddelbart det private for-
brug i Europa og USA, da veerdien af aktiver denomineret i en sydgstasia-
tisk valuta falder. Dette sker bade som fglge af fald i valutakurs og i aktie-
kurs. P4 sigt vil faldende valutakurser dog tendere mod at styrke aktiekur-
serne gennem en forbedret indtjening i de sydgstasiatiske virksomheder.
Ud over den direkte formueeffekt kommer der en indirekte i den udstraek-
ning, at fald i de sydgstasiatiske aktieindeks traekker europaeiske og ameri-
kanske aktier med ned. For Danmarks vedkommende ma den direkte for-
mueeffekt skannes at veere meget lille, og det danske aktiemarked er stort
set ikke blevet pavirket af faldene i Sydgstasien.

Den finansielle sektor kan blive ramt, safremt der er givet lan, som even-
tuelt ikke kan serviceres, til det sydgstasiatiske omrade. Danske bankers
eksponering i omradet var ved udgangen af 1996 pa ca. 23 mia.kr. malt
ved bankernes aktiver pa konsolideret basis, hvoraf de 15 mia.kr. var akti-
ver i Hong Kong. Der findes ikke nyere konsoliderede tal. Der var helt
overvejende tale om aktiver med en Igbetid pa under 2 ar og denomineret i
ikke-lokal valuta. | Hong Kong var debitorerne typisk private ikke-finan-
sielle virksomheder, mens det i resten af regionen var banker. Ved vurde-
ringen af danske bankers eksponering over for Sydgstasien skal det med, at
en del af lantagerne i omradet ma formodes at veere datterselskaber af dan-
ske virksomheder.

Det sydgstasiatiske omrade tiltrak far krisen udenlandsk kapital i stort
omfang. Investorerne vil som fglge af krisen sgge andre steder hen, hvilket
virker mod at seenke det globale renteniveau og dermed stimulere den glo-
bale gkonomi.

For Danmarks vedkommende vil en umiddelbar konsekvens af krisen i
Sydgstasien, som den er forlgbet hidtil, sandsynligvis veere en vis yderlige-
re forveerring af betalingsbalancesaldoen, som i forvejen er vigende. Star-
relsesordenen af forveerringen afhaenger i hgj grad af, hvor hurtigt de syd-
gstasiatiske lande far arbejdet sig ud af problemerne, ligesom udviklingen
pa andre eksportmarkeder naturligvis kan ga den anden vej. Hertil kom-
mer, at faldet i specielt den lange rente vil stimulere den hjemlige gkonomi
yderligere, herunder boligmarkedet. Overordnet ma konsekvenserne af kri-
sen i Sydgstasien pa dansk gkonomi vurderes at veere begraensede.

Europeeiske valutaer

Uroen pa de sydgstasiatiske valutamarkeder har ingen afsmittende effekt
haft pa ERM-valutaerne, der nu alle, bortset fra Irland, er taet pa de respek-
tive centralkurser over for D-mark. Dette synes at veere de kurser, mar-
kedsdeltagerne forventer bliver omregningskurser mellem @MU-deltager-



nes valutaer, nar deltagerlandene udvaelges om nogle maneder, og omreg-
ningskurserne annonceres.

Den danske krone har det sidste ar veeret ganske teet pa centralkursen
over for D-mark, og udsvingene har veeret meget sma. Kronen er hermed
pa linje med valutaer som den hollandske gylden, den belgiske franc og
den gstriske schilling. Ogsa den franske franc, der tidligere har veeret en
smule mere volatil, har siden november veeret stabil over for D-mark teet
pa centralkursen.

De lange renter for tidligere hgjrente lande som lItalien og Spanien er
konvergeret yderligere mod tysk niveau gennem det seneste ar, og for
samtlige ERM-lande er der nu kun sma tilbagevaerende lange rentespaend,
under 50 basispunkter, over for Tyskland. Ingen ERM-lande vil fa proble-
mer med at opfylde Maastricht-traktatens krav pa dette omrade.

Ogsa for de korte renters vedkommende har der vaeret konvergens, men
rentespaendet til Tyskland er stadig forholdsvis stort for et par ERM-lande.
Det geelder bl.a. Italien, hvor det korte rentespaend er omkring 2% pct.

Det irske pund er trods et betydeligt fald farst pa aret stadig 4 pct. over
centralkursen over for D-mark. Over for det engelske pund er det irske
pund svaekket ca. 15 pct. gennem det seneste ar. Svaekkelsen af det irske
pund er sket samtidig med, at der er en steerk vaekst i gkonomien.

Det engelske pund er styrket ca. 10 pct. over for den danske krone gen-
nem det seneste ar. Den engelske gkonomi udviser nu pa femte ar paen
veekst, hovedsageligt drevet af den indenlandske efterspgrgsel. Bank of
England har det seneste ar gentagne gange sat reporenten op, senest i no-
vember, med henblik pa at opfylde inflationsmalet pa 2,5 pct. pa mellem-
langt sigt.

Den svenske krone er blevet sveekket de seneste maneder og var midt i
februar tilbage pa niveauet for et ar siden pa omkring 0,86 danske kroner
for en svensk krone.

Norge har gennem en del ar fart en fastkurspolitik, hvor den norske kro-
ne stabiliseres over for ECU-kurven. Den steerke norske gkonomi, der i hgj
grad treekkes af aktiviteterne i Nordsgen, har i perioder fort til et apprecie-
ringspres mod den norske krone. Forsvar af fastkurspolitikken vil i en sa-
dan situation kreeve intervention i valutamarkedet i form af kgb af valuta
og eventuelt lavere renter, hvilket vil virke mod yderligere at stimulere
gkonomien, der i forvejen er teet pa kapacitetsgraensen.

Norges Bank har pa denne baggrund i sit arlige budgetbrev til Finansde-
partementet argumenteret for, at der bgr veere adgang til starre fleksibilitet
I udgvelsen af pengepolitikken, idet fast valutakurs dog opretholdes som
det langsigtede mal. Pa kort sigt vil adgang til starre fleksibilitet i penge-



politikken i den gjeblikkelige situation kunne medfgre styrkelse af den nor-
ske krone og hgjere renter med henblik pa at sikre den indre balance i gko-
nomien. Den norske regering har afvist forslaget fra Norges Bank.

Den danske effektive kronekurs er efter et fald fgrst pa efteraret atter
styrket, men ligger dog stadig 2 pct. under niveauet for et ar siden. Af de
asiatiske valutaer indgar kun den japanske yen i kronekursindekset. Bereg-
ninger med en bredere gruppe af lande viser, at en effektiv kronekurs med
alle de sydgstasiatiske lande indkluderet for perioden 1. juli 1997, hvor va-
lutakrisen i Sydgstasien satte ind, til begyndelsen af februar 1998 blev
styrket knap 2 pct. mere, end den officielle effektive kronekurs viser.

Renteudviklingen i Danmark

Diskontoen og renten pa pengeinstitutternes indestaende pa folio i Na-
tionalbanken har vaeret uaendret 3,50 pct. siden oktober 1997. Renten péa
genkgbsforretninger og indskudsbevisrenten har i perioden veeret 3,75 pct.
3-maneders pengemarkedsrenten steg svarende til renteforhgjelsen i okto-
ber og var herefter usendret pa ca. 3,90 pct. frem til begyndelsen af 1998,
hvor et mindre fald satte ind.

Den 10-arige statsobligationsrente bevaegede sig hen over efteraret pa et
niveau omkring 6 pct., men i begyndelsen af november begyndte renten pa
linje med udviklingen i Tyskland og USA at falde, jf. figur 2. Faldet i den
danske statsobligationsrente, der midt i januar naede ned pa 5,3 pct., har
dog veeret steerkere end i Tyskland med en indsnaevring af det lange rente-
spaend til falge - fra 70 basispunkter for et ar siden til 40 basispunkter i fe-
bruar. Det lange danske rentespaend over for Tyskland er hermed pa niveau
med flere af de lande, der forventes at deltage i @MUen fra dens start 1. ja-
nuar 1999.

Ogsa den lange byggeobligationsrente er faldet siden efteraret 1997 og
naede i begyndelsen af 1998 ned pa samme niveau som i slutningen af
1993 og begyndelsen af 1994. Det kan nu i mange tilfeelde betale sig ogsa
at konvertere 8 pct. byggeobligationer for almindelige boligejere. Der er
ekstraordinagert opsagt for knap 80 mia.kr. til naeste termin. Fra midten af
1993 frem til midten af 1994 blev der omlagt lan for knap 300 mia.kr. Be-
sparelsen for den enkelte boligejer i dag vil dog i mange tilfeelde veere min-
dre end 1 1993/94, da rentefaldet dengang var stagrre. | dag konverteres ty-
pisk fra 8 pct. obligationer eller hgjere til 6 pct., hvor det i 1993/94 var fra
11 eller 12 pct. obligationer til 6 eller 7 pct. Samtidig er der ikke det sam-
me potentiale for lgbetidsforleengelse.

Ifglge figuren er byggeobligationsrenten faldet mindre end renten pa
statsobligationer. Den afbildede byggeobligationsrente er imidlertid base-



Figur 2 Danske renter
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ret pa konverterbare 7 pct. obligationer, der nu handles teet pa pari, hvilket
begraenser rentefaldet pa denne obligation.

Det er ikke muligt preecist at opggre, hvor meget den ikke-finansielle
selskabssektor sparer ved et rentefald pa fx 1 pct. En ide om starrelsesor-
denen kan dog fas ved at tage udgangspunkt i nationalregnskabets opgarel-
se over sektorens nettorenteudgifter, der i det seneste opgarelsesar, 1995,
var ca. 10 mia.kr. Da der de seneste ar uden tvivl har veeret et opsparings-
overskud, er den ikke-finansielle selskabssektors nettorenteudgifter i 1997
sandsynligvis noget mindre. Et fald i renteniveauet pa et procentpoint kan
herudfra skannes at medfare en besparelse pa godt 1 mia.kr., nar faldet er
slaet fuldt igennem.

Aktivitetsudviklingen og betalingbalancen

Dansk gkonomi udvikler sig fortsat positivt, selv om der er faresignaler,
som bl.a. kommer til udtryk i udviklingen i saldoen pa betalingsbalancens
lobende poster.

Der var et lille fald i bruttonationalproduktet i faste priser fra 2. til 3.
kvartal 1997 primeert som fglge af nedgang i det private forbrug. Dette skal
dog ses i sammenhaeng med, at privatforbruget var ekstraordineert hgijt i 2.
kvartal fgrst og fremmest som falge af et gget bilsalg op til afgiftsomlaeg-
ningen i juni sidste ar. Ar-over-ar veeksten i privatforbruget var 2,2 pct. i 3.
kvartal. Veeksten i importen af varer og tjenester var i 3. kvartal fortsat
markant hgjere end vaeksten i eksporten.



Nationalregnskabstallene for 3. kvartal viste en forholdsvis steerk stig-
ning i det offentlige forbrug, hovedsageligt som fglge af flere offentligt an-
satte i amter og kommuner. Dette tyder pa, at finanspolitikken i 1997 endte
op med at vaere mindre stram, end det oprindeligt var tilsigtet.

Indikatorer over kapacitetsudnyttelsen viser entydigt stigning. At green-
sen for stgrrelsen af den indenlandske produktion er ved at vaere naet med
det aktuelle kapitalapparat er i figur 3 illustreret ved importkvoten, der ud-
viser stigning, svarende til at den starste del af den stigende indenlandske
efterspgrgsel daekkes via gget import snarere end via gget indenlandsk pro-
duktion.

En reekke indikatorer som bilsalg, detailomseetning og forbrugerforvent-
ninger tyder pa fortsat paen veekst i sidste del af 1997 og sandsynligvis ind i
1998. Det starste risikomoment i gjeblikket er en for steerk stigning i den
indenlandske efterspgrgsel, hvilket i den nuvaerende situation med gkono-
mien teet pa kapacitetgraensen risikerer at sla ud i et stigende pris- og lgn-
pres samt en yderligere forveerring af saldoen pa betalingsbalancens lgben-
de poster.

Ledigheden har gennem 1997 fortsat sit fald og er nu godt 7 pct., men
inden for flere centrale lsndannende omrader er ledigheden langt lavere.
Hidtil har der dog ikke kunnet konstateres en generel opgang i lgn-
stigningstakten. Udfaldet af forarets overenskomstforhandlinger bl.a. inden

Figur 3 Udvikling i importkvoten
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for industrien er afggrende for, om denne udvikling kan fastholdes frem-
over.

Fortsat steerk stigning i kontantpriserne pa ejerboliger er en af de fakto-
rer, der kan fa privatforbruget til at stige for kraftigt fx gennem belaning af
frivaerdi. Der er endnu ikke entydige tegn pa en afdeempning i stigningstak-
ten i kontantpriserne, og det seneste rentefald vil virke yderligere stimule-
rende pa boligpriserne. Veerdien af den danske ejerboligmasse var ved ud-
gangen af 1997 ca. 1.100 mia.kr. svarende til, at der maksimalt kan ydes
l&n for ca. 850 mia.kr. i realkreditinstitutterne. Kontantveerdien af den fak-
tisk udestaende geeld til realkreditinstitutterne var knap 500 mia.kr.

Vaeksten i penge- og realkreditinstitutternes udlan var ved udgangen af
1997 stadig hgj med ar-over-ar vaekstrater pa henholdsvis 10 pct. og 7 pct.
For realkreditinstitutterne er udlan til husholdningerne de hurtigst voksen-
de, og der kan endnu ikke spores nogen veesentlig nedgang i veekstraten
trods efterarets forhgjelse af stempelafgiften pa tilleegslan, bortset fra til-
laegslan til ny-, om- eller tilbygninger og i forbindelse med ejerskifte, jf. fi-
gur 4. Lanekonverteringer kan dog pa kort sigt slare billedet.

Vurderet ud fra saesonkorrigerede tal har overskuddet pa handels-
balancen veeret vigende gennem 1997 som fglge af en kraftigere stigning i
importen end i eksporten. Det faktiske overskud var i de fgrste elleve ma-
neder af 1997 knap 26 mia.kr. mod godt 32 mia.kr. i samme periode aret
for.

Figur 4 Arlig eendring i realkreditinstitutternes udlan
Pct.
10 10

Ejerbolig

Erhverv

1995 1996 1997
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Industrien ser ud til at tabe markedsandele i 1997, hvilket ligger i for-
laengelse af en relativt svag udvikling ogsa i de forudgaende ar. Der er dog
ikke tale om, at industrieksporten er stagneret. Niveauet for den ssesonkor-
rigerede industrieksport 14 i efteraret 1997 over niveauet farst pa aret samt
i de foregaende ar. Markedsvaeksten i udlandet har blot veeret endnu krafti-
gere. Denne udvikling har fundet sted trods et fald i den reale effektive va-
lutakurs siden 1995. En del af forklaringen pa dette er antagelig, at hgj ka-
pacitetsudnyttelse samt staerk vaekst i efterspargslen pa hiemmemarkedet i
nogle tilfeelde har faet virksomhederne til at satse mindre pa eksport, end
de ellers ville have gjort.

Overskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster var i de farste elleve
maneder af 1997 pa knap 7 mia.kr. mod godt 18 mia.kr. i samme periode
aret far. Forringelsen skyldes ud over faldet i handelsbalanceoverskuddet,
at overskuddet pa handel med tjenester gennem 1997 er faldet kraftigt.

Ny beregningsmetode for det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP)

Danmarks Statistik reviderede i efteraret beregningsmetoden for det EU-
harmoniserede forbrugerprisindeks, sa opgarelsen er blevet bragt i over-
ensstemmelse med Eurostats krav. Der er i al vaesentlighed aendret fire ting
i beregningsmaden.

For det farste eaendres beregningsformlen pa detaljeret niveau, sa der
fremover anvendes sakaldt geometrisk sammenvejning. Dette har iszer be-
tydning for varer med store ssesonudsving som fx bekleedning. Anvendelse
af geometrisk sammenvejning vil give et mere retvisende billede af prisud-
viklingen pa disse varét.

For det andet vil der fremover pa detaljeret niveau blive anvendt vaegte,
der ikke som hidtil for visse varer giver de store varehuse for stor en veegt i
forhold til andre handlende ved sammenvejningen.

For det tredje udelades fremover enhver form for forhandsmaessig sae-
sonkorrektion ved beregning af HICP-indekset. Hidtil er nogle fa varer
med steerk saeson i priserne, fx grgntsager og fisk, blevet saesonkorrigeret
for beregningen af indekset. Den nye metode giver et mere "rent" billede
af den faktiske udvikling i priserne, men gger naturligvis samtidig seesonen
i det samlede indeks. Denne kan sa renses ud efterfalgende.

For det fjerde vil der blive foretaget hyppigere indsamling af nogle pris-
serier, hvorved priseendringer vil blive registreret lgbende i stedet for trin-
vis.

Y Se Danmarks Nationalbankyartalsoversigtfebruar 1997 s. 10-13.
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Alt i alt er der med aendringerne tale om en forbedring i metoden til be-
regning af HICP-indekset. Det er ikke pa forhand muligt at afggre, om de
foretagne aendringer betyder en lavere eller hgjere prisstigningstakt.

Danmarks Statistik har fart det genberegnede HICP-indeks tilbage til ja-
nuar 1997. Z£ndringerne har overgangsvis givet nogle problemer med tolk-
ningen af ar-over-ar stigningstakterne, da seesonmgnstret er forskelligt i det
gamle og det nye indeks. Dette problem vil forsvinde i 1998, men naturlig-
vis ikke for de historiske tal.

| forhold til det danske forbrugerprisindeks (CPI) er ejerboliger og visse
ydelser inden for sundhed, uddannelse og daginstitutioner ikke medtaget i
HICP-indekset, der til gengeeld indeholder visse forsikringsydelser, char-
terrejser samt udgifter til bl.a. pas og kgrekort, der ikke indgar i det danske
forbrugerprisindeks. Det er ikke muligt pa forhand at afgare, om den gen-
nemsnitlige forskel mellem HICP-inflationen og CPI-inflationen bliver an-
derledes end hidtil efter revisionen af HICP-indekset, jf. figur 5.

Danmarks Statistik forventer i lgbet af 1998 at foretage aendringer i be-
regningen af CPI-indekset svarende til dem, der er gennemfgrt for HICP-
indekset, men uden at genberegne indekset bagud i tid eller fortssette med
det gamle. Dette kan i en periode efter omlaegningen give problemer med
tolkningen af ar-over-ar stigningstakter baseret pa CPI-indekset pa samme
made, som det i efteraret 1997 har veeret tilfaeldet med stigningstakter ba-
seret pa HICP-indekset.

Figur 5 Forbrugerprisindeks

Jan. 1997=100
102 102

CPl:indeks

1015 1015

HICP-indeks, nyt

101 101

100,5 100,5

100 100

Jan. Feb. Mar. Apr. Maj Juni Juli Aug. Sept. Okt Nov.  Dec.



13

Tabel 1 Forbrugerprisstigning i 1997 malt ved
hhv. HICP- og CPI-indeks
CPI HICP
Pct.

Tyskland . . ... 1,8 1,5
Frankrig . ... 1,2 1,3
Holland . ......... .. . . i 2,2 1,9
Belgien . ... .. 1,6 1,5
2] T 14 1,2
talien . ... . . 2,0 1,9
Spanien ... 2,0 1,9
Portugal . ...... ... . .. . 2,1 1,9
Finland . ... ... . . . 1,2 1,2
Irland. ... 1,4 1,2
UKY 3,1 1,9
SVENGE .. 0,9 1,9
Greekenland ........... .. . .. ... 55 54
Danmark . ....... . . . 2,2 2,0

9 Renteudgifter indgér ved beregning af CPl-indekset.

Pris- og lgnudviklingen

Stigningstakten ar-over-ar i forbrugerprisindekset aftog sidst i 1997 efter
en mindre opgang hen over efteraret. Den danske prisstigningstakt er i dag
blandt de hgjeste i EU, jf. tabel 1.

Dekomponeringen af nettoprisindekset, dvs. forbrugerprisindekset fra-
regnet indirekte skatter og afgifter og tillagt tilskud til almindelig nedseet-
telse af priserne, viser, at prisstigningstakten holdes oppe af bl.a. fedevare-
og huslejeposterne, jf. tabel 2. Specielt fadevareposten udviser en hgj stig-
ningstakt ar-over-ar. Der kan dog konstateres en udfladning af prisindekset
de seneste maneder, en udvikling der pa baggrund af de faldende priser pa
svinekad ma forventes at fortseette ind i indeveerende ar. Den relativ steerke
stigning i fadevarepriserne det seneste ar er et specielt dansk faenomen,
som ikke genfindes i de fleste andre EU-lande.

Posten "andre faktorer" viser udviklingen i nettoprisindekset ekskl. po-
ster som offentlige ydelser, fgdevarer og husleje, hvor priserne ikke er
fuldt markedsmaessigt bestemte, samt importvarer. Vaeksten i stgrrelsen
"andre faktorer" er saledes et udtryk for den indenlandske markedsbestem-
te prisstigningstakt, der igen pa leengere sigt er bestemt af udviklingen i
lenningerne korrigeret for produktivitetsstigningen. Pa det korte og mel-
lemlange sigt vil beveegelser i avancerne imidlertid gare sig geeldende.
Pressede avancer forekommer at vaere den mest sandsynlige forklaring pa
faldet i ar-over-ar stigningstakten i posten "andre faktorer" gennem det se-
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Tabel 2 Udviklingen i forbruger- og nettopriserne
Indenlandske priser
Netto- m
_pris- | Energi| Import Fade- _ | Offent- Andre
For- indeks | alt varer Husleje| lige faktorer
ydelser
bruger-
_pris- Veegte
indeks
1000 | 0085| 0142 0773 016D 0293 0086 0334
Vaekst i forhold til aret far, procent
1991 ....... 2,4 2,6 1,6 2,7 2,7 0,5 3,4 4.4 3,1
1992 ....... 2,1 2,1 -3,8 2,5 2,5 1,8 2,0 2,9 3,2
1993 ....... 1,3 1,4 -0,9 0,0 1,9 -0,2 2,1 1,7 2,7
1994 ....... 2,0 1,6 -3,1 2,1 2,0 3,0 1,6 2,4 1,6
1995 ....... 2,1 1,9 -2,5 2,5 2,2 3,1 1,8 2,5 2,0
1996 ....... 2,1 2,0 6,6 0,1 1,9 1,7 1,6 1,1 2,4
1997 ....... 2,2 2,2 2,7 0,9 2,4 3,6 2,8 2,2 1,8
1996 1. kvt. .. 1,8 1,7 4,1 0,8 1,6 1,1 1,4 1,9 1,8
2. - .. 2,0 1,8 5,9 0,1 1,8 1,2 14 15 2,4
3. - .. 2,3 2,1 7,0 -0,2 2,1 2,1 1,4 0,4 3,0
4. - .. 2,4 2,2 9,5 -0,2 2,1 2,3 2,0 0,5 2,5
1997 1. kvt. .. 2,2 2,3 5,8 0,3 2,3 2,0 2,6 1,7 2,6
2. - .. 2,1 2,1 1,6 0,6 2,4 3,5 2,8 2,2 1,8
3. - .. 2,4 2,5 3,4 1,1 2,6 4.4 2,9 3.4 1,6
4., - .. 2,1 2,1 0,1 1,7 2,3 4,3 2,7 1,7 1,3

Anm.: Veegtgrundlag pr. september 1996. Ved beregningen af importpriserne indgér et lag.
Nettoprisindekset er forbrugerprisindekset korrigeret for indirekte skatter, afgifter og tilskud til alm. ned-
seettelse af priserne.
"Andre faktorer" er et udtryk for den indenlandske, markedsbestemte inflation. "Andre faktorer" stiger
normalt hurtigere end nettoprisindekset som fglge af et starre indhold af tjenesteydelser, der typisk har en
kraftigere prisudvikling end andre varer bl.a. p& baggrund af en traditionelt lavere produktivitetsudvikling
i servicesektoren end i andre sektorer. Samtidig stiger efterspgrgslen efter serviceydelser set i et leengere
perspektiv typisk hurtigere end efterspgrgslen efter andre produkter.

neste ar. Vurderet ud fra nationalregnskabets opggrelse over lgn- og
restindkomstkvoter er faldet i avancerne dog sket fra et relativt hgjt niveau.
Samtidig har virksomhedernes og de selvsteendiges finansieringsomkost-
ninger veeret faldende som falge af faldet i renteniveauet, og kapacitetsud-
nyttelsen er hgj, sa indtjeningen ma fortsat generelt anses for god.
Engrosprisindekset faldt de to sidste maneder af 1997 bl.a. som fglge af
en udfladning af ravareprisindekset. Den afdaempede prisudvikling pa ra-
varer skal sandsynligvis ses i lyset af krisen i Sydgstasien, der har fort til
en forventning om en mindre vaekst i ravareefterspgrgslen pa verdensplan i
den naermeste fremtid. Olieprisen er fx faldet 20 pct. siden efteraret.
Lanstigningstakten malt ar-over-ar har siden 1994 veeret omkring 4 pct.,
hvilket ogsa var niveauet for det seneste tal fra 4. kvartal 1997. Det er posi-
tivt, at lgnningerne hidtil ikke har reageret kraftigere pa hgjkonjunkturen.
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Problemet er imidlertid, at den danske lgnstigningstakt nu gennem en peri-
ode har ligget over Ignstigningstakten hos de fleste af vore samhandels-
partnere og her specielt de sakaldte kernelande, dvs. Tyskland, Frankrig,
Holland, Belgien og @strig.

Fastkurspolitikken har veeret en veesentlig forudseetning for den lave
prisstigningstakt op gennem 1990’erne og dermed for den stadige forbed-
ring i reallgnnen, men fastkurspolitikken stiller samtidig krav til arbejds-
markedets parter om at sgrge for, at lgnudviklingen herhjemme ikke over
et leengere tidsrum kommer ud af trit med Ignudviklingen hos vore konkur-
renter. Det er i denne sammenheaeng vigtigt at understrege, at alle Ignstig-
ninger veegter lige meget pa en virksomheds omkostninger og dermed dens
konkurrenceevne, uanset om formen er en stigning i den udbetalte Ign eller
fx et gget arbejdsgiverbetalt pensionsbidrag. En stigning i virksomheder-
nes reale lgnomkostninger behaver saledes ikke betyde en gget kabekraft
for lsnmodtagerne nu og her.
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Ny statistisk Manedsoversigt

Danmarks Nationalbank vil fra maj maned 1998 udsende en revideret
statistisk Manedsoversigt, som i forhold til den hidtidige Finansiel Ma-
nedsstatistik vil veere veesentligt udbygget. Den nye Manedsoversigt vil
indga i Nationalbankens nye statistiske publikationspraksis sammen med
serien "Nyt", som Nationalbanken har udsendt siden arsskiBem falge
af denne nye statistiske publikationspraksis er tabelafsnittet i nserveerende
publikation blevet vaesentligt reduceret og alle hovedtal har tidligere veeret
offentliggjort andetsteds.

Den nye Manedsoversigt daekker 8 hovedgrupper af maneds- og kvar-
talsdata, hvor Nationalbanken er primaer statistikproducent eller har data-
ansvaret i relation til IMF's datapubliceringsstandard, SDOS¥sse 8
grupper er:

Renter og kurser

Balancestatistik for Danmarks Nationalbank
Balancestatistik for pengeinstitutter
Balancestatistik for realkreditinstitutter
Penge- og kapitalmarkedsstatistik
Statsfinanser og statsgeeld

Betalinger fra og til udlandet

Direkte investeringer

Den nye Manedsoversigt vil veere et egentligt statistisk opslagsveerk,
som i modsaetning til serien "Nyt" ikke indeholder kommenterende tekstaf-
snit. | stedet er der lagt veegt pa at praesentere relativt lange tidsserier, sale-
des at man har mulighed for at danne sig et indtryk af de senere ars udvik-
ling i tallene. Oplysningerne bringes sa vidt muligt i form af arstal for de
seneste 10 ar, samt manedstal for de seneste 30-36 maneder eller kvar-
talstal for de seneste 16-20 kvartaler. Endvidere er der i forhold til serien
"Nyt" som hovedregel foretaget en starre disaggregering for sa vidt angar
eksempelvis sektor-, lande- og branchefordelinger.

Manedsoversigten vil veere tosproget, idet al tekst inkl. tabeltekster og
metodeafsnit vil veere pa savel dansk som engelsk. Publikationen vil ud-
komme den sidste bankdag i hver méaned.

Y Se artiklen "Fremtidige statistikpublikationer", Danmarks Nationalbiéwértalsoversigt4. kvartal 1997.
2 Se artiklen "IMF's datapubliceringsstandard”, Danmarks NationalBamkialsoversigtNovember 1996.
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Med udsendelsen af Manedsoversigten ophgrer udarbejdelsen og udsen-
delsen af publikationen "Registrerede betalinger fra og til udlandet (3a og
3b)", idet oplysningerne heri i vidt omfang vil veere indeholdt i den nye
Manedsoversigt.

Pris
Et arsabonnement pa Manedsoversigten koster pa nuveerende tidspunkt
240 kr., hvilket svarer til forsendelsesomkostningerne mv.

Tilmelding - gratis prgvenummer

Farste nummer af den nye publikation kan fas gratis ved at indsende den
vedlagte tilmelding til Nationalbanken eller ved henvendelse til National-
bankens Informationssektion, tIf. nr. 33 63 70 00 eller fax nr. 33 63 71 03.
Ved udsendelsen af det gratis pravenummer vedlsegges en opkraevning for
resten af 1998 lydende pa 140 kr. (7 numre). Safremt abonnementet ikke
gnskes, undlader man blot at betale denne opkreevning, hvorefter man
automatisk ikke vil fa tilsendt flere numre.

Eventuelle spgrgsmal om den nye Manedsoversigt kan rettes til Jesper
Wormstrup, Statistisk Kontor, tIf. nr. 33 63 68 15.
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Her seaettes manter fra Belgien, Finland, Frankrig og Tyskland.

Schultz har fra prgvetryk!
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Her saettes mgnter fra @strig.

Schultz har fra prgvetryk!

Euromgnternes nationale side

Nar tredje og sidste fase af Den @konomiske og Moneteere Union,
@MU, starter 1. januar 1999 bliver deltagerlandenes valutaer erstattet af
den nye feaelles valuta, euro. Eurosedlerne og -mgnterne vil som fglge af
produktionstiden dog ikke veere klar til udstedelse far 1. januar 2002, sa i
en overgangsperiode skal man fortsat anvende de nationale valutaer, selv-
om de principielt ophgrer med at veere selvsteendige valutaer. Euroen ind-
fares ikke i Danmark, da Danmark - som fastlagt i Edinburgh-aftalen - ik-
ke vil deltage i tredje fase af AMU.

Forberedelsen af produktionen af eurosedlerne og -mgnterne er frem-
skreden, og udseendet er i vid udstraekning allerede féstMghs euro-
sedlerne vil fa et ensartet udseende, uanset hvor i euroomradet de fremstil-
les, vil kun den ene side af euromgnterne blive feelles. Det er op til delta-
gerlandene hver iseer at fastlaeegge udseendet pa mgntens "nationale" side.
Dog skal det nationale kendetegn veere omgivet af EUs tolv stjerner, mgnt-
maerket (kendetegnet for mgntfabrikken) og produktionsar.

En reekke af de lande, der forventes at deltage i @MUen fra start har al-
lerede offentliggjort udseendet af deres nationale mgntsider. Belgien, Fin-

Y For en naermere gennemgang heraf henvises til Winnie Jakobsen "Sedler og manter i @MUens tredje fase",
Danmarks NationalbankKvartalsoversigt3. kvartal 1997.
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land, Frankrig, Tyskland og @strig har afholdt designkonkurrencer og of-
fentliggjort de nationale vinderdesigns, der gengives nedenfor i de forskel-
lige m@ntmaterialer. Belgien har valgt samme nationale symbol for hele
megntraekken, Finland, Frankrig og Tyskland har valgt forskellige symboler
for hver af de tre mgntsekvenser, og dstrig har forskellige symboler for
samtlige otte mgnter. Irland har ikke afholdt designkonkurrence, men har
tilkendegivet at ville anvende det nationale symbol, harpen, pa euromgn-
terne.

| de kommende maneder vil flere lande offentliggere deres nationale eu-
romgntdesigns. Da euroen ikke indfgres i Danmark, er ikke afholdt en
dansk designkonkurrence.
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Inflationsudviklingen i USA og EU
- "ny gkonomi" ?

v/ Tom Nordin Christensen, @konomisk Afdeling

Indledning

| lgbet af 1990'erne er inflationen i USA og Europa naet ned pa et meget
lavt niveau, jf. figur 1. | USA er inflationsfaldet sket samtidig med, at gko-
nomien er inde i et langvarigt gkonomisk opsving, nu pa 7. ar. Udviklingen
har faet flere iagttagere - med den amerikanske centralbankchef Alan
Greenspan som en central fifurtil at overveje, om der er sket et vedva-
rende skifte i sammenhaengen mellem veekst og inflation. Et sadant fald i
inflationstilbgjeligheden er det centrale indhold i tesen om en "ny gkono-
mi" ("new economics"). Det er dog ikke specielt entydigt, hvad der laegges
i begrebet. Eksempelvis naevnes det af nogle, at ny gkonomi ogsa betyder
mere afdeempede konjunktursvingninger fremdvBe kraftige stigninger
I aktiekurserne igennem 1997 og i begyndelsen af 1998 ses ligeledes som
del af hypotesen om ny gkonomi. Argumentet er mere stabile indtjenings-
forhold og dermed et mindsket behovet for en risikopreemie ved investe-
ring i aktier i forhold til obligationer.

| begyndelsen af 1998 har debatten om ny gkonomi i USA desuden faet
en drejning i retning af overvejelser om, hvorvidt prisniveauet er pa vej til
at ville falde’. Baggrunden er det markante fald i de lange markedsrenter
omkring arsskiftet 1997/98, der tolkes som et yderligere fald i inflations-
forventningerne. Diskussionen om ny gkonomi har hurtigt bredt sig fra
USA til Europa pa baggrund af den parallelle inflationsudvikling.

Er inflationsprocessen endret, vil det veere af veesentlig betydning for
den pengepolitik, den amerikanske og den kommende europaeiske central-
bank skal fgre. Pengepolitikken tilretteleegges normalt, direkte eller indi-
rekte, med udgangspunkt i en malsaetning om stabile priser.

| det fglgende vurderes baggrunden for inflationsfaldet i Europa og
USA. Indholdet af tesen om ny gkonomi indkredses, herunder hvilke faeno-
mener i den gkonomiske udvikling, der kan (og ikke kan) forklares ved tra-
ditionel gkonomisk analyse. Afslutningsvis ses pa den aktuelle deflations-
debat.

Y Se eksempelvis "Monetary Policy Testimony and Report to the Congress", Testimony of Alan Greenspan,
Chairman, Federal Reserve Board, July 22, 1997 (Humphrey-Hawkins Testimony).

2 Jf. eksempelvis Steven Weber, "The End of the Business Cydlergign Affairs Volume 76 No.4, 1997.

3 Jf. "Remarks by Chairman Alan Greenspan", At the Annual Meeting of the American Economic Association
and the American Finance Association, Chicago, lllinois, January 3, 1998.
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Figur 1 Inflation i USA og EU
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Note: Veekst i forbrugsdeflator. 1997 er OECD-skan.

Det konkluderes, at udviklingen i amerikansk gkonomi i lgbet af
1990'erne er bemeerkelsesveerdig, men stort set kan forklares ud fra traditi-
onelle gkonomiske arsagssammenheaenge. For Europa er debatten om ny
gkonomi mindre relevant pa baggrund af stigningen i arbejdslgsheden i |g-
bet af 1990'erne, om end nogle europaeiske lande skiller sig ud. Tesen om
ny gkonomi indeholder i sin oprindelige form ikke nogen pastand om, at
konjunktursvingningerne er forsvundet og inflationen afskaffet. Krisen i
Sydgstasien vil midlertidigt kunne virke afdeempende pa prisudviklingen
via valutakursen. Det forhold, at visse mal for prisudviklingen i en periode
viser en faldende tendens, kan dog naeppe igangseette en egentlig deflatio-
naerprocesmed vedvarende aktivitets- og prisfald. Deflationsdiskussionen
har en naturlig parallel til inflation, hvor det er vigtigt at skelne mellem en
inflationsproces med vedvarende kumulative prisstigninger, og en situation
med prisstigninger pa enkeltvarer i en begraenset pefiode.

Inflationsudviklingen i USA og EU

Inflationen i USA og EU er i lgbet af 1990'erne faldet til et niveau, hvis
lige ikke er set siden 1960'erne. De arlige prisstigninger ligger nu taet pa
den ramme pa 0-2 pct., der normalt betragtes som prisstabilitet.

Y For en naermere diskussion heraf, se Anders Mgller Christensen, "Prisstigninger og inflation”, Danmarks
NationalbankKvartalsoversigtfebruar 1994.
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Set ud fra et bredere perspektiv kan inflationsfaldet siden 1970'erne ho-
vedsagelig betragtes som en tilbagevenden til mindre ekstreme inflati-
onsniveauerDet er velkendt, at de kraftige olieprisstigninger i 1974 og
1979 spredte sig til andre varer og tjenester og lgftede prisstigningerne op
pa et hidtil uhgrt niveau i de fleste industrilahdmflationen bed sig fast,
fordi inflationsforventningerne ikke blev nedbragt. En veaesentlig undtagel-
se var Tyskland, hvor inflationen specielt i 1970'erne ikke steg sa markant
som i de gvrige EU-lande. Dermed blev grunden lagt til Tysklands position
som ankerland i det europeeiske valutakurssamarbejde, EMS.

En forklaring pa, at det er lykkedes at fa inflationen ned pa et lavt ni-
veau, er saledes, at det penge- og valutakurspolitiske fokus fra begyndel-
sen af 1980'erne i hgjere grad blev péa inflationsbekeempelse. | Europa kan
fastkurssamarbejdet ses som en vigtig del af denne strategi. Finanspolitik-
ken er desuden i stadig hgjere grad blevet fokuseret pa at nedbringe de of-
fentlige underskud. Denne udvikling har skabt en troveerdig ramme for in-
flationsbekaempelsen, hvilket har nedbragt inflationsforventningerne mar-
kant. De positive effekter heraf er blevet forsteerket af liberaliseringen af
de finansielle markeder og den ggede konkurrence pa varemarkederne som
folge af gget samhandel.

Ny gkonomi i USA og EU

| sit udgangspunkt drejer tesen om en ny gkonomi sig om, hvorvidt den
sakaldte naturlige arbejdslgshed i USA er lavere end hidtil antaget, jf. bok-
sen. Eller formuleret anderledes: Er det i en gkonomisk analyse relevant at
stille spgrgsmalet: "Hvorfor stiger inflationen ikke ved det nuvaerende ni-
veau for arbejdslgsheden?". Spargsmalet har i stigende grad veeret relevant
I USA i 1997, men er det ikke endnu for EU, hvor produktionen ligger et
stykke fra kapacitetsgreensen. Perioderne med faldende inflation i EU er
desuden sammenfaldende med perioder med lav veekst og stigende eller i
bedste fald stagnerende arbejdslgshed, jf. ogsa figur 2.

For EU synes det relevante spgrgsmal at vaere: Hvilke strukturelle tiltag
er pakraevet for at mobilisere alle de ledige ressourcer? EU-landene er dog
ikke nogen homogen gruppe, og flere EU-lande oplever i gjeblikket hgj
vaekst i aktivitet og beskeaeftigelse samt relativt lav inflation, herunder Stor-
britannien, Holland og Danmark.

Udviklingen i den faktiske inflation i forhold til den forventede forsteer-
ker indtrykket af, at det er i USA, inflationsudviklingen er overraskende
lav. Siden 1990 har OECD systematisk overvurderet inflationsudviklingen

Y Inflationsopgangen i 1991 skyldes hgjere oliepriser (Golf-krigen) og en ekspansiv effekt af tysk genforening.
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Boks En indkredsning af begrebet ny gkonomi

Begrebet ny gkonomi ses anvendt bredt som en forklaring pa det lave in-
flationsniveau i EU og USA, herunder at inflationen vil forblive lav og kan-
junktursvingningerne mere afdeempede sammenlignet med tidligere.

Diskussionen om ny gkonomi har sin oprindelse i USA. Arbejdslgsheden
i USA har siden foraret 1996 ligget under de 5%-6 pct., der af bl.a. OECD
og den amerikanske centralbank vurderes at veere niveauet for den sakaldte
naturlige arbejdslgsh&dLavere arbejdslgshed har traditionelt betydet acte-
lererende priser og lgnninger. Lgnvaeksten og andre mal for omkostningsud-
viklingen har imidlertid udvist en markant stabilitet, og den markedsbestem-
te indenlandske inflation er faldet til historisk lave niveauer. Dette har rejst
en debat om niveauet for og begrebsapparatet bag den naturlige arbejdslgs-
hed (sidelgbende hermed foregar i USA en diskussion omkring maling af in-
flation, jf. Michael J. Boskin et al. "Toward a More Accurate Measure of the
Cost of Living", Washington, D.C., December 1996.)

En veesentlig aktar i debatten er den amerikanske centralbankchef,|Alan
Greenspan. Overvejelserne om ny gkonomi igennem 1997 har séledes haft
sin rod i en konkret pengepolitisk problemstilling: Skal renterne i USA hae-
ves for at leegge en deemper pa gkonomien? Eller er den naturlige arbejdslas-
hed faldet sa meget, at det ikke er ngdvendigt?

Det kan forekomme underligt, at en diskussion af greensen for den naturli-
ge arbejdslgshed i USA vaekker s megen debat. Baggrunden er formentlig,
at der i en arraekke har veeret sa stor fokus pa niveauet 5%-6 pct., at det trods
usikkerhed i beregningen af den naturlige arbejdslgshed har faet en staerk
forankring i den gkonomiske debat. Dette er en afggrende forskel i forhold
til Europa, hvor begrebet naturlig arbejdslgshed ikke er sa veletableret | den
gkonomiske politik. Forskellen skyldes blandt andet, at arbejdslgsheden i
Europa har haft sveerere ved at stabilisere sig end pa det mere fleksiblel ame-
rikanske arbejdsmarked. Da det nuveerende gkonomiske opsving i USA
samtidig har veeret langvarigt og stabilt, er ogsa denne udvikling blevet kob-
let sammen med feenomenet ny gkonomi.

Essensen i diskussionen om ny gkonomi i sin oprindelige form synes dog
at falde sammen med en praktisk pengepolitisk problemstilling i USA | en
situation, hvor kapacitetsgraenserne ifglge geengs ortodoksi er naet: Hvorfor
stiger inflationen ikke? Er svaret, at den naturlige arbejdslgshed er faldet
markant, er der tale om ny gkonomi.

Ud fra denne synsvinkel indeholder tesen til gengzeld ikke pastande om, at
inflationen permanent er forsvundet, eller om, at der ikke igen skulle kunne
komme stgrre konjunkturudsving.

9 Se eksempelvis "OECD Economic Surveys United States", OECD, November 1997, side 19, samt
"Federal Reserve Bulletin", Board of Governors of the Federal Reserve System, Washington,| D.C.,
September 1997, Volume 83, side 754-755.
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Figur 2 Arbejdslgshed i USA og EU
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Figur 3 Forskel mellem forventet og faktisk inflation i USA og EU
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Figur 4  Arbejdslgshed og totale timelgnsomkostninger i USA
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I USA, jf. figur 3. Det samme har ikke veeret tilfeeldet for EU. Dette indike-
rer, at der kunne veere sket noget med inflationsprocessen i USA.

Tegn pa ny gkonomi i USA

Det er bl.a. udviklingen i arbejdslgshed og de totale timelgnsomkostnin-
ger, som illustreret i figur 4, der har igangsat tankerne om et skifte i inflati-
onstilbgjeligheden i USA: Faldet i arbejdslgsheden igennem 1990'ernes
gkonomiske opsving er sket samtidig med, at omkostningsudviklingen ik-
ke er accelereret (de seneste observationer giver dog et mere nuanceret bil-
lede). Samtidig har den underliggende inflation, malt ved stigningen i for-
brugerpriserne ekskl. fadevarer og energi, ikke har veeret sa lav og stabil
siden farste halvdel af 1960'erne, hvor der i gvrigt ogsa taltes om ny @ko-
nomi i USAY. Specielt bemeerkelsesvaerdig er udviklingen i 1997, hvor den
underliggende inflation er faldet til det laveste niveau siden 1966, samtidig
med, at den gkonomiske vaekst er taget til, jf. figur 5. | det nuvaerende op-
sving passerede arbejdslgsheden det hidtil vurderede kritiske niveau pa 5%
pct. i foraret 1996 og ligger p.t. omkring 4% pct. Selv nar der tages i be-
tragtning, at der er usikkerhed i beregningen af den naturlige arbejdslgs-

Y | "The Economic Report of the President", USA, January 1966, hedder det sdledes: "...Still, there are sound re-
asons for confidence that a higher degree of cost and price stability can be achieved at high employment than
during previous such periods since World War II". Videre hedder det: "..The pattern of economic activity
shows superior balance. Productivity gains are larger and more extended ..... New competition from abroad re-
inforces keen domestic competition for markets."
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Figur 5 Veekst og inflation i USA
(glidende gennemsnit over 6 maneder)
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hed, er det primaert sammenhaengen mellem det lave og faldende arbejds-
lzshedsniveau - der indikerer at gkonomiens kapacitetsgraense er naet - og
den lave og faldende inflation, der er breendstoffet i ny gkonomi debatten.
Umiddelbart ser det da ogsé ud til, at "der er noget at komme efter".

En veesentlig alternativ forklaring pa inflationsudviklingen er, at gkono-
mien har neermet sig den traditionelle kapacitetsgreense med en lav hastig-
hed. Det nuveerende amerikanske opsving har veeret kendetegnet ved af-
deempede veekstrater i opsvingsfasen - markeret ved skraveringerne i figur
5 - og et meget velafbalanceret veekstforlgb uden store udsving. Samtlige
opsving siden 1960 er pabegyndt med markant hgjere veekstrater, som for-
holdsvis hurtigt er aftaget.

Dertil kommer, at den kraftige stigning i dollarkursen i 1997 har lagt en
midlertidig deemper pa prisudviklingen, en effekt der ogsa vil ggre sig geel-
dende et stykke ind i 1998. Endelig har der veeret en stigning i veeksten i
arbejdsstyrken i USA de seneste ar, hvilket kortvarigt formentlig har haevet
kapacitetsniveauet i gkonomierDet kan dog blive fortsat sveerere at fin-
de egnede medarbejdere i og uden for den eksisterende arbejdsstyrke.

Y Den langsigtede vaekstrate for en gkonomi ved fuld ressourceudnyttelse er bestemt af summen af veeksten i ar-
bejdsstyrken og veeksten i arbejdsstyrkens produktivitet.
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Figur 6  Fremstillingssektoren i USA. Lager i forhold til salg
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Et centralt argument for mindskede konjunkturudsving er, at de kraftigt
ggede computerinvesteringer har muliggjort en betydeligt bedre lagersty-
ring, der igen betyder feerre fejlagtige produktionsbeslutninger. Der er sale-
des sket et markant fald i de amerikanske virksomheders lagre malt i for-
hold til salget, jf. figur 6. Den generelle lagerreduktion vidner formentlig
ogsa om en gget fleksibilitet i produktionen, der kan bruges som argument
for, at gkonomien kan tale mere veekst end tidligere, far inflationen tager
til. Formindskelsen af lagrene betyder dog ogsa gget sarbarhed i produktio-
nen over for strejker o.lign. Svigter et led i produktionskeeden, slar dette
hurtigere igennem pa produktionen, desto mindre lagerbeholdning, omend
formentlig kun i en kort periode. Sandsynligvis er der dog primeert tale om
tilpasning til et nyt niveau for lagrene, hvorfra lagerudsving og efterfglgen-
de udsving i produktion og beskaeftigelse fortsat vil pavirke konjunkturer-
ne, maske lidt svagere end det traditionelt har veeret tilfaeldet.

Det langvarige, rolige opsving skal ogsa ses i sammenhang med den
gkonomiske politik, hvor finanspolitikken lgbende er strammet i perioden
1993-96, og pengepolitikken blev strammet i 1994. Disse aktivitetsdeempe-
de foranstaltninger blev forsteerket af en stigning i de lange markedsrenter,
Jf. figur 7.

De almindeligste arsager til konjunktursvingninger er normalt udefra-
kommende pavirkninger (olieprisschok, krige), den fgrte gkonomiske poli-
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Figur 7 Penge- og finanspolitik i USA
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tik eller en samtidig, steerk reaktion fra forbrugere og virksomheder. Et vist
mal af savel dygtighed som held i den gkonomiske politik i en afgreenset
periode udelukker ikke fremtidige konjunkturudsving.

Computerrelaterede argumenter for ny gkonomi

Computerteknologien anfgres at have medfart en gget produktivitets-
vaekst og herved bidraget mere permanent til en lavere inflationstilbgjelig-
hed. Det er indiskutabelt, at der i de senere ar har fundet massive teknolo-
giske investeringer sted i USA, jf. figur 8. Fra at udggre godt 5 pct. af de
totale investeringer i 1986 udggr investeringer i computere mv. nu om-
kring 25 pct. og dermed en stgrre andel af de samlede investeringer end de
traditionelle investeringer i industriudstyr. Den gennemsnitlige arlige
veekst i computerinvesteringerne har de seneste 10 ar ligget omkring 25
pct.

Informationsteknologien i sig selv kan imidlertid naeppe ggares til krum-
tap i hypotesen om ny gkonomi, da disse investeringer ikke har fart til no-
get markant skifte i produktivitetsveeksten. Produktivitetsudviklingen i
fremstillingsektoren, hvor man kunne forestille sig, at computerinvesterin-
ger frem for alt kunne medfgre et lgft, fremgar af figur 9. Der ses en ten-
dens til stigende produktivitetsveekst de seneste ar, men ikke til noget
ekstremt niveau (produktivitetsveeksten for hele gkonomien ligger noget
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Figur 8 Computerinvesteringerne i USA
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lavere end for fremstillingssektoren, hvilket afspejler forholdene i ser-
vicesektoren, der udggr en stadig stigende del af amerikansk gkonomi).

Det kan forekomme som et paradoks, at de store computerinvesteringer
ikke slar igennem i produktivitetsopggrelsétnBlandt forklaringerne er,
at computerteknologien endnu ikke udnyttes fuldt ud, og maleproblemer,
der betyder, at forbedringer pa virksomhedsniveau ikke slar ud i maling af
produktiviteten for hele gkonomien. Endelig er det veerd at veere opmaerk-
som pa, at afskrivningsraten pa computere formentlig er langt hgjere end
pa traditionelle kapitalgoder.

De store fortolkningsmaessige problemer ved produktivitetsmalinger for
hele gkonomien illustreres tydeligt i figur 9. Udviklingen i produktivitets-
vaeksten er saledes konjunkturfalsom: | perioder med lav vaekst eller reces-
sion ses en tendens til stigende produktivitet, fordi de mindst effektive
virksomheder fgrst slas ud. Det betyder, at den gennemsnitlige virksomhed
fremstar som mere effektiv, selv hvis der ikke er sket noget pa den enkelte
arbejdsplads. Dertil kommer, at i den farste fase af et konjunkturopsving,
hvor produktionsapparatet endnu ikke udnyttes fuldt ud, vil det veere mu-
ligt at @ge produktionen uden en yderligere beskeeftigelsesindsats. Produk-
tivitetsudviklingen i det nuveerende amerikanske opsving afspejler sdledes
i hgj grad den balancerede veekst.

Mere generelle argumenter for ny gkonomi

Ud over de direkte computerrelaterede argumenter anses en raekke an-
dre faktorer at forklare den lave inflationsudvikling i USA: @get konkur-
rence, flere jobs i servicesektoren, gget antal deltidsansatte og faldende or-
ganisationsgrad. Flere af disse faktorer er feelles for stgrstedelen af de in-
dustrialiserede lande, hvilket formentlig har veeret medvirkende til, at dis-
kussionen om den amerikanske gkonomis inflationstilbgjelighed har bredt
sig til en diskussion af inflationstilbgjeligheden i hele den industrialiserede
verden.

Argumenterne vedrgrende gget konkurrence afspejler omfattende dere-
guleringer inden for telekommunikation, sundhedsomradet, transport og fi-
nansiering. En veesentlig faktor bag den afdeempede udvikling i de totale
timelgnsomkostninger i USA har eksempelvis veeret en aftagende veekst i
udgifterne til forsikringspraemier pa sundhedsomradet (health care). Den
@gede konkurrence betyder, at virksomhederne generelt mister styrke i pro-
duktmarkedet. Hertil kommer globalisering og @gget frihandel (EUs indre
marked, den nordamerikanske frihandelsaftale NAFTA), der gar det nem-

Y Jf. eksempelvis Donald S. Allen, "Where's the Productivity Growth (from the Information Technology Revo-
lution)?", Federal Reserve Bank of St.Louis Reyiglarch/April 1997.
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mere at lade produktionen forega det mest effektive sted. | EU-landene har
man desuden set gget konkurrence bl.a. fra @steuropa. Effekten er for-
mentlig vigtig, men naeppe vedvarende. | bedste fald er der formentlig tale
om et overgangsfaenomen, der dog kan straekke sig over en arraekke. Det er
vigtigt at holde fast i, at ny gkonomi drejer sig om gkonomiens kapacitets-
graense, og at gget konkurrence i sig selv ikke aendrer pd, at der eksisterer
en sadan greense. Den potentielle, ikke inflationeere vaekstrate i en situati-
on, hvor alle ressourcer udnyttes, er fortsat lig summen af produktivitets-
veekst og veekst i arbejdsstyrken. @konomisk veekst herudover vil fare til
en situation med mangel pa arbejdskraft. For amerikansk gkonomi er det
desuden veerd at huske pa, at konkurrencen i forvejen er veesentlig, da mar-
kedet er stort og ensartet.

AEndringer i beskeeftigelses- og produktionssammensaetningen ses frem-
fort i diskussionen om ny gkonomi som et argument for mere afdeempede
konjunkturudsving. | 1950'erne var ca. 50 pct. af alle ansatte i USA be-
skeeftiget i servicesektoren, mens det tilsvarende tal i midten af 1990'erne
var omkring 73 pct. (den strukturelle sendring over mod flere servicejob
betyder, at udtrykket industriland i virkeligheden er blevet misvisende og
mere passende kunne andres til serviceland). Trenden har veeret den sam-
me i de fleste industrilande, og niveaumaessigt er forskellene sma mellem
USA og eksempelvis Danmark og Storbritannien. Beskeeftigelsen i ser-
vicesektoren antages normalt at veere mindre konjunkturfglsom end i frem-
stillingssektoren, hvilket kan veere medvirkende til et mere stabilt konjunk-
turforlgb. Eksempelvis faldt produktionen i fremstillingssektoren med 3
pct. i den seneste recession i USA, mens der ikke var tale om fald i ser-
vicesektoren. Den ggede andel af ansatte i servicesektoren modvirker dog
samtidigt i sig selv tendensen til lavere inflation via de abne markeder, idet
serviceydelser i en reekke tilfeelde ikke handles over landegreenserne og
derfor er mindre udsat for konkurrence.

@get antal deltidsansatte kan have gget fleksibiliteten pa arbejdsmarke-
det og dermed gjort gkonomien mindre modtagelig for eksogene chok. Pa
det amerikanske marked har surveys desuden pavist en pafaldende stor
grad af jobutryghed set i forhold til den steerke konjunktur og beskeeftigel-
sesvaekst. En sadan folelse af jobusikkerhed kan have medvirket til tilbage-
holdenhed ved lgnforhandlinger, og kan dermed via arbejdsmarkedet have
betydet et mindre pres pa virksomhederne til at haeve priserne, end hvad
der er set i tidligere perioder med et tilsvarende stramt arbejdsmarked. En
forklaring pa denne tilsyneladende - og muligvis midlertidige - adfeerdsaen-
dring kan veere, at de ggede computerinvesteringer har vaeret sammenfal-
dende med rationaliseringer pa de amerikanske arbejdspladser.
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Figur 10 Producent- og forbrugerprisinflation i USA
(glidende gennemsnit over 3 maneder)
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Faldende producentpriser og deflation.

Det kraftige fald i de lange renter i USA og EU omkring arsskiftet
1997/98 kan tolkes som resultatet af et fald i inflationsforventningerne. Da
ravarepriserne samtidig har vist en faldende tendens, og producentpriserne
i USA i en periode har veeret faldende, har spargsmalet omkring faren for
en egentlig deflationsproces rejst sig hos aktarer pa de finansielle marke-
der. | en situation med vedvarende prisfald vil der veere en tendens til, at
forbrugs- og iseer investeringsbeslutninger udskydes med risiko for en gko-
nomisk lavkonjunktur, der igen kan pavirke priserne negativt.

Der kan veere grund til at fremhaeve, at en situation med faldende priser
pa visse varegrupper og iseer ravarer, hvis priser normalt svinger meget,
ikke har meget at ggre med en egentlig deflationaer proces.

| figur 10 sammenlignes for USA udviklingen i producentpriserne med,
hvad der kan kaldes kerneinflationen, den indenlandske markedsbestemte
inflation defineret som veeksten i forbrugerpriserne ekskl. fadevarer og
energi, og den gkonomiske veekst. Producentpriserne fanger typisk pris-
effekter fra importerede varer, herunder effekter fra beveegelser i valuta-
kursen og ravarepriserne, og anses derfor som en indikator for den frem-
tidige udvikling i (dele af) forbrugerpriserne. Siden midten af 1980' erne
har sammenhaengen dog veeret meget svag, og ingen af perioderne med fal-
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dende producentpriser siden 1960 efterfolges af perioder med aktivi-
tetsnedgang.

Afslutning

Det kan heevdes, at der ikke er meget nyt i tankerne om ny gkonomi. |
1960'ernes USA foregik en tilsvarende diskussion, som ophgrte, da inflati-
onen begyndte at stifeUdviklingen i de senere ar i USA var ikke forud-
sagt, men kan med rimelighed forklares med mere traditionel analyse og
den farte gkonomiske politik. Det ma pa den baggrund anses for farligt,
hvis myndighederne forlader sig pa, at man mere permanent har skiftet til
lavinflation, som fortalerne for tesen om ny gkonomi til tider synes at fore-
sla.

Y | april 1967 afholdtes eksempelvis en konference herom, og bidragene blev samlet i bogform, jf. M. Bronfen-
brenner (editor) IS the Business Cycle Obsolete®Wiley, 1969.Konferencen blev planlagt i 1964/65, hvor
inflationen var ca. 1% pct og veeksten i en arreekke havde ligget omkring 4-7 pct. Konferencen afholdtes i
1967, hvor inflationen var steget til 3% pct. Da bogen udkom i 1969, var inflationsraten 5%z pct., og gkonomi-
en pa vej ind i en lavkonjunktur.
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Det danske valutamarked

v/Henrik Smed Krabbe, Handelsafdelingen
og Lisbeth Stausholm Pedersen, @konomisk Afdeling

Valutamarkedet er et marked for kgb og salg af valuta mod kroner. Det
er primaert kapitalbeveegelser og udenrigshandel, der skaber behovet for et
sadant marked, hvor afdaekning af valutakursrisici og omvekslinger mel-
lem kroner og valuta foregar. Markedet er centralt for penge- og valutapo-
litikken, da kronekursen dannes péa valutamarkedet.

Udviklingen pa markedet igennem de seneste 5-6 ar viser, at bade pris-
stillelse og omsaetning afhaenger af kronens stabilitet. Under valutauroen i
1992-93 ggedes omsaetningen - iseer med de udenlandske aktarer - mar-
kant, og forskellen mellem kgbs- og salgspris blev udvidet. De seneste ar
- iseer i 1997 - med seerdeles stabil kronekurs har omsaetningen veeret noget
lavere end under uroen, og prisstillelsen har veeret meget skarp, saledes at
forskellen mellem kgbs- og salgspris er meget lav blandt de professionelle
aktgrer. En anden klar udviklingstendens ses i bankernes valutapositioner.
Siden valutauroen i 1992-93 har bankerne sjeeldent haft store positioner i
enkelte valutaer, som det i hgjere grad var tilfeeldet far uroen. Som pa de
gvrige danske finansielle markeder er der en relativ hgj grad af koncentra-
tion blandt markedsdeltagerne.

| denne artikel belyses det danske valutamarked og dets udvikling gen-
nem de seneste ar. En tilsvarende beskrivelse er tidligere udarbejdet for
udviklingen i det danske pengemarked.

Afgreensning af det danske valutamarked

Det danske valutamarked defineres som kgb og salg af fremmed valuta
mod kroner. Alle transaktioner, der indebaerer overfgrsel af en position i
kroner mod valuta fra en akter til en anden, er en del af det danske marked.
Markedet er ikke geografisk begreenset. Dvs. kgb og salg af valuta mod
kroner, der alene foregar mellem udleendinge, indgar ogsa i det danske
marked. Handel med valuta er fuldsteendig liberaliseret, efter de sidste va-
lutarestriktioner blev afviklet i 1988.

Kagb og salg af valuta mod kroner omfatter en bred kreds af forretninger
og deltagere - fx indgar kab og salg af rejsevaluta under denne definition. |
denne artikel ses der kun pa det professionelle valutamarked, dvs. transak-
tioner mellem valutahandlere (pengeinstitutter), kunder (typisk virksomhe-

Y Palle Duvier Mehlbye og Jacob Topp "Udviklingen pa pengemarkedet", Danmarks Nation&lbartals-
oversigt august 1996.
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Figur 1 Skitse over indenlandsk valutahandlers medspillere i
valutamarkedet

Andre
indenlandske

/ valutahandlere \

Indenlandske Indenlandsk
og udenland- <— > | pengeinstitut | <—————> Nationalbank
ske kunder (valutahandler)

\ Udenlandsk

valutahandler

der), udenlandske kunder og valutahandlere samt Nationalbanken. | figur 1
er det danske valutamarkeds aktgrer illustréret.

Deltagerne i valutamarkedet kan i store traek deles op i kunder og valuta-
handlere.

Kunderneer typisk private virksomheder, der har behov for at kebe og
seelge valuta i forbindelse med betalinger til og fra udlandet. Dertil kom-
mer kommuner og offentlige virksomheder, der ogsa har en del store beta-
linger til og fra udlandet. Endelig kan ogsa mindre pengeinstitutter, der ik-
ke har et seerligt stort forretningsomfang i valuta, afgive disse valutaordrer
til starre pengeinstitutter, og dermed sta pa kundesiden i valutamarkedet.

Valutahandlernesr pengeinstitutter, der kaber og seelger valuta dels for
at imgdekomme deres kunders behov, dels for at afdeekke egne positioner
og dels for at tjene pa forskelle mellem kabs- og salgskurs. Tidligere skulle
et pengeinstitut veere autoriseret valutahandler for at kunne handle valuta,
men markedet er i dag liberaliseret, og alle pengeinstitutter kan direkte
handle valuta i markedet. Det kraever dog et net af korrespondentbanker at
veere valutahandler, jf. boks 1.

Nationalbankenkan ogsa kaldes en valutahandler. Nationalbanken ef-
fektuerer - ligesom andre valutahandlere - betalinger for sine kunder, dvs.
statens og Hypotekbankens udenlandske betalinger. Som hovedregel af-
deekker Nationalbanken disse betalinger i valutamarkedet gennem de dan-
ske banker.

Nationalbankens centrale funktion i valutamarkedet er kagb og salg af va-
luta i forbindelse med interventioner for at stabilisere kronekursen. Natio-
nalbanken kgber og seelger saledes valuta mod kroner for at stabilisere kro-

Y Nationalbanken handler i det danske valutamarked med indenlandske valutahandlere, dvs. ved handel med
valuta mod kroner. Nationalbanken handler ogsa med udenlandske valutahandlere, men kun ved handel med
valuta mod valuta (i forbindelse med forvaltning af valutareserven). Dersom sidstneevnte ikke er en del af det
danske valutamarked, indgar det ikke i illustrationen.



37

Boks 1 Praksis og konventioner for valutahandel

Valutahandel bestar altovervejende af omvekslinger mellem umiddelbart rea
bare bankindskud i kroner og valuta. | praksis foregar disse handler ved, at der
priser for keb og salg af valuta, enten direkte via telefon, via en broker eldekia
troniske systemesom Reuters Dealing eller Electronic Broking Service (EBS).
valutahandler, der fx gnsker at handle D-mark for et bestemt belgb, kan ringe
en modpart eller en broker og bede om to-vejs priser for dette belgb. Det er i pr
pet det samme, der foregar via de elektroniske systemer, hvor prisstillelsen blot
gar pa skeermen. | dag foregar en stor - og stadig stigende - del af handlerne g
elektroniske systemer. Derved spares gebyret til brokerne (brokerage). End
kan en handler henvende sig til endnu flere modparter pa en gang og samtidig
anonymitet, indtil handlen gennemfgres. De elektroniske handelssystemer er ¢
dere i stand til at matche handler under hensyntagen til de limits, som bankerng
te have over for hinanden, og evt. give oplysninger om dybden i markedet, sa
hvilken side (kb eller salg) interesserne ligger. Ved handel gennem de elektrg
systemer betales der en mindre "systemomkostning" pr. handel.

Det danske valutamarked er langt mindre end valutamarkederne i store
som USA, England og Tyskland. Der bliver derfor i praksis kun stillet direkte pr
over for ganske fa valutaer, mens priser over for mindre valutaer fastsaettes ing
via krydskurser Nar bankerne stiller priser p& FRF mod DKK, vil denne pris al
blive beregnet ud fra DEM-krydskurserne, DEM/FRF og DEM/DKK.

Afvikling/valgri valutamarkedet sker som hovedregel to hverdage efter han
dagen (T+2). En eller flere lukkedage i et land betyder, at alle de valutakryds,
det pagzeldende lands valuta indgar, afvikles yderligere en eller flere dage s
Lukkedag i USA bevirker dog altid, at alle valutakryds afvikles en dag senere.

Overfarslen af de handlede valutaer sker normalt gennem en bank i de paga
de valutaers "hjemland”. For eksempel afvikles DEM gennem en bank i Tysk
Det behgver dog ikke at vaere en tysk bank, det kan ligesa vel veere gennem er
landsk banks afdeling i Tyskland. Alle deltagere i valutamarkedet har derfor €
kaldt korrespondentbankneted valutakonti i forskellige lande. | praksis foregar 3
viklingen ved, at parterne uafhaengigt af hinanden afsender betalingsinstruks ti
sin korrespondentbank om at overfgre det solgte belgb til modpartens konto ho
nes korrespondentbank.

| de senere ar har der veeret en del fokus pa denne form for afvikling, der ind
rer visserisici, idet der fx ikke er fuld sikkerhed for, at modparten afsender sin b
lingsinstruks. Generelt er der en udvikling i de internationale valutamarkeder
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Net), hvor disse risici delvist kan nedbringes. Men endnu afvikles kun en yders
graenset del af kronetransaktioner pa denne vis. Afviklingsrisici i valutamarkeds
nye tiltag pdomradet er beskrevet i en tidligere artikel af Lars G. Sgrensen, Af
lingsrisici i valutahandel, Kvartalsoversigten, august 1996.

t be-
2t 0g
Vik-




38

nekursen over for kernelandenes valutaer i det europaeiske valutasamarbej-
de. De senere ar har Nationalbanken interveneret mere aktivt med henblik
pa at begraense de daglige udsving i valutakursen. Nationalbankens villig-
hed til at aftage kroner eller valuta fra markedet er i hgj grad med til at sta-
bilisere markedet, og udsvingene i kronekursen har veeret saerdeles sma
igennem specielt det seneste ar. Nationalbanken spiller saledes en vigtig
indirekte rolle i valutamarkedet ved at signalere kronens fortsatte forank-
ring til kernevalutaerne bade ved aendring af renten og ved interventioner.

En sidste funktion for Nationalbanken i forhold til valutamarkedet bestar
I, at Nationalbanken offentligger vejledende valutakurser. Kurserne bereg-
nes pa baggrund af de aktuelle markedskurser hver dag kl. Kin3@rne
er vejledende, og der ligger ikke ngdvendigvis omsaetning bag\igin-
nalbankens vejledende valutakurser anvendes i mange sammenhaenge (fx i
mange kontrakter, bankernes handel med kontantvaluta med kunder mv.),
hvilket kan veere ud fra gnsket om at anvende en uafheengig kilde. Tidlige-
re offentliggjorde Nationalbanken valutakurser, der var fastsat ved en
egentlig fixing/notering baseret pa omseetning. Denne praksis ophgrte pr.
1. oktober 1991.

Udover de direkte deltagere i valutamarkedet findes der ogsa sakaldte
brokere(eller maeglere), der formidler kontakten mellem kgber og seelger
uden selv at veere part i handlen. | det danske valutamarked findes der to
brokere i valuta, men kun en begraenset del af omsaetningen i valutamarke-
det foregar gennem disse brokere.

Der findes ingerstatistik som daekker hele omsaetningen i det danske
valutamarked. De eksisterende kilder til statistik er beskrevet i boks 2, og
figur 1 illustrerer ligeledes de transaktioner, som statistikken deekker, nem-
lig de indberettende valutahandleres transaktioner med de gvrige fire typer
aktarer. | statistikkerne beskrevet i boks 2 anvendes begreberne omsaetning
og valutaposition. Vedmszetning det danske valutamarked forstas det
indberettende pengeinstituts (hovedvirksomheden) samlede kgb og salg af
valuta mod kroner p& savel spot- som terminsbasis med inden- og uden-
landske kunder og valutahandlere samt Nationalbahk&maptransaktio-
ner indgar ikke Valutapositionener en opggrelse over det indberettende
instituts nettomellemveerender i valuta, hvor instituttet selv baerer valuta-
kursrisikoen. Alle nettospot-, nettotermins- og nettooptionspositioner ind-
gar. Positionsbegrebet giver saledes et tal for de indberettende institutters
valutaeksponering.

Y Ved anvendelsen af omsaetningsstatistikken i denne artikel er der korrigeret for dobbeltregistrering af transak-
tioner med andre indenlandske valutahandlere.
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Boks 2 Omseetning og positioner i det danske valutamarked - statistik

Den eneste opggrelse over omsaetningen i det danske valutamarked, der o
gares, er en international undersggelse foretaget af Bank for International

vity, maj 1995. Nationalbanken har staet for den danske del af undersggelsen,
i 1989, 1992 og senest i 1995 indsamlet tal for daglige omsaetning i en enkel

Nationalbanken. Denne statistik anslas at daekke omkring 80-90 pct. af den s
omsaetning. Pengeinstitutternes nettovalutaposition fremgar ogséa af disse indberet-
ninger og er udregnet pa basis af nettovalutapositionen fra dagen fer.
Pengeinstitutterne indberetter endvidere derésedsbalancetil Finanstilsynet,
hvoraf valutapositioner ultimo maneden fremgar fordelt pa de forskellige valutaer.
Indberetningerne tjener til at folge bankernes valutaeksponering. Endvidere findes
der her oplysning om pengeinstitutternes udestaende spot- og terminskontrakter i
fremmed valuta ultimo maneden.

Produkter pa det danske valutamarked

Pa det danske valutamarked er der udelukkende nogle fa standardiserede
produkter. Produkterne er primaert spotforretninger og terminsforretninger.
Derudover findes der ogséa sakaldte valutaoptionsforretninger.

Spotforretningerer det simpleste produkt, og bruges til ren og skeer om-
veksling mellem kroner og valuta. Fx kan en eksportvirksomhed, der har
indteegter i dollar og udgifter i kroner, gnske at seelge sine dollarindteegter
og i stedet fa kroner. Valutakursen pa handelsdagen, ogsa kaldet spotkur-
sen, er omvekslingskursen for en spotforretning. Afvikling finder normalt
sted to dage senere.

Terminsforretningeranvendes ofte af virksomheder til at kurssikre
transaktioner. Hvis en eksportvirksomhed ved, at den eksempelvis om 6
maneder har en indtaegt i dollar, kan den saelge sin fremtidige dollarindteegt
pa termin, sa kroneveerdien bliver fastlast. Derved kan virksomheden im-
munisere sig over for udsving i valutakursen. Tilsvarende kan udleendinge,
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der ejer kroneobligationer, kurssikre sig ved at seelge den fremtidige krone-
indtaegt fra disse obligationer pa termin.

Valutaoptionsforretningemanvendes ogsa til kurssikring. Hvis en eks-
portvirksomhed ved, at den fx om 6 maneder har en indtaegt i dollar, kan
den kabe en option med retten - men ikke pligten - til at seelge dollar om 6
maneder til en bestemt kurs. Derved har virksomheden sikret sig en mini-
mumkurs pa sin dollarindtaegt, hvis dollar skulle falde i veerdi over for kro-
ner. Den praeemie, som virksomheden skal betale for at sikre sig retten, af-
haenger af flere faktorer - primaert lgbetiden, volatiliteten samt den mini-
mumskurs, der gnskes.

Den relative anvendelse af de enkelte instrumenter er tidligere blevet un-
dersggt i 1989, 1992 og 1995 som led i en international undersggelse koor-
dineret af BIS, jf. boks 2. Hovedtallene fra disse undersggelser findes i ta-
bellen nedenfor. Omseetningstallene indeholder udover handler mellem
kroner og valuta ogsa handler mellem to fremmede valutaer, hvor en dansk
valutahandler har deltaget. Omsaetningen er derfor ikke begreaenset til det
danske valutamarked, men til generel valutahandel for danske aktarer. Al-
ligevel kan tallene give en indikation af, hvor store andele af omsaetningen
de forskellige typer forretninger udggar.

Af tabellen fremgar det, at spotforretninger udger den altovervejende del
af omsaetningen i valutamarkedet. Dette skyldes bl.a., at Igbetiden er kor-
test for spotforretningerne. Ses der i stedet pa de udestadende kontrakter pa
en given dag, vil terminsforretningerne udggre langt stgrstedelen. Valuta-
optionsforretningernes andel har gennem hele perioden veeret forholdsvis
ubetydelig.

Den overvejende del af omseetningen i det danske valutamarked for
spothandler anfares af de stgrre markedsdeltagere at forega i kroner over
for D-mark. Dette billede bekreeftes af undersggelsen fra BIS. | termins-
markedet er omsaetningen i kroner over for dollars starst.

Valutamarkedet er teet knyttet til flere af de gvrige finansielle markeder,
idet valutahandel ofte indgas samtidig med en pengemarkedshandel eller

Omseetning pa valutamarkedet
fordelt pa typer af forretninger, april

Mia.USD pr. bankdag Pct. fordeling
1989 | 1092 | 1995| 1989| 1992 1995
Spot-forretninger ............ 6,4 10,5 8,9 81 77 82
Terminsforretninger .......... 1.3 2,0 15 16 15 14
Optioner . ................... 0,2 1,2 0,4 3 8 4

lalt ... 79 137 10,8 100 100 100
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en obligationshandel. Specielt er samspillet med pengemarkedet af betyd-
ning, idet den kronelikviditet, der fx indgar til betaling af kabt valuta, ma
skaffes pa pengemarkedet. P4 pengemarkedet handles ogsa sakaldte valu-
taswaps, der er lan mod sikkerhed i valuta. Handlen af disse produkter
foregar som spot- og terminsforretninger i valuta, men der overfgres ikke
nogen valutaposition fra en akter til en anden, hvorved dette produkt ikke
indgar i valutamarkedet. Obligationsmarkedet har iszer tilknytning til valu-
tamarkedet via den afdeekning af valutakursrisikoen, der sker i forbindelse
med udlaendinges k@b og salg af kroneobligationer.

Markedsstruktur

De direkte aktgrer i det professionelle valutamarked er som naevnt pen-
geinstitutter/valutahandlere. Kredsen af direkte deltagende pengeinstitutter
er relativt begraenset, idet en reekke mindre pengeinstitutter ofte veelger at
videregive valutaordrer fra kunder til stgrre pengeinstitutter, dels pa grund
af manglende korrespondentbanknet, dels pa grund af begreenset forret-
ningsomfang. Omsaetningen i valutamarkedet er ogsa koncentreret pa gan-
ske fa deltagere, og koncentrationen er taget til siden 1993. De fire starste
aktgrer har i dag en markedsandel pa ca. 85 pct. af omseetningen blandt de
otte indberettere.

Til gengeeld er kredsen af indirekte aktgrer stor (virksomheder og min-
dre pengeinstitutter), hvilket bunder i et bredt behov for valutatransaktio-
ner. En del stgrre erhvervsvirksomheder med egne finansafdelinger er fx
betydelige indirekte aktgrer i valutamarkedet. Dette gjaldt specielt i perio-
den for valutauroen i 1992-93. Aktiviteten afspejlede primeert en spekula-
tion i renteforskelle mellem valutaer. Under uroen var aktiviteten ligeledes
hgj, men bundede i andre forhold, dels en afdaekning af kommercielle
flows i valuta, dels en spekulation i forventede aendringer i valutakurserne.
Sidenhen er virksomhedernes aktivitetet i valutamarkedet nedbragt. Ogsa
bankernes valutapuljer blev anvendt aktivt i valutamarkedet, men denne
aktivitet er i dag stort set forsvundet.

Udviklingen i valutamarkedet

Omseaetningehi valutamarkedet varierer ganske betydeligt. Omsaetnin-
gen i dag er fx kun ca. halvt sa stor som under valutauroen i 1993, jf. figur
2. Dette er dog ikke et udtryk for, at omsaetningen i valutamarkedet i dag er
vaesentligt lavere end normalt, men naermere, at omsaetningen var unormalt

Y Omseetningen vedrarer kun handler indgéet af de otte indberettende pengeinstitutter. Omsaetningen er korrige-
ret for dobbeltregistrering.
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Figur 2  Otte valutahandleres omsaetning med forskellige deltagere i
valutamarkedet
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haj under uroen i 1992-93. Omsaetningens starrelse siger som sadan ikke
noget om markedets effektivitet, men er som udgangspunkt kun relateret til
behovet for afdaekning/@gnsket om at spekulere.

Nationalbankens intervention med henblik pa at begreense de daglige ud-
sving i kronekursen har givetvis ogsa veeret en medvirkende arsag til den
mere afdeempede omsaetning i valutamarkedet i de seneste ar. Nationalban-
kens aktive signal om at ville holde en stabil kronekurs gennem rente-
politik og intervention kan siges at have mindsket behovet for afdaekning
og gnsket om spekulation. Nationalbankens ggede aktivitet i valutamarke-
det efter midten af 1995 fremgar af figur 2. Nationalbanken ses at sta for
en ganske betydelig del af omsaetningen pa enkelte dage, mens den gen-
nemsnitlige omsaetning (sort kurve) med Nationalbanken er relativt be-
greenset.

Det har generelt veeret kendetegnende, at de starste danske valutahandle-
re stort set handler lige meget med ind- og udleendinge i det danske valuta-
marked, jf. figur 2. Men omsaetningen med udleendinge er mere volatil end
med de indenlandske aktarer. Det er iseer pa dage med optreek til uro, at en
kortvarig betydelig stigning i omsaetningen kan observeres - mest markant
for udenlandske aktarer, der i hgjere grad afdeekker deres positioner i kro-
ner, nar der er optreek til uro.
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Pengeinstitutternes ageren i markedet - prisstillelse og positioner

Flere af pengeinstitutterne har indgaet aftaler om at fungerersoket
makerei valutamarkedet pa samme vis, som der findes market maker afta-
ler for forskellige segmenter af pengemarkedet. | valutamarkedet er der
market maker aftaler for spotforretninger over for D-mark og dollar samt
for terminsforretninger over for dollar. Det er i disse segmenter, at omsaet-
ningen pa valutamarkedet er stgrst. Deltagerne i aftalerne - market maker-
ne - forpligter sig til at stille tovejspriser over for hinanden med en fast
maksimal forskel mellem kgbs- og salgspris for en vis belgbsstgrrelse. Af-
talerne tager mest form af en slags gentleman's agreement, men generelt
overholdes de, og det er indtrykket, at aftalerne fungerer godt.

Aftalerne i spotmarkeddastsaettes typisk for et ar ad gangen og gaelder
pa rolige dage. Pa dage med uro laver market makerne typisk indbyrdes en
ny kortvarig aftale med en starre forskel mellem kgbs- og salgspris. | mar-
ket maker aftalerne for spotforretninger deltager i gjeblikket nogle starre
danske pengeinstitutter, og senest er ogsa et udenlandsk pengeinstitut kom-
met med. Forskellen mellem den k@bs- og salgspris, som market makerne
er villige til at stille, er et udtryk for, hvor skarp prisstillelsen i markedet
er. Prisstillelsen er normalt skarpere, nar der er ro omkring valutakursen.
For eksempel er der i dag en forskel mellem kgbs- og salgspris pa under 5
gre pr. 100 D-mark i market maker aftalen for D-mark spotforretninger,
mens samme forskel i perioder var oppe pa 50 gre under valutauroen i
1992-93. Prisstillelsen over for D-mark er generelt den skarpeste. Dette
skyldes savel at D-mark er den mest handlede valuta over for kroner i spot-
markedet, som kronens stabilitet over for D-mark. For dollar ligger for-
skellen mellem kabs- og salgspris i dag omkring 10 agre. Nar prisstillelsen i
valutamarkedet generelt er blevet skarpere, er det dels afledt af den starre
stabilitet i markederne, dels nok ogsa af de nye elektroniske handelssyste-
mer, jf. boks 1. Den belgbsstarrelse, som bankerne forpligter sig for i afta-
lerne, kan variere fra bank til bank. Gennem de sidste par ar har det typiske
billede veeret, at hver bank forpligter sig for mellem 10 og 20 mill. D-mark
og ca. 5 mill.dollar.

For terminsforretningeer der kun market maker aftaler mellem penge-
institutterne for dollarforretninger. Det skyldes, at omfanget af terminsfor-
retninger over for D-mark er yderst begraenset. Kun fa gnsker at afdaekke
valutakursrisikoen over for D-mark. | market maker aftalen for terminsfor-
retninger i dollar deltager bade danske valutahandlere og filialer af uden-
landske pengeinstitutter. Aftalerne afhaenger bade af lgbetiden pa forret-
ningen og af, hvor roligt markedet er. Her ses ogsa en markant indsnaev-
ring af forskellen mellem kgbs- og salgspris gennem de seneste ar. Under
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Figur 3  Pengeinstitutternes nettovalutapositioner, ultimo maneden
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uroen i 1993 var forskellen pa enkelte dage langt over 100 gre pr. 100 dol-
lar for en 3 maneders forretning, mens den i dag er omkring 10-15 gre.

Pengeinstitutterne tager generelt ikke sfoositioneri valuta mod kro-
ner. Pengeinstitutterne er frit stillet med hensyn til at tage positioner i valu-
ta, men sadanne positioner vil oftest udtrykke en risiko, som man normalt
ikke gnsker at padrage sig. Tidligere var der valutapolitiske regler for han-
del med valuta, der begreensede bankernes valutaeksponering.

| perioden 1991-93 svingede den totale nettovalutaposition for penge-
institutterne typisk mellem +/- 4 mia.kr. Efter valutauroen i denne periode
skete der en endring i adfeerden, saledes at den totale nettovalutaposition
for pengeinstitutterne fra 1994 blev mindsket og andret til stort set kun
nettoaktiver svingende mellem 0 og 3 mia.kr. Denne gndring skete pri-
meert ved, at nettopassivpositionerne i D-mark, der forud for valutauroen i
august 1992 1& mellem -5 og -12 mia.kr., blev betydeligt reduceret og
naermest elimineret fra og med den begyndende uro i midten af 1992, |f. fi-
gur 3.

Uroen pa valutamarkederne i 1992-93 sendrede saledes bankernes opfat-
telse af spillereglerne i valutamarkedet, og der er ikke siden taget starre
positioner i nogen valuta, hverken pa aktiv- eller passivsiden. Indberetnin-
ger fra pengeinstitutterne viser, at der i de gvrige valutaer hverken er taget
store positioner eller sket stgrre forskydninger.
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Mindsterenten og 4 pct.-markedet

v/IMads Gosvig og Jeppe Ladekarl, Kapitalmarkedsafdelingen

Siden slutningen af 1996 er der pa det danske kapitalmarked foretaget en
reekke udstedelser af obligationer med 4 pct. i kuponrente. Udstedelserne
har iseer vaeret drevet frem af det forhold, at mindsterenten med 4 pct. er pa
et historisk lavt niveau, og rentestrukturen pa obligationsmarkedet har vae-
ret useedvanlig stejl.

Denne artikel beskeeftiger sig dels med drivkraefterne bag fremkomsten
af 4 pct.-markedet, dels med den konkrete fastleeggelse af mindsterenten
og de kapitalmarkedsmaessige konsekvenser, som fastseettelsesmetoden har
vist sig at give anledning til.

Mindsterentereglen

Reglerne for beskatning af afkastet pa obligationer erhvervet af personer
underlagt almindelig dansk skattepligt (private investorer) findes i kursge-
vinstloven. Beskatningen foregar forskelligt alt efter, om obligationen
overholder den sakaldte mindsterenteregel eller ej. En obligation overhol-
der mindsterentereglen, hvis kuponrenten er stgrre end eller lig med den
mindsterente, der er geeldende i den periode, hvor obligationen udstedes

Nar en privatperson erhverver et papir, der overholder mindsterentereg-
len, beskattes vedkommende kun af renteindteegten. Overholder papiret
derimod ikke bestemmelsen, beskattes savel renteindtaegter som kursge-
vinster. Private investorer har derfor - alt andet lige - en interesse i at er-
hverve papirer, der overholder mindsterentereglen, og som samtidigt har sa
lav en kuponrente som muligt. Pa denne vis maksimeres de skattefrie kurs-
gevinste?.

Mindsterentereglen finder kun anvendelse for private investorer, mens
gvrige (danske) investorer beskattes af bade renteindteegter og kursgevin-
ster. Disse investorer er i princippet indifferente mellem investering i papi-
rer, der overholder mindsterentereglen, og papirer, som ikke gar det.

Mindsterenten fastseettes med udgangspunkt i renteniveauet i en periode
op til den 1. juli og 1. januar hvert®aMindsterenten kan eendres ekstraor-
dinaert, hvis der forekommer store aendringer i renteniveauet mellem to or-

Y Jf. 814 i Lov om skattemaessig behandling af gevinst og tab pa fordringer, geeld og finansielle kontrakter
(kursgevinstloven).

2 Mindsterentereglen geelder kun ved private investorers placering af sakaldte "frie midler". Pensionsopsparing
beskattes derimod lgbende efter reglerne i realrenteafgiftsloven.

¥ Mindsterenten for indeksobligationer er uanset de gaeldende renteforhold p& indeksobligationsmarkedet fastsat
til 2,5 pct.



Tabel 1

Udviklingen i mindsterenten

Ikrafttreedelsesdato Mindsterente Ikrafttraedelsesdzlito Mindsterente
2. okt. 1985 9 1. juli 1992 8
1. jan. 1986 9 1. jan. 1993 8

2. april 1986* 7 18. maj 1993* 7
1. juli 1986 8 1. juli 1993 6
1. jan. 1987 10 1. jan. 1994 5
1. juli 1987 10 1. juli 1994 6
1. jan. 1988 10 1. jan. 1995 7
1. juli 1988 9 1. juli 1995 7
1. jan. 1989 9 22. dec. 1995* 6
1. juli 1989 9 1. jan. 1996
1. jan. 1990 9 1. juli 1996
1. juli 1990 9 22. okt. 1996* 4
1. jan 1991 9 1. jan. 1997 4

17. juni 1991* 8 1. juli 1997 4
1. juli 1991 8 1. jan. 1998 4
1. jan. 1992 8

* = ekstraordinaer fastlaeggelse af mindsterenten.

dinzere fastseettelsestidspunkter. | tabel 1 er vist de ordinaert og ekstraordi-
naert fastsatte mindsterenter, der har veeret geeldende siden bestemmelsens
indfgrelse i 1985.

Mindsterentereglen blev indfgrt for at begreense den skattefordel, som
kan opsta i kraft af, at der er forskel pa beskatning af renteindteegter og
kursgevinstéet. Ved at fastsaette en minimum kuponrente pa abne obligati-
oner forhindres, at der kan udstedes papirer til kurser langt under pari, hvor
afkastet fremkommer som forudberegnelige skattefrie kursgevinster og
ikke som renteindteegférDa reguleringen foregar hos udstederen og ikke

1)

Far kursgevinstloven blev gevinster og tab pa aktiver kun medregnet ved indkomstopggrelsen, hvis aktiverne
var erhvervet enten som led i naeringsvirksomhed eller i spekulationsgjemed. Hertil kom, at der i visse tilfaelde
kunne ske beskatning, hvis aktiverne var erhvervet pa en sddan méade, at der var tale om indkomstskabende
aktivitet. | begyndelsen af 1980'erne var der en raekke eksempler pa "pakker”, hvor kgb af obligationer udstedt
til underkurs - og dermed med en betydelig forudberegnelig skattefri kursgevist - blev finansieret for lante
midler, hvor renterne fuldt ud kunne fratreekkes ved indkomstopggrelsen. Disse arrangementer var medvirken-
de arsag til, at mindsterentereglen blev indfert. En veesentlig malsaetning med kursgevinstlovens mindsteren-
teregel var sdledes at begraense muligheden for skattemaessig spekulation ved keb af obligationer med store
forudberegnelige skattefrie kursgevinster.

Det skal bemeerkes, at selv med en hgj kuponrente er det muligt at udstede papirer med kurser langt under pa-
ri, blot obligationens varighed er lang nok. Dette kan fx ske ved at udstede et 100-arigt stdende 1&n med en ku-
pon pa 6 pct. Den lange Igbetid betyder dog, at de forudberegnelige skattefrie kursgevinster bliver fordelt over
en sa lang periode, at papiret ikke i praksis er skattemaessigt interessant for de private investorer.

2,
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Boks Fastseettelse af mindsterenten

Mindsterenten fastseettes pa grundlag af en referencerente, der beregnes

og offentliggares dagligt af Kgbenhavns Fondsbgrs A/S. Referencerg

nten

beregnes som et gennemsnit af de effektive renter pa abne, fastforrgntede
kroneobligationer. Konverterbare obligationer med kurs over pari medtages

ikke i beregningen, ligesom obligationer med en restlgbetid pa under 3

ma-

neder ikke indgar. Endelig medtages obligationer fra kurslistens gruppe Il
ikke. Ved beregningen af gennemsnittet veegtes de effektive renter med [kurs-

veerdien af den cirkulerende obligationsmasse i de respektive serier.
Ved denordinzere fastseettelss# mindsterenten lsegges gennemsnittet

af

referencerenterne over en periode pa 20 bagrsdage forud for den 15. decem-
ber og 15. juni til grund. Mindsterenten beregnes som referencerenten ganget

med 7/8 og nedrundes til neermeste antal hele procentpoint.
Ved enekstraordinzer fastseettelsd mindsterenten skal referencerenten

10 pa hinanden fglgende barsdage vaere mere end 2 procentpoint hgjere eller

mere end 1 procentpoint lavere end det referencegennemsnit, der ligge
fastseettelsen af den geeldende mindsterente. Gennemsnittet af referen

r bag
ceren-

ten i disse 10 bgrsdage leegges til grund for den ekstraordingere fastleeggelse

af mindsterenten.

For den ordinzere fastseettelse af mindsterenten for 1. halvar 1998 var
grundlaget referencerenten i perioden fra den 15. november til 13. december.
Gennemesnittet af referencerenten over perioden var 5,61 pct. Gennemsnittet

ganget med 7/8 giver 4,91, og mindsterenten blev derfor fastsat til 4 pct.

hos den enkelte skatteyder, er mindsterentereglen administrativt enkel og

overskuelig for savel skattevaesenet som investor.

Obligationer, der pa udstedelsestidspunktet har en kuponrente pa eller
over mindsterenten, betegnes populaert som "blastemplede”, mens obligati-

oner med en kuponrente under mindsterenten kaldes "sortstem¥plEd

e||

obligationsserie blastemples, hvis alle udstedelser i serien overholder
mindsterentereglen. Udstedelse af blot én ikke-blastemplet obligation i en
ellers blastemplet serie vil betyde, at blastemplingen af denne ikke kan op-
retholdes. Ved en stigning i mindsterenten vil en obligationsserie, der ikke

Y Disse betegnelser kan henfgres til den kvalitetsmaerkning af svin med farve, som tidligere foregik p& danske

slagterier. Bla for svin af 1. klasse og sort for svin af 2. klasse.
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leengere overholder mindsterentereglen til gengeeld ikke aendre skattemaes-
sig status, hvis blot udstedelse i serien stoppes.

| praksis er der naesten udelukkende udstedt blastemplede obligationer
pa det danske kapitalmarked. De stgrste udstedere pa Kgbenhavns Fonds-
bars A/S - staten og realkreditinstitutterne - har saledes kun i begraenset
omfang udstedt sortstemplede obligationer.

Nar realkreditinstitutterne primeert anvender blastemplede obligationer,
skyldes det bl.a., at institutterne normalt tilstraeber at minimere det kurstab,
der fremkommer, nar obligationer udstedes til kurser under pari. For priva-
te lantagere, der optager obligationslan, er dette kurstab ikke fradragsberet-
tiget. Hertil kommer, at veerdien af lantagers geeldsforpligtelse ved optagel-
se af konverterbare lan vil kunne stige mere i tilfeelde af fald i markedsren-
ten, nar lanet er optaget til kurser langt under pari, end hvis lanet er optaget
til en kurs teet pa pari. Det kan i visse tilfeelde veere fordelagtigt for lanta-
ger at minimere disse rentebetingende udsving i veerdien af geelden.

Staten har af princip ikke udstedt obligationer med en péalydende rente
under mindsterenten.

Opgjort primo 1998 udgjorde den udestdende meengde sortstemplede ob-
ligationer noteret pa Kgbenhavns Fondsbgrs nominelt godt 8 mia.kr. Det
samlede nominelle udestaende var pa over 1.850 ia.kr

Som det fremgar af ovenstaende, afspejler mindsterenten det gaeldende
renteniveau. Af praktiske hensyn geelder en ordinaert fastsat mindsterente
dog for en periode pa et halvt ar, medmindre markedsrenterne esendres sa
meget, at der udlgses en ekstraordinaer sendring af mindsterenten. Der er
derfor typisk ikke perfekt sammenhaeng mellem det aktuelle renteniveau
og mindsterenten mellem to fastseettelsestidspunkter. Det kurstab, det er
muligt at udstede en blastemplet obligation med, svinger derfor ogsa over
tid. Med én mindsterente for alle obligationer uanset lgbetid vil ogsa rente-
strukturens haeldning have betydning for, hvilken underkurs blastemplede
obligationer kan udstedes med.

Fremkomsten af markedet for blastemplede 4 pct.-obligationer illustrerer
betydningen af disse to faktorer for udviklingen af et skattemaessigt attrak-
tivt segment af obligationsmarkedet. Det skal i denne forbindelse under-
streges, at det absolutte niveau for mindsterenten ikke isoleret set er afga-
rende for, om en obligationsudstedelse er skattemeaessigt attraktivt. Afga-
rende er derimod mindsterentens starrelse i forhold til markedsrenterne i
det Igbetidssegment, som den blastemplede obligationen udstedes i.

Y Obligationer udstedt far mindsterentereglens indfarelse i 1985 blev uanset kuponrente blastemplet.
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Markedet for 4 pct.-obligationer

Mindsterenten blev i oktober 1996 ekstraordinegert nedsat fra 6 til 4 pct.
Det var anden gang siden indfgrelsen af mindsterentereglen i 1985, at
mindsterenten faldt med hele 2 procentpoint pa én gang. Zndringen blev
udlgst af den generelt faldende rente samt af lukningen af de store 6 pct.
realkreditserier. Ved lukningen gled disse serier ud af beregningsgrundla-
get for mindsterenten, hvilket medfarte et fald i referencerenten, jf. ogsa
senere.

Pa tidspunktet for nedseettelsen af mindsterenten var rentestrukturen
useaedvanlig stejl. Fgr mindsterentens nedseaettelse havde det i en periode ik-
ke veeret muligt at udstede blastemplede obligationer med kort Igbetid til
kurser under pari. Der havde derfor i en relativt lang periode forud for ned-
saettelsen vaeret mangel pa nyudstedte mellem- og kortfristede obligationer,
som kunne veere attraktive investeringsobjekter for privatdstedelserne
i 4 pct.-markedet rettede til dels op pa dette forhold. Medio januar 1998
var der udstedt for i alt 97,5 mia.kr. 4 pct.-obligationer.

Ejerfordelingen pa 4 pct.-markedet

Ejerfordelingen for 4 pct.-obligationerne viser ikke overraskende, at de
private investorer (husholdninger) ejer over 40 pct. af 4 pct.-papirerne. Be-
meerkelsesveerdigt er det dog, at de finansielle institutioner ligeledes ejer
en forholdsvis stor andel.

De finansielle institutioners relativt store beholdninger kan haenge sam-
men med, at disse forventer, at der opstar en knaphedspreemie pa 4
pct.-obligationer, hvis mindsterenten stiger. | en sadan situation vil der vee-
re sat stop for nye udstedelser af blastemplede 4 pct.-obligationer. Ved kagb
af allerede udstedte obligationer vil private dog fortsat veere fritaget for be-
skatning af kursgevinster, hvorfor disse "gamle" obligationer bliver spe-
cielt attraktive for private investorer. Tidligere er en knaphedspreemie
fremkommet pa de papirer med lav kupon, der blev blastemplet, fordi de
var udstedt fgr mindsterentereglens indfarelse.

De finansielle institutioners store ejerandel kan dog ogsa haenge sammen
med, at det er normal praksis, at enkeltstdende obligationsudstedelser farst
erhverves af den eller de finansielle institutter, der har staet som praktisk
arrangar af lanet. Disse institutter star sa for den videre distribution af obli-

Y | perioden far nedseettelsen af mindsterenten var der, for at deekke de private investorers behov for kortere Ig-
bende papirer med kurser under 100 og hgj kreditveerdighed, blevet konstrueret nogle sakaldte pari-obligatio-
ner. Dette er obligationer baseret pa omstrukturering af statspapirer med kort restlgbetid. Pari-obligationerne
blev udstedt med en kuponrente, der p& udstedelsestidspunktet gav en kurs pa 100. Obligationerne er sort-
stemplede, men i og med at der ikke er kurstab eller - gevinst pa udstedelsestidspunktet, vil dette ikke have be-
tydning for beskatningen af private investorer, hvis de holder obligationerne til udigb.
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Figur 1 Ejerfordelingen af gationerne, efterh&nden som ef-
4 pct.-obligationer. 4 kvt. 1997  terspgrgslen opstar fra de private
investorer i "detailledet”.
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obligationsprodukter kombineret

Forskangsselsaber med den markante nedseettelse

o% af mindsterenten medfoarte, at

for-skat-renterne i den farste pe-

riode efter aendringen af mindsterenten var lave set i forhold til rentestruk-
turen i gvrigt. Markedet var saledes fordelagtigt at optage lan i. Lanebetin-
gelserne tiltrak en reekke nationale savel som internationale lantagere, der
var i stand til hurtigt at udnytte det attraktive renteniveau gennem enkelt-
staende 4 pct.-udstedelser.

En vigtig faktor bag disse udstedelser af enkeltstdende lan i 4
pct.-markedet har vaeret de sdkaldte swapspreads, der angiver, hvor stor en
underrente udsteder kan opna ved fx at swappe den faste palydende rente
pa lanet til en variabel rente. Typisk har udstedelser af enkeltstaende lan i
4 pct.-markedet veeret betinget af, at det gennem swaps har veeret muligt at
aendre lanevilkarene, idet lantager ikke ngdvendigvis har veeret interesseret
i et fastforrentet lan i danske kroner. Et typisk lan optaget af en udenlandsk
lantager er saledes farst udstedt i danske kroner med fast rente for efterfal-
gende at blive swappet til fx D-mark med variabel rente. Det har veeret ren-
ten pa dette endelige lan, som har vaeret afggrende for udsteder. Interessen
for at optage et sadant obligationslan afheenger saledes bade af lanevilkare-
ne i det danske kapitalmarked og af de vilkar, der kan swappes til med
hensyn til rente og valuta.

| de farste maneder efter mindsterentens nedseettelse var det af betyd-
ning, at udstedere som den danske stat og realkreditinstitutterne, der i for-
vejen er kendte af danske private investorer, ikke var til stede i markedet.
Det gav plads til, at der i begyndelsen kunne komme relativt mange udste-
delser fra lantagere, der ikke tidligere havde veeret aktive pa det danske
kapitalmarked.

Baggrunden for, at der farst efter et par maneder kom signifikante udste-
delser fra realkreditinstitutterne i 4 pct.-markedet skal blandt andet findes i
det forhold, at disse, som naevnt ovenfor, normalt anbefaler private at opta-
ge lan med et begreenset kurstab. Der har derfor ikke vaeret tilbudt traditio-

Husholdninger
43%
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Figur 2 Udstedere af 4 pct.-obliga- nelle 30-arige realkreditlan i ob-
tioner medio januar 1998  ligationsserier med 4 pct. i ku-
panske st panse rea ponrente.

“ e En yderligere forklaring kan

findes i det forhold, at de fleste
store obligationsudstedere med
lobende udstedelsesbehov har
det som selvstaendigt mal at op-
bygge et stort udestaende i de

Burige danske enkelte obligationsserier for der-

et simens igennem at sikre god likviditet |

o - serierne. Dette gaelder i Danmark
bl.a. staten og til en vis grad
realkreditinstitutterne. Er der usikkerhed om det fremtidige niveau for
mindsterenten, og dermed hvilke obligationer der kan udstedes i, skal det
tages med ind i finansieringsovervejelserne, om mindsterenten risikerer at
stige, far udestaendet i obligationen er blevet tilstraekkeligt stort. Kuponens
robusthed over for aendringer i mindsterenten bliver saledes en selvsteendig
beslutningsparameter.

Disse bagvedliggende faktorer medfgrte, at udstedelserne i 4
pct.-markedet i starten bar preeg af, at en stor del af lantagerne ikke tidlige-
re havde veeret specielt aktive pa det danske kapitalmarked. 4
pct.-udstedelserne har derfor veeret med til at abne Kgbenhavns Fondsbars
A/S for nye typer af udstedere, der Igbende vurderer de internationale kapi-
talmarkeder med henblik pa at opna attraktive udstedelsesvikar. Set i dette
lys har 4 pct.-markedet veeret med til at ggre det danske obligationsmarked
mere internationalt. Markedet har i mange ar veeret abent for internationale
investorers placeringer af midler. Det nye er, at ogsa internationale udste-
dere har faet gjnene op for mulighederne pa det danske kapitalmarked.

Supranationale

institutioner
4%

Udenlandske
stater 4%

Statsgarantere-
de institutioner
12%

Nominelt udestdende i alt 97,5 mia.kr.

Mindsterentereglens pavirkning af kapitalmarkedet

Som det fremgar ovenfor, har mindsterentereglen medvirket til at udvik-
le seerlige segmenter i det danske obligationsmarked, der ikke ville veere
fremkommet uden denne specielle skatteregel. En sddan segmentering af
obligationsmarkedet kan genfindes i andre lande, som ggar brug af mindste-
rentebestemmelser i skattelovgivningen, og er saledes ikke et specielt
dansk faenomen, der er knyttet til 4 pct.-markedet som sé&dan.

Y Det kan bemaerkes, at mindsterentereglen ikke er det eneste eksempel pa beskatningsregler, der pavirker kapi-
talmarkedet. Eksempelvis medfarer realrenteafgiftsloven ogsa indlasning af obligationer samt udstedelse af
papirer, der for ikke-realrenteafgiftspligtige investorer giver et afkast efter skat, som ligger vaesentligt under
afkastet pa andre ellers tilsvarende papirer.
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De danske erfaringer med brug af mindsterenter deekker en periode pa
godt 12 ar, hvor markedsrenterne har vaeret hgje savel som lave, og rente-
strukturen har veeret positivt savel som negativt haeldende. Grundlaget for
at vurdere de kapitalmarkedsmeessige konsekvenser af denne skatteregel er
saledes til stede. Indledningsvis skal det dog understreges, at det hgrer med
til vurderingen af mindsterentereglen, at den i praksis har vist sig at opfyl-
de sit formal pa en gennemskuelig og administrativt enkel made.

Obligationsserier bla- eller sortstemples en gang for alle, hvis obligatio-
nerne i udstedelsesperioden overholder mindsterentereglen. Denne regule-
ring pa udstederniveau har nogle evidente fordele af skattekontrolmaessig
karakter, men medfgrer samtidigt risiko for, at der skdllkesde obligati-
onsserier

Som fremdraget tidligere vil de fleste store obligationsudstedere med |-
bende finansieringsbehov, herunder staten, normalt have det som selvstaen-
digt mal at skabe god likviditet ved at opbygge de enkelte serier til et stort
udestaende. Vaelges det at benytte et lavkuponpapir, og viser det sig efter-
folgende, at mindsterenten stiger, vil udstedelse i serien blive indstillet.
Den cirkulerende maengde bliver dermed ikke sa stor som gnsket, og likvi-
diteten vil alt andet lige blive ringere. | tilfeelde af et givent finansierings-
behov vil den ringere likviditet ikke kun omfatte den lukkede serie, der ik-
ke leengere overholder mindsterentereglen, men ogsa de serier, som aflgser
denne.

llikviditet kan ogsa opsta, hvis der efter en stigning i mindsterenten op-
star knaphed pa blastemplede obligationer med lav palydende rente. Tidli-
gere udstedte blastemplede obligationer med lav kupon vil stadig kunne er-
hverves af private investorer uden, at kursgevinster beskattes. Disse obli-
gationer vil derfor typisk blive opkgbt af private investorer og ligge hos
disse til udlgb. Normalt fremdrages de obligationer med lav kuponrente,
der blev blastemplet i kraft af, at de var udstedt fgr mindsterentereglens
indfgrelse, som eksempel pa sadanne illikvide obligationer. At dette seg-
ment af obligationsmarkedet er last fast hos en bestemt investorgruppe kan
fx ramme realkreditlantagere, der gnsker at fartidsindfri deres lan. Fartids-
indfrielse ved opkgb af de bagvedliggende obligationer i markedet vil da
kun kunne ske til en overkurs i forhold til markedsrenterne.

Indlasningseffekter medfarer saledes skeevheder i markedets prissaetning
af obligationerne og segmenterer markedet i uhensigtsmaessig grad efter
skatteforhold.

Mindsterentereglen tilfgrer kapitalmarkedet ws$ikkerhedsmomenit
kraft af, at den fremtidige udvikling i mindsterenten ikke er kendt. Denne
usikkerhed pavirker bade beslutninger om udstedelse eller kab af obligati-
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oner med bestemt kuponrente. Jo kortere frem i tiden mindsterenten ken-
des, jo stagrre usikkerhed vil den i realiteten tilfare markedet.

Usikkerheden omkring mindsterenten skyldes i hgj grad fastseettelses-
metoden. Med den konkrete udformning af fastseettelsesmetoden for
mindsterenten - jf. boksen - er det reelt usikkerheden omkring niveauet af
referencerenten, der er af betydning. Fastsaettelsen af referencerenten fgl-
ges derfor ogsa ngje af markedsdeltagerne.

Da mindsterenten fastseettes ud fra markedsrenterne, vil der altid veere
usikkerhed omkring det fremtidige niveau for mindsterenten. Dette mar-
kedsmaessige usikkerhedsmoment kan ikke fjernes, medmindre mindste-
rentereglen helt afskaffes, eller mindsterenten laegges fast uafhaengigt af
niveauet for markedsrenterne, som det er valgt at ggre for indeksobligatio-
ner.

En del af usikkerheden omkring den fremtidige mindsterente kan imid-
lertid henfares til en reekke mere teknisk betingede forhold, der godt vil
kunne endres uden at bryde med de grundleeggende principper bag
mindsterentereglen.

Konsekvenser af referencerentens fastleeggelse

Som tidligere naevnt fastleegges referencerenten som et veegtet gennem-
snit af de effektive renter pa abne, fastforrentede kroneobligationer noteret
pa Kgbenhavns Fondsbgrs A/S. Konverterbare obligationer med kurs over
pari medtages ikke i beregningen, ligesom obligationer med en restlgbetid
pa under 3 maneder ikke indgar.

Referencerenten beregnes som et gennemsnit af obligationsrenter for at
mindske volatiliteten i referencerenten og undga muligheder for manipula-
tion.

Figur 3 viser udviklingen i referencerenten fra 1996 og frem til primo
februar 1998. | figuren er ligeledes indtegnet en kritisk referencerente pa
5,72 pct. Er gennemsnittet af referencerenterne pa tidspunktet for fastlaeg-
gelse af mindsterenten under dette niveau, bliver mindsterenten 4 pct. eller
derunder. Er gennemsnittet af referencerenterne 5,72 pct. eller hgjere, bli-
ver mindsterenten pa 5 pct. eller over.

| beregningen af referencerenten indgar kun abne obligationséeiker.
ning af obligationsseriekan derfor pavirke referencerenten uafhaengigt af
udviklingen i markedsrenterne.

Dette er seerligt problematisk i relation til de lange konverterbare real-
kreditobligationer. Disse udstedes normalt i en cyklus med abning af nye
serier hvert 3. ar og samtidig lukning af de "gamle" serier. Denne udstedel-
sesmetode bevirker, at den udestaende maengde af abne obligationer perio-
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Figur 3 Udviklingen i referencerenten i 1996-98
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disk falder ganske voldsomt. Den begyndende udstedelse i de nye realkre-
ditobligationsserier gger derefter langsomt maengden af dbne obligationer,
indtil realkreditobligationerne lukkes, den udestaende maengde abne obli-
gationer falder brat, og det hele starter forfra. Da realkreditobligationer ty-
pisk har effektive renter over statsobligationerne, betyder lukningen af
realkreditobligationer et brat fald i referencereritdden efterfalgende ab-

ning af og udstedelse i de nye realkreditobligationer giver derefter en grad-
vis forggelse af meengden af abne obligationer med en hgjere effektiv rente
end statspapirrenten, og dermed pavirkes referencerenten isoleret set i op-
adgaende retning. | de 3 ar, der falger efter abningen af de nye obligatio-
ner, vil udstedelsen af realkreditobligationer isoleret set give en langsomt
stigende referencerente, indtil obligationerne lukkes, og referencerenten
falder brat igen.

Sadanne bratte esendringer i referencerenten er uhensigtsmaessige, da de
kan give en varierende mindsterente, selv hvis det generelle renteniveau er
uzendret. Dette var tilfeeldet i 2. halvar 1996, hvor lukningen af realkredit-
obligationsserier med et samlet udestaende pa ca. 500 mia.kr., svarende til

Y Den hgjere rente pa realkreditobligationer i forhold til statsobligationer kan dels henfares til forskelle i kon-
verterings- og kreditrisiko samt likviditet, men haenger ogsa sammen med, at de normalt laengerelgbende real-
kreditpapirer ved en (normal) positivt haeldende rentestruktur vil have hgijere renter end statspapirer. Arsager
til rentespaend mellem realkredit- og statsobligationer er tidligere behandlet i kvartalsoversigtsartikler. Senest i
Mads Gosvig "Rentespaendet mellem realkredit- og statsobligationer”, Danmarks Natior&isatstsover-
sigt, 4. kvartal 1997.
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knap halvdelen af den samlede udestdende maengde af dbne obligationsse-
rier, gav et fald i referencerenten pa 65 bp. fra én dag til den naeste, jf. figur
3. Dette fald var medvirkende til, at mindsterenten efterfalgende ekstraor-
dinaert blev sat ned med 2 procentpoint, hvilket kun var sket én gang tidli-
gere.

Ved beregning af referencerenten indgakdeverterbare obligationer
De effektive renter pa konverterbare obligationer er typisk hgjere end de
effektive renter pa tilsvarende inkonverterbare obligationer, da investorer-
ne kreever en kompensation for konverteringsrisikoen. Dermed bliver refe-
rencerenten hgjere, end hvis den udelukkende havde veeret afheengig af
renter pa inkonverterbare papirer som eksempelvis statsobligationer.

| den nuveerende udformning er der dog til dels taget hgjde for dette ved
at undtage konverterbare obligationer med kurser over pari i beregningen
af referencerenten. Da konverteringspreemien stiger med kursen, fjerner
dette de konverterbare obligationer med den stgrste konverteringspreemie.

Det forhold, atkonverterbare obligationer over paikke benyttes i be-
regningen af referencenrenten, nedbringer dog kun konverteringspraemier-
nes pavirkning af referencerenten marginalt. Samtidig medfarer denne be-
stemmelse et andet problem. Dette opstar i kraft af, at selv sma udsving i
renteniveauet kan fa konverterbare papirer til at eendre kurs til under/over
pari. Herved "springer" starrelsen af den udestaende maengde af obligatio-
ner, der benyttes ved beregning af referencerenten. Konsekvensen for ud-
viklingen i referencerenten af disse spring er senest illustreret i begyndel-
sen af 1998, hvor realkreditinstitutternes lange 7 pct.-obligationer kom

Tabel 2 Gennemsnitlige volatiliteter for perioden
januar 1996 - januar 1998
Volatilitet (pct.)

5-arig statsobligation 15,11
10-arig statsobligation 11,24
30-arig statsobligation 10,13
30-arig realkreditobligation 8,34
Gennemsnit statspapirer 0-3 ar 16,68
Gennemsnit statspapirer +3 ar 13,05
Gennemsnit alle statspapirer 12,23
Gennemsnit alle obligationer 7,62
Referencerente 15,56
Refenrecerente uden "spring"” 14,04
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over kurs 100 enkelte dage, hvilket gav store dag-til-dag udsving i referen-
cerenten, jf. figur 3.

Alt i alt medfarer disse forhold, ablatiliteten af referencerentdsiiver
kunstigt hgi.

Til illustration af volatiliteten er der i tabel 2 beregnet volatiliteter pa
forskellige renter og rentegennemsnit for perioden januar 1996 til januar
1998.

Det fremgar, at volatiliteten for referencerenten kun blev overgaet af
volatiliteten pa de korte statspapirer. Fjernes det "spring”, som lukningen
af realkreditobligationerne i 2. halvar 1996 forarsagede, falder volatiliteten
med knap 1,5 procentpoint. Volatiliteten i referencerenten er dog stadig
hgjere end gennemsnittet.

Konklusion

Mindsterentereglen har siden indfgrelsen i 1985 medvirket til, at private
investorer let har kunnet gennemskue de skattemaessige konsekvenser ved
kob af blastemplede fordringer. Samtidig har reglen, som det var hensig-
ten, mindsket mulighederne for, at private investorer har kunnet opna for-
udberegnelige skattefrie kursgevinster ved kgb af obligationer udstedt til
kurser langt under pari.

Mindsterentebestemmelsen har dog ogsa illustreret det velkendte for-
hold, at safremt forskellige typer af obligationsinvestorer beskattes forskel-
ligt, kan der opsta mindre likvide segmenter pa obligationsmarkedet.

Nedseettelsen af mindsterenten til 4 pct. i 1996 fremmede en internatio-
naliseringen af det danske kapitalmarked. Markedet har i mange ar veeret
abent for s& vidt angar salg af danske obligationer internationalt. Det nye
er, at internationale udstedere ogsa har faet gjnene op for mulighederne pa
det danske kapitalmarked.

Det fald i renten, der farte til nedsaettelsen af mindsterenten, kombineret
med en usaedvanlig stejl rentestruktur, har belyst nogle indbyggede uhen-
sigtsmaessigheder af kapitalmarkedsmaessig og teknisk karakter, som
mindsterenten og dens beregningsmetode giver anledning til. Disse er
knyttet til de potentielle indlasningseffekter mv., som en stigning i
mindsterenten kan bevirke, og den hgje indbyggede volatilitet i reference-
renten, som den valgte beregningsmetode medfarer.

| lyset af disse uhensigtsmaessigheder er det spargsmalet, om der ikke
bar ske tilpasninger af den nuvaerende mindsterenteregel, sa denne kan op-
fylde samme formal uden at give anledning til samme markedsmaessige
pavirkninger.
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Nationalbankdirektar Bodil Nyboe Andersens
indlaeg pa Finansradets arsmgde
den 3. december 1997

Den 9. oktober i ar haevede Nationalbanken diskontoen fra 3%4 pct. til 3%
pct. og forhgjede samtidig reporenten med 25 basispoint.

Denne renteforhgjelse fulgte efter en periode med diskontosaenkninger
fra 6 pct. i marts 1995 til 3v4 pct. i april 1996 og derefter uaendret diskonto
i halvandet ar frem til oktober 1997.

Renteforhgjelsen skete samtidig med, at en reekke lande med Tyskland
og Frankrig i spidsen satte renterne op.

Diskontoforhgjelsen vakte ikke stor opmaerksomhed i Danmark, da den
blev set som en naturlig konsekvens af fastkurspolitikken. Den danske ren-
te er snaevert knyttet til niveauet i de europaeiske kernelande, som har haft
meget stabile valutakurser i forhold til hinanden og usendrede indbyrdes
centralkurser siden 1987. Fastkurspolitikkens troveerdighed har vist sig
ved, at renteforskellen mellem Danmark og Tyskland fortsat har kunnet
formindskes samtidig med, at kronen ligger meget teet pa centralkursen.

Alle disse lande - med Danmark som undtagelsen - ventes at deltage i
Den @konomiske og Moneteere Union, nar tredje fase starter 1. januar
1999. De parallelle renteforhgijelser blev derfor set som endnu et tegn pa,
at man bevaeger sig hen imod den fremtidige feelles pengepolitik.

Det kommende ar vil std i @MUens tegn, og det kan derfor veere passen-
de ved denne lejlighed at ggre en slags status over processen.

Tidsplanen for beslutningen om deltagerkredsen er klar. Februar og
marts vil blive preeget af arbejdet med at vurdere de potentielle deltager-
landes gkonomiske udvikling. De sékaldte konvergensrapporter skal udar-
bejdes af Kommissionen og af EMI, forlgberen for Den Europaeiske Cen-
tralbank.

Efter behandling i Radet af @konomi- og Finansministre skal beslutning
om deltagerkredsen traeffes pa et topmade den 2. maj 1998. Samtidig be-
sluttes det, hvilke omregningskurser der skal geelde mellem deltagerlande-
ne fra 1. januar 1999, hvor den uigenkaldelige fastlasning finder sted.

Den Europeaeiske Centralbank, ECB, vil hurtigt herefter - og senest 1. juli
- blive etableret, sa den kan veere fuldt funktionsdygtig fra tredje fases
start.

De senere ar har vist en meget steerk konvergens mellem den gkonomi-
ske udvikling i de enkelte EU-lande, og vel at maerke en konvergens imod
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det niveau, som landene med de bedste gkonomiske nggletal repraesente-
rer. Denne konvergens, som er en vaesentlig forudsaetning for etableringen
af den feelles valuta, har overrasket mange @MU-skeptikere. Den viser
imidlertid den steerke politiske vilje til at kvalificere sig til deltagelse i va-
lutaunionen.

Konvergensudviklingen er maske ogsa pavirket af, at der i de senere ar
generelt er kommet mere fokus pa de grundlaeggende balanceforhold i gko-
nomierne. Isaer finansmarkederne er blevet meget mere opmaerksomme pa
dette, hvad bl.a. situationen i en reekke asiatiske lande i det sidste halve ar
har illustreret.

Der er ikke leengere tvivl om, at man i maj vil beslutte sig til at starte
@MUens tredje fase den 1.1.1999 med et ganske stort antal deltagerlande.
Selvom det i sidste ende er en politisk beslutning, er det allerede nu en ud-
bredt opfattelse, at kun Danmark, Graekenland, Sverige og England vil sta
udenfor fra starten.

For Englands vedkommende er det endda meldt politisk ud, at selvom
man ikke gnsker at deltage fra starten, sa vil man ga i gang med at plan-
lzegge en senere deltagelse. Her naevnes ofte et tidspunkt efter 2002. Med
Labour-regeringens udmelding opfatter England sig ikke leengere som et
potentielt "out-land”, men som et "pre-in-land”, for nu at bruge de europee-
iske slangudtryk.

Danmark forbereder derimod en "out-position", saledes som den er for-
muleret i Edinburgh-erkleeringen og i traktatens bestemmelser om lande
med dispensation.

Men i modseetning til de tre andre lande, der ventes at sta udenfor fra
starten, har Danmark en klar malszetning om at falge samme gkonomiske
politik som den, der planleegges i euro-landene, og at holde den danske
krone meget stabil i forhold til euroen.

Den vaesentligste grund til, at Danmark veelger denne gkonomiske poli-
tik er, at den ligger i forleengelse af den vellykkede politik, vi valgte at sla
ind pa i 1980’erne - en politik med en stabil valuta som det centrale ele-
ment. Det er en politik, som har fungeret godt, og som hjalp os gennem
den meget urolige periode farst i 90’erne. Den har derfor ogséa bred opbak-
ning i de politiske partier, i befolkningen og i medierne.

Desuden ma vi forvente, at euroen og euro-landene vil blive opfattet
som "normen" for Europa. De finansielle markeder, ratingbureauer og in-
ternationale investorer vil vurdere out-landene i forhold til euro-omradet.
Derfor vil det give den bedste vurdering af Danmark, at vi "skygger" euro-
en. Det kan dog ikke udelukkes, at fuld troveerdighed vil kreeve lidt stgrre
anstrengelse af os i ude-situationen, end hvis vi deltog.
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Pa denne baggrund har det veeret vaesentligt for Danmark, at aftalen om
det fremtidige valutasystem, ERM2, ogsa kom til at rumme muligheden for
at aftale en mere sneever tilknytning til euroen end den, som standardafta-
len om et +/-15 pct. band indebeerer. Det kan i gvrigt se ud til, at Danmark
| forste omgang bliver det eneste "out-land" i ERM2, og vi gnsker oven i
kabet en seerlig aftale i stedet for det generelle band.

Men det er vigtigt at understrege, at nar vi gnsker en valutaaftale, sa er
det, fordi vi hermed vil markere vores vilje til at fere den ngdvendige gko-
nomiske politik. Det er ikke, fordi vi tror, at et valutaarrangement i sig selv
kan stabilisere valutaen. Hvis der er fundamentale ubalancer i gkonomien,
hjeelper en valutakursaftale ikke, hvilket begivenhederne i Europa i
1992-93 meget tydeligt har vist.

Prognoserne for den internationale gkonomiske udvikling i 1998 er gode
med en rimelig vaekst i Europa og fortsat paen veekst i USA. De seneste
maneders begivenheder i Asien kan dog opfattes som mgrke skyer i hori-
sonten. Fra Thailand har valutakursfald og aktieuro bredt sig til en reekke
asiatiske lande og senest ogsa bidraget til de betydelige finansielle proble-
mer i Japan.

Vores vurdering af kriserne vanskeligggres af, at disse landes standarder
for banktilsyn og regnskabsafleeggelse er veesentlig anderledes end i den
vestlige verden. Men selv uden detailkendskab til udviklingen kan man ro-
ligt fastsla, at det vigtigste nu er, at myndighederne hurtigt griber ind for at
bringe disse landes finansielle systemer pa fode igen.

De forelgbige vurderinger af de realgkonomiske konsekvenser af krisen
tyder pa, at virkningen pa Vesteuropa og herunder Danmark bliver for-
holdsvis begraenset. Men det er endnu for tidligt at have nogen klar hold-
ning til, om prognoserne skal revurderes.

Udviklingen i Sydgstasien viser endnu engang vigtigheden af en stabili-
tetsorienteret gkonomisk politik. Det er heldigvis som allerede naevnt et
omrade, hvor der er bred enighed i Danmark. Konkret har dette givet sig
udslag i den politiske aftale i oktober om en finanspolitisk opstramning i
1998.

Baggrunden for stramningen er risikoen for en kraftig veekst med deraf
folgende risici for inflation og betalingsbalance.

Betalingsbalancen var et fast tilbagevendende tema i alle Nationalban-
kens udtalelser i 70’erne og 80’erne. | 90’erne har betalingsbalancen vist
overskud, og den har derfor haft en mindre fremtreedende plads i den gko-
nomiske debat.

| de seneste ar har Danmark haft hgjere veekst end omverdenen, og beta-
lingsbalanceoverskuddet er blevet reduceret. Derfor er advarslen om at
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undga et nyt underskud dukket op igen. Men en malsaetning om balance er
ikke ambitigs nok. Det er ikke nok at undga "rade tal", der ma stiles mod
et paent overskud for at sikre en nedbringelse og pa sigt en afvikling af ud-
landsgeelden.

Overskuddet er nu under 10 mia.kr. pa arsbasis, og det er ikke ret meget
i forhold til en udlandsgaeld pa rundt regnet 250 mia.kr.

De manedlige opgarelser af betalingsbalancen falges derfor med stor in-
teresse. For stor interesse, ma man imidlertid sige. Det er nemlig ikke mu-
ligt at vurdere tendensen pa grundlag af de manedlige tal fra Danmarks
Statistik og fra Nationalbanken, og det er heller ikke meningsfuldt at sam-
menligne de to institutioners manedstal. De er opgjort pa helt forskellig ba-
sis. For Danmarks Statistiks vedkommende er det transaktionerne, for Na-
tionalbankens vedkommende er det betalingerne, der registreres. Pa langt
sigt skulle de to metoder gerne give omtrent samme tal, men pa kort sigt
kan der veere meget betydelige afvigelser.

Hertil kommer, at handelstallene pd manedsbasis bliver revideret og ofte
meget betydeligt. Et af de mere markante eksempler er handelsbalancen
for januar 1997, hvor overskuddet har svinget mellem 1.879 mill.kr. og
477 mill.kr. i lgbet af 4 maneders revisioner.

Pa grund af tallenes usikkerhed bgr man leegge en leengere periode til
grund for vurderingerne. Ser man pa tallene over 12 maneder, ma man
konkludere, at betalingsbalanceoverskuddet er formindsket - og ikke som
planlagt forgget.

Det afspejler selvfglgelig den positive kendsgerning, at Danmark har
haft en bedre vaekst end vore handelspartnere, og at vi har faet nedbragt le-
digheden betragteligt.

Men tendensen til merinflation i forhold til vore vigtigste handelspartne-
re og fald i betalingsbalanceoverskuddet skal vendes, hvis vi skal have
gjort alvor af det gode forsaet om at fa udlandsgaelden bragt ud af verden
og fastholde den positive udvikling i dansk gkonomi.

Jeg er opmaerksom pa, at Nationalbanken let kan blive beskyldt for altid
at rabe "ulven kommer". Det vil jeg sa lade veere med i dag og ngjes med
at antyde, at ulven lusker rundt i beteenkelig nserhed af os.
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Tabel 1

Renter og aktiekursindeks

Nationalbankens

Effektive
rentesatser igati
Penge- obligationsrenter
Gen- markeds-
kagbsfor- rente, Y Aktie-
Geeldende retninger 3mane- | 10-arig 30-arig kurs
ultimo Diskonto og ind- Ultimo ders stat real- indeks
5 i kredit
aret/ fra skuds- usikret (total)
beviser
Procent p.a. Procent p.a. 1183
=100
6,25 6,75 1993............. 6,50 6,09 7,11 366
5,00 5,50 1994............. 6,15 9,14 9,73 349
4,25 4,60 . 4,65 7,23 8,34 366
3,25 3,50 1996............. 3,57 6,52 7,871 472
3,50 3,75 1997............. 3,93 5,63 7,24 676
6. jun. 1996 3,25 3,70 1997 aug 3,61 6,25 7,61 609
23. aug. 1996 3,25 3,50 sep. 3,65 5,99 7,47 654
10. okt. 1997 3,50 3,75 okt.. 3,93 6,16 7,54 618
nov..... 3,92 5,93 7,34 632
dec..... 3,93 5,63 7,28 676
18. jan. 1998 3,50 3,75 1998 jan. 3,82 5,40 7,2( 690
Tabel 2 Udvalgte poster fra Nationalbankens balance
Statens Pengeinstitutternes nettostilling over for
Valuta- Seddel- indesta- Nationalbanken
Ultimo reserven | og mgnt- ende i
omlgb National- L&n (gen-
banken Indsk_uds— Ind!an kabsforret- Nett(_)stllllng
beviser (folio) ninger) ialt
Milliarder kroner
45,0 28,0 351 57 3,3 23,8 -14,7
74,8 29,7 94,5 27,8 3,4 77,9 -46,8
54,1 32,7 56,9 25,9 2,7 55,9 -27,4
63,6 34,7 38,8 33,6 1,9 44,0 -8,5
85,2 36,6 35,0 30,6 15,2 33,7 12,1
1997 aug..... 1123 36,7 34,9 59,8 1,8 23,6 37,9
sep....... 118,3 36,5 36,1 52,8 14,2 25,2 41,8
okt....... 136,1 36,7 18,8 76,8 2,2 4,1 74,9
nov...... 128,8 37,2 42,6 58,3 1,2 17,3 42,2
dec...... 128,2 38,7 30,7 52,1 18,0 19,8 50,3
1998 jan....... 154,3 36,9 52,1 68,5 2,1 15,3 55,3




Tabel 3  Forskellige faktorers pavirkning af pengeinstitutternes nettostilling
over for Nationalbanken

Statsfinanserne Pengeinstitutternes
Inden- | Salg af National | National nettostilling over for
landsk inden- Likvi- bankens | bankens| Andre Nationalbanken
brutto- lanske ditets- netto- netto- faktorer
finansie- stats- pavirk- | valutakgb| obliga-
rings- papirer ning tionskab Andring Ultimo
behov
Milliarder kroner
126,3 124,8 1,5 -20,7 -11,8 2,0 -29,1 -14,7
119,2 120,9 -1,6 -32,5 6,9 -4,8 -32,1 -46,8
119,8 119,6 0,2 19,5 1,6 -1,9 19,4 -27,4
138,8 137,2 1,6 32,9 -7,2 -8,4 18,9 -8,5
94,7 96,0 -1,2 25,9 -0,1 -3,9 20,6 12,1
1997 jul...... 15,2 -5,8 21,0 2,8 -1,0 -1,5 21,3 45,5
aug.... -1,4 73 -8,8 -0,3 1,3 0,3 -7,5 37,9
sep..... 13,4 14,8 -1,4 6,3 -0,3 -0,7 3,8 41,8
okt...... 20,8 -7,8 28,6 6,6 -0,7 -1,3 33,1 74,9
nov..... -27,6 7,1 -34,7 3,6 0,4 -1,9 -32,7 42,2

dec..... 13,5 2,0 11,4 -0,1 -1,0 -2:2 8,1 50,3




Tabel 4 Udvalgte poster fra de finansielle institutioners balance samt
pengemeaengden
Realkreditinstitutter Pengeinstitutter
Indenlandske udlan Indenlandske udI&h Indenlandske indlan
Behold-
. . .| ning af Penge-
Heraf : Heraf : Heraf : inden- | maengden
Ultimo Ejerbo- landske
| alt liger og | alt Privat | alt Privat obliga-
fritids- personer personer | tioner
huse
Milliarder kroner
329,0 117,0 457,2 151,4 147,4 374,6
735,4 354,0 292,2 105,5 505,8 156,2 148,7 416,6
756,3 379,5 2749 106,0 475,2 152,5 171,4 394,0
783,2 399,4 286,7 114,8 491,4 164,3 175,1 410,1
828,4 434,1 302,7 122,3 527,8 172,8 180,2 439,8

1997 jul...... 866,0 461,3 322,2 1255 563,6 188,0 166,3 4777
aug..... 874,7 466,8 323,2 125,8 548,1 192,8 165,5 462,4
sep..... 874,9 468,0 328,0 130,5 539,1 186,2 163,2 453,3
okt...... 883,1 475,9 316,3 127,4 575,3 190,0 145,8 490,4
nov..... 890,1 480,3 328,3 127,2 548,9 193,5 160,4 464,4
dec..... 888,8 481,6 332,5 132,9 555,7 185,5 172,3 462,7

/Endring i forhold til aret fer, pct.

1997 jul...... 6,3 9,2 12,1 6,9 6,2 5,8 -3,6 6,2
aug..... 4,8 7.8 10,5 8,3 3,5 2,8 -10,4 3,0
sep..... 49 8,5 10,1 11,5 3,4 6,7 -12,3 29
okt...... 5,7 9,6 10,5 9,3 43 53 -20,3 41
nov..... 6,0 9,7 11,7 9,1 2,9 53 -10,9 2,4
dec..... 6,8 9,9 9,8 8,7 5,3 7,4 -4,4 5,2




Tabel 5 Pengeinstitutternes udlan
Fra pengeinstitutter i Danmark Fra danskejede pengeinstitutter i udlandet
Til danske residente Til udlaendinge Til danske residenter Til udleendinge

Ultimo | uden- | uden- | uden- | uden-

| kroner landsk | kroner landsk | kroner landsk | kroner landsk

valuta valuta valuta valuta

Milliarder kroner

311,7 17,3 12,2 38,9 15,1 97,9 3,2 66,7
277,0 15,3 47,7 37,0 21,1 76,1 4,4 73,3
260,6 14,2 33,5 41,3 28,6 53,3 2,7 53,9
272,4 14,3 35,5 31,4 27,6 46,8 2,8 68,3
287.,8 14,9 44,1 40,8 37,3 36,7 3.9 93,5

1997 jul...... 305,0 17,3 55,2 40,2 44,3 34,1 3,6 132,8
aug. 307,0 16,2 51,7 41,4 44,6 34,2 3,5 120,4
sep..... 311,3 16,7 58,6 53,5 44,4 36,7 4,1 126,2
okt..... 299,9 16,5 67,2 48,1 44,5 34,6 4,4 125,8
nov. 311,3 17,0 56,5 52,1 44,5 34,7 3,3 127,5
dec. 315,0 17,5 61,8 50,0 46,4 38,2 34 132,2

/Endring i forhold til aret fer, pct.

1997 jul...... 11,5 24,2 69,3 1,9 39,3 -16,2 18,5 68,2
aug.... 10,3 14,6 97,5 12,9 40,2 -16,0 -6,4 52,1
sep..... 10,1 9,5 48,6 43,0 36,2 -7,4 25 54,6
okt..... 10,6 8,8 77,8 29,6 30,6 -7,2 17,4 46,1
nov.... 11,2 22,2 82,6 29,4 22,6 -1,2 -20,8 40,2
dec..... 9,4 17,1 40,2 22,7 24,5 4,2 -13,6 41,3




Tabel 6 Betalinger fra og til udlandet (nettobetalinger fra udlandet)

Finansielle betalinger
Heraf:
. . . Fejl og Forggelse
Lgbende Direkte investeringer Danske udela- af valuta-
betalinger | alt krone- delser reserven
obliga-
Uden- _ Danske tioner
landske i i
Danmark udlandet
Milliarder kroner
1995 . 4.4 37 234 17,2 37,8 58 134
1996........co....... 11,3 17,8 4,5 -14,1 30,0 -8,2 20,8
1997 8,1 56,7 19,6 -27,4 44,8 -21,7 43,0
Akkumuleret over de seneste 12 maneder, milliarder kroner
1996 dec...... 11,3 17,8 4,5 -14,1 30,0 -8,2 20,8
1997 dec...... 8,1 56,7 19,6 -27,4 44,8 -21,7 43,0
Milliarder kroner
1996 dec...... -15 10,9 -5,7 49 15,4 -10,0 -0,6
1997 jul........ 4,2 4,4 0,5 -4,1 3,8 -6,3 2,4
aug...... 0,6 -15 1,8 -0,2 1,7 0,8 -0,1
sep....... 2,7 5,4 15 -0,7 15,5 -2,0 6,0
okt........ -0,1 21,8 0,0 -0,7 7,6 -3,9 17,8
nov....... -4,1 3,6 3,0 -11 -1,2 -6,8 -7,3

dec....... 1,1 -2,0 51 -6,6 -1,9 0,3 -0,6




Tabel 7 Nationalregnskabets forsyningsbalance

Indenlandsk efterspgrgsel

Faste Eksport | Import
Brutto- . )
national- Privat | Offentligt [ brutto- | Lagerfor- af varer | af varer
produkt konsum | konsum | investe- | @gelser I alt og og
ringer tienester| tjenester

Milliarder kroner

439,3 229,2 161,0 -0,2 829,2 324,2 265,6

450,4 238,5 163,2 -6,3 845,7 317,8 257,3

492,8 250,3 167,0 0,1 910,2 341,8 291,0

513,2 256,6 188,0 11,6 969,4 357,9 316,0

538,1 270,4 206,7 1,3 1016,5 375,3 326,1

1996 3. kvt..... 270,1 133,3 68,6 52,3 15 255,6 93,8 79,3
4. kvt ..... 2743 139,8 68,4 56,0 -0,3 263,9 97,8 87,4

1997 1. kvt..... 267,4 137,3 68,7 50,2 4,6 260,8 92,3 85,7
2. kvt ..... 281,1 143,8 71,6 58,3 -0,9 272,9 99,9 91,7

3. kvt ..... 2819 139,3 73,0 56,7 4,0 273,1 101,6 92,8

Realvaekst i forhold til &ret far, pct.

1996 3. kvt..... 4,9 2,6 3,7 12,8 4,7 4,3 3,6
4. kvt ... 2,8 1,4 3,6 3,9 1,2 57 1,6
1997 1. kvt.... 1,8 2,4 2,5 57 2,6 0,7 2,8
2. kvt ..... 4,5 54 2,3 11,9 6,4 3,9 9,1
3. kvt ... 2,2 2,2 3,8 7,0 4,4 4,8 11,2

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

1996 3. kvt..... 15 0,8 0,3 6,4 18 -1,2 04
4. kvt ..... -0,8 0,0 0,6 -2,5 -0,9 2,1 11
1997 1. kvt..... 0,8 1,3 0,3 2,1 1,4 0,1 1,9
2. kvt ..... 2,2 3,0 11 6,0 3,8 0,4 3,9

3. kvt ..... -0,2 -2,0 15 1,0 -0,1 2,4 3,6




Tabel 8 Betalingsbalancens Igbende poster (nettoindteegter)
Sgtrans-
Vare- port og Ensidige | Labende
handel andre Rejser EU Renter [  Udbytter overfars-| poster
(fob) | tienester ler ialt
Milliarder kroner
41,9 21,5 0.4 1,9 -34,0 -0,1 -7,2 24,5
49,2 16,1 -0,6 3,8 -29,4 -1,0 -7,8 30,4
45,6 10,9 -1,9 1,6 -29,6 -1,2 -8,5 17,0
36,6 11,7 -34 2,1 -24,6 2,4 -9,6 10,2
43,7 12,9 -4,2 0,6 -25,2 -1,7 -9,8 16,4
dec 95 - nov 96. 41,5 13,2 -3,9 11 -25,4 -2,3 9,1 15,1
dec 96 - nov 97. 38,3 6,2 -6,1 -1,0 -22,6 -0,7 -9,3 4,8
1996 now........ 4,6 0,5 -0,6 -0,1 -1,7 0,0 -1,6 -4,9
1997 jun....... 3,0 -0,9 -0,3 -0,3 0,2 -0,9 -0,5 0,2
jul........... 3,6 -0,1 -0,1 -0,5 0,0 0,2 -1,1 1,9
aug......... 3,8 0,3 0,2 -0,3 -2,0 0,2 -0,6 17
SeP..enne. 2,5 0,6 -0,5 -0,7 -0,2 0,2 -0,8 11
okt.......... 34 15 -0,8 -0,7 -1,0 -0,3 -0,6 14
nov......... 3,5 0,7 -0,5 -0,5 -7,8 0,4 -0,7 -4,8
Tabel 9 Priser og valutakurser
Real
effektiv
Forbruger-|  Netto- Engros- | Kroner per| Kroner per| Effektiv kronekurs
prisindeks | prisindeks| prisindeks| 100 DM 100 USD | kronekurs | baseret pa
forbruger-
priser
/Endring i forhold til aret far, pct. Gennemsnit 1980=100
1,2 1,4 -0,6| 392,31 649,45 99,9 103,0
2,0 1,6 1.4 391,94 635,23 99,9 102,5
2,1 2,0 2,9 391,13 560,53 103,9 106,3
2,1 2,0 1,1 385,42 579,59 102,9 105,6
2,2 2,2 1,9 380,96 660,86 99,8 102,9
1997 jan...... 2,7 2,9 1,0 381,38 611,71 101,4 104,3
aug...... 2,5 2,6 2,4 380,95 701,77 98,1 101,2
sep...... 2,3 2,3 2,5 380,75 681,36 98,9 102,1
okt....... 2,2 21 2,5 380,77 669,02 99,2 102,4
nov...... 2,1 21 2,5 380,62 659,45 99,7 103,1
dec...... 2,1 2,0 1,7 380,89 677,16 99,4 102,5
1998 jan...... 380,89 691,5 99,2




Tabel 10 Udvalgte manedlige gkonomiske indikatorer
Meengdeindeks for | Pabegyndt Nyregistre-| Forbruger-
Arbejdslgshed omsaetningen inden forl  byggeri ringer af tllids-
personbiler| indikator
Rastofud-
Pct. af | vinding og .
1000 | arpejgs- | fremsti- Ee“";"l
personer Styl’ken |ingsvirk. anae 1000 rﬁ Antal stk. Nettotal
somhed
1990=100
348,8 12,3 101 101,B 4.040 82.007 -4
343,4 12,2 111 107,p 5.067 138.973 7
288,4 10,3 116 108,p 5.859 135.245 8
245,6 8,8 117 109, 7.308 142.119 5
220,2 7,9 122 111,8 7.918 152.524 9
Saesonkorrigeret
1996 dec 227,4 8,p 116 109,8 586 12.550 3
229,2 8,3 128 111, 687 8.620 11
220,2 7.9 122 110, 657 11.293 10
213,3 7,7 124 112, 686 11.681 11
212,0 7,6 124 113, 671 12.163 8
208,7 7,5 125 113, 618 12.483 7
205,8 7.4 125 112, 641 13.568 6




Tabel 11 Udvalgte kvartalsvise gkonomiske indikatorer
cesftigel . Real Sammensat _
Beskeeftigelse ' Lzmnge 5 effektiv konjunkturindikator for EjenqcmS-
i fremstil- | kronekurs priser
lingsvirk- | baseret p§ (kebesum,
- Bygge- og L
timelan- -
| alt Privat somhed Imﬁgz? Industri | anleegsvirk enfamilie
somhed huse)
| pct. af
Februar _ .
1000 personer 1996=100 1980=100 Nettotal ejendoms—
veerdi
2.510 1.736 97,7 -11 -24 87,2
2.533 1.760 99,8 -6 -19 86,4
2.526 1.757 99,4 12 10 96,9
2.566 1.796 103,8 0 10 104,3
2.598 1.814 103,2 -4 7 115,5
Saesonkorrigeret
1996 3. kvt...... 2.603 1.818 101,8 103,3 -2 10 116,7
4, kvt...... 2.616 1.817 102,7 102,5 3 7 1215
1997 1. kvt...... 2.635 1.840 103,6 101,8 6 12 120,5
2. kvt...... 2.653 1.851 104,8 102,3 6 6 123,7
3. kvt...... 2.663 1.853 105,7 4 6 126,2
Vaekst i forhold til aret far, pct.
1996 1,5 1,3 -1,1 10,5
1,9 1,3 -1,8 11,7
1997 2,2 2,1 3,6 -2,2 9,0
2,3 2,3 3,9 -0,7 9,3
2,3 19 3,8 8,1



















