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Seneste tendenser i valuta- og pengeforholdene

Oversigten vedrgrer perioden fra maj til august 1998

| de senere ar har Danmark haft hgjkonjunktur, der har formindsket ar-
bejdslgsheden og gget virksomhedernes kapacitetsudnyttelse. Veeksten har
veeret hgj ogsa sammenlignet med de vigtigste samhandelspartnere. Saldo-
en pa betalingsbalancens Igbende poster er derfor forringet, sa afviklingen
af Danmarks fortsat betydelige udlandsgeeld ikke kan ske i det planlagte
tempo. Desuden har den hgje aktivitet fart til mangel pa fagleert arbejds-
kraft, seerlig i bygge- og anleegssektoren. Pa denne baggrund vedtog Folke-
tinget i juni regeringens pinsepakke, der bl.a. reducerer veerdien af rente-
fradraget. Indgrebet skal daempe prisstigningerne pa boligmarkedet og styr-
ke den private opsparing via reduktionen af rentefradraget.

Foreliggende prognoser peger pa, at efterspgrgslen er pa vej op hos en
reekke af Danmarks samhandelspartnere. Det kan bidrage til at vende ud-
viklingen pa betalingsbalancen. Forgget udenlandsk efterspgrgsel af dan-
ske produkter kan dog samtidig @ge spaendingerne pa det danske arbejds-
marked og dermed forgge de allerede hgje lgnstigninger yderligere.

Indtil nu har krisen i Asien og Rusland samt en yderligere forveerret gko-
nomisk situation i Japan ikke haft veesentlige negative effekter pa @kono-
mierne i de industrialiserede lande, selv om der kan registreres et vist fald i
eksporten til de bergrte lande. Fald i de lange renter og lavere energipriser
som falge af krisen har trukket i den anden retning. Det er sveert at vurdere,
hvad betydningen af den seneste udvikling i Rusland og Asien vil blive for
verdensgkonomien.

International baggrund

Japanske yen er fra januar frem til udgangen af august sveekket med om-
kring 10 pct. over for bl.a. amerikanske dollar, tyske mark og britiske
pund, der saledes har veeret nogenlunde uforandrede over for hinanden.
Dollaren er dermed fortsat steerk vurderet ud fra de seneste ars beveegelser,
idet den er styrket med henholdsvis 70 og 25 pct. over for yen og D-mark
siden medio 1995. Pundet har derimod nogenlunde fulgt dollaren i denne
periode.

Den amerikanske hgjkonjunktur er fortsat i 1998, primaert drevet af den
indenlandske efterspgargsel. Ar-til-ar veeksten i BNP er dog aftaget noget i
labet af aret til 3,5 pct. i 2. kvartal, bl.a. pa grund af direkte fald i eksporten
og en strejke hos General Motors i juni. Eksportfaldet skyldes isser en mas-
siv nedgang i eksporten til Asien. Det amerikanske arbejdsmarked er fort-



sat stramt med en arbejdslgshed pa mindre end 5 pct. af arbejdsstyrken.
Prisudviklingen er rolig, delvist en faglge af eksterne faktorer som en sti-
gende dollarkurs og faldende energipriser. Lanomkostningerne har dog
veeret stat stigende de seneste ar.

Japan befinder sig i dyb gkonomisk krise med abenlyse problemer i
banksektoren. Regeringen har fremlagt endnu en hjeelpepakke, der bl.a. in-
deholder lempeligere virksomheds- og personbekatning. Det er hensigten
at skabe mere tillid til den fremtidige udvikling og derved seette gang i den
indenlandske efterspgrgsel, der har veeret faldende. Samtidig er inflationen
teet pa O pct. Opstar der direkte deflation, kan det blive endnu sveerere at
komme ud af krisen, idet realveerdien af geeld da vil vokse. Nettoeksporten
er en af de fa tilbageveerende positive vaekstfaktorer, men kan ikke alene
treekke Japan ud af krisen.

Krisen i Japan og sveekkelsen af yen over for dollar har medfgrt, at de
asiatiske problemlandes muligheder for at eksportere sig ud af krisen er
forringet. Bl.a. pa denne baggrund har der igen veaeret valutauro i Asien. En
reekke af valutaerne i regionen er sveekket pa baggrund af forlydender om
en kinesisk devaluering. Alene usikkerhed og rygter om en ny runde kon-
kurrerende devalueringer kan forlaenge krisen i Asien. Asienkrisen samt Ja-
pans problemer har medfgrt lavere obligationsrenter i den vestlige verden
og en fortsat afdeempet udvikling i ravarepriserne. Senest har krisen i Rus-
land, jf. omtalen side 6ff, forsteerket denne generelle tendens. Opsvinget i
USA og Europa finder saledes sted ved nogenlunde stabile priser, mens
eksporten til Asien falder.

| de kommende eurolande vokser gkonomierne med omkring 3 pct. i
gennemsnit, mens den aktuelle inflation for hele omradet er under 1,5 pct.
Arbejdslgsheden er faldende og ndede i maj ned pa 11 pct. af arbejdsstyr-
ken. Laengst fremme i konjunkturcyklen er en raeekke af de mindre gkono-
mier, men de starre gkonomier er nu pa vej frem. Bade i Tyskland og
Frankrig synes det eksportdrevene opsving saledes at brede sig til den in-
denlandske efterspgrgsel og dermed blive selvbaerende. Arbejdslgsheden i
Tyskland er faldet fra et hgjdepunkt pa knap 12 pct. af arbejdsstyrken i
slutningen af 1997 til under 11 pct. i juli. En betydelig del af faldet skyldes
dog beskaeftigelsesfremmende foranstaltninger. Ogsa i Frankrig synes be-
skeeftigelsen pa vej frem, men indtil videre iseer ved en forggelse af antallet
af midlertidigt ansatte. Det kan skyldes usikkerhed, da det i Frankrig er
forholdsvis besveerligt og dyrt at afskedige fastansatte medarbejdere. Som
led i indfasningen af en 35-timers arbejdsuge har regeringen besluttet at gi-
ve en belgnning for hvert fuldtidsjob, der skabes. Det kan have gjort ar-
bejdsgiverne tilbageholdende med at skabe fuldtidsjob forinden.



Frem til den endelige udveelgelse af de kommende @MU-lande i maj sas
der for en raekke tidligere hgjrentelande en markant reduktion i rentespaen-
det over for Tyskland, jf. figur 1. Den vaesentligste arsag til rentekonver-
gensen er uden tvivl overgangen til feelles valuta fra januar 1999, hvilket
endeligt vil flerne valutakursusikkerheden mellem deltagerlandene. Siden
maj er rentespaendene blevet udvidet savel for de tidligere hgjrentelande
som for nogle af kernelandene, og tendensen forsteerkedes mod slutningen
af august. Udvidelsen skyldes iseer, at den lange rente i Tyskland faldt som
falge af den turbulens pa kapital- og valutamarkederne, der bl.a. opstod
som reaktion pa den forvaerrede situation i Rusland. | sddanne situationer
sgger investorer typisk tilflugt i tyske statspapirer, der vurderes som seerligt
sikre. Ogsa en pludselig opstaet usikkerhed om den norske valutakurspoli-
tik, der gav stigende lange renter i bl.a. Norge, Sverige og Danmark, har
spillet ind.

| forbindelse med en forhgjelse af foliorenten til 8 pct. meddelte Norges
Bank den 24. august, at den indtil videre ville fastholde de officielle renter
og ophgre med stgtteopkeb af norske kroner i valutamarkedet. Beslutnin-
gen fandt sted, efter de officielle renter var heaevet 7 gange siden marts, her-
af 3 gange alene i august. Beslutningen om at undlade yderligere stgtte be-
tad, at norske kroner i de efterfglgende dage svaekkedes betydeligt over for
det sakaldte ECU-indeks, som Norges Bank har sggt at styre kronen over
for, jf. figur 2.
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Figur 2  Norges Banks ECU-indeks og prisen pa olie (Brent)
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Malsezetningen har veeret at holde indekset mellem 103 og 105, hvor en
haj veerdi repraesenterer en svag krone. Ved udgangen af august l& indekset
pa 110.

Der har i nogen tid veeret nedadgaende pres pa den norske krone. Olie-
prisfaldet siden efteraret 1997 er en veesentlig arsag til den aktuelle svaek-
kelse af kronen, der har en tendens til at fglge oliepriserne. Samtidig er
norsk gkonomi i fare for overophedning. Veeksten er drevet af privatfor-
brug og investeringer. Arbejdslgsheden er faldet til det laveste niveau i 10
ar, og lanstigningerne er for hgje.

Norges Bank, IMF og OECD har i lsengere tid anbefalet en stramning af
den gkonomiske politik, men finanspolitikken har veeret for lempelig og
dermed ikke opfyldt det krav til arbejdsdeling med pengepolitikken, som er
ngdvendig for at holde en fast valutakurs. | fraveeret af en tilstreekkelig
stram finanspolitik er det nu pengepolitikken, som kommer til at deempe
efterspgrgslen i Norge. Renteforhgjelsen meerkes tydeligt hos de norske
boligejere, der hovedsageligt finansierer kab af ejerboliger med variabelt
forrentede 1&n, men svaekkelsen af kronen traekker i modsat retning.

| Sverige har forbruget de seneste ar veeret holdt oppe af en markant
nedgang i opsparingskvoten, da de disponible indkomster har veeret falden-
de. 1 1998 ser det dog ud til, at de disponible indkomster stiger for fgrste
gang i mange ar. Samtidigt er investeringerne langt om leenge begyndt at
stige - specielt i byggeriet - stimuleret af de lave svenske renter. Bl.a. pa



Figur 3 Aktiekursindeks
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baggrund af den fortsat lave inflation nedsatte Riksbanken repo-renten med
Ys pct. i juni. Riksbanken forventer en inflation pa %2 pct. i 1998 og 0,9 pct.

i 1999, hvilket er under det mal p& 2 pct. med en tolerance pa 1 pct., der er
sat for inflationen. Udsvingene i den norske krones veerdi i slutningen af
august havde en afsmittende effekt pa den svenske krone.

Krisen i Asien har givet anledning til betydelige aktiekursfald iseer i de
berarte lande, men faldet har ogsa smittet af pa aktiekurserne i USA og
Europa. Set i lyset af meget betydelige stigninger i de seneste ar fremstar
det aktuelle fald i aktiekurserne i USA og Europa som en delvis korrektion,
Jf. figur 3.

Japanske banker

Krisen i den japanske banksektor har sit udspring allerede i begyndelsen
af 1990'erne. Det kraftige fald i veerdien af ejendomme og aktier udhulede
sikkerheden for store dele af bankernes udlan, ligesom bankerne selv tabte
penge pa disse markeder.

Inden for det seneste ar er den japanske bankkrise tilspidset. Den nuvae-
rende intensiverede fase tog sit afsaet i efteraret 1997, hvor krisen i Asien
faldt sammen med kollapsen af tre indenlandske finansielle institutioner:
Sanyo Securities, Yamaichi Securities og Hokkaido Takushoku Bank.
Situationen er siden forveerret pa grund af en fortsat sveekkelse af den in-
denlandske og asiatiske gkonomi, der har fort til en forggelse af andelen af



lan, som misligholdes. | tilleeg hertil er aktiekurserne faldet, hvorved veer-
dien af bankernes aktiebeholdning, der har virket som en "skjult" reserve,
er mindsket betydeligt. | kombination med strengere krav til identificering

af darlige l1an og indfgrelsen af international standard for solvenskrav har
de japanske banker saledes behov for at styrke kapitalgrundlaget og solidi-
teten. | bestreebelserne herpa har bankerne bl.a. mindsket deres udlan og
herved i nogle tilfeelde skabt finansielle problemer for virksomheder, hvil-
ket kan bidrage til at trykke den indenlandske gkonomi.

Den japanske regering har stillet en pakke pa 30 trillioner yen (ca. 1.400
mia.kr., svarende til 6 pct. af det japanske BNP) til radighed med henblik
pa at stabilisere den finansielle sektor. Herunder er bl.a. fremlagt en plan
for etableringen af sakaldte "brobanker", som i en periode pa op til to ar
skal overtage de fallerede institutioners engagementer med sunde debito-
rer, indtil de kan overfgres til private finansielle institutioner. De fallerede
institutioners darlige lan overfares derimod til et offentligt afviklingssel-
skab, der er oprettet til formalet.

Russisk gkonomi

Den 17. august gennemfgrtes en aendring af valutakurspolitikken i Rus-
land, idet der blev fastsat en ny valutakurskorridor for resten af aret pa 6,0
til 9,15 rubler pr. dollar. Samtidig tilkendegav centralbanken, at den ville
ophgre med at annoncere et dagligt sneevert udsvingsband for rublen i
forhold til dollar. Den ville for fremtiden kun intervenere for at be-
greense betydelige kursudsving.

Samtidig med aendringen af valutakurspolitikken indfartes et 90-dages
moratorium for betalinger pa gaeld til udlandet. Undtaget fra dette morato-
rium er rentebetalinger, handelskreditter samt betaling af bade rente og af-
drag pa offentlig udlandsgeeld. Vedrgrende den indenlandske statsgeeld an-
nonceredes en (tvungen) omleegning af lgbetider til og med ultimo 1999.
Detaljerne i denne omlaegning var endnu ikke fremlagt ved manedens ud-
gang. Endelig indfartes visse kontrolforanstaltninger med hensyn til kapi-
talbevaegelser mellem Rusland og udlandet. Det blev ogsa annonceret, at
centralbanken og de store banker ville ga ind i et likviditetsberedskab til
statte for betalingsafviklingen i banksektoren.

Pa tidspunktet for omleegningen af valutakurspolitikken 1a rublen i kurs
6,31 pr. dollar, men sveekkedes kraftigt i de fglgende dage, jf. figur 4. Cen-
tralbanken suspenderede herefter handelen med rubler. Da den officielle
handel blev genoptaget den 3. september, blev den officielle udgangskurs
noteret til 12,82 rubler pr. dollar. Hermed havde rublen tabt over halvdelen
pa sin veerdi i labet af to uger.



Figur 4 Valutakurs Andringen i valutakurspoli-
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Udviklingen i Rusland i august uddyber den finansielle og gkonomiske
krise i landet. Rusland har et stort budgetunderskud og mangler bade den
politiske vilje og den administrative struktur, der kraeves for at gennemfgre
de gkonomisk-politiske foranstaltninger, som er ngdvendige for at bringe

Boks IMFs lan til Rusland

Den 20. juli godkendte IMFs bestyrelse et nyt lan til Rusland. Lanet inde-
beerer en forggelse af Ruslands eksisterende lanearrangement med 11,2
mia.dollar til i alt 20,4 mia.dollar. 4,8 mia.dollar blev udbetalt umiddelbart
efter bestyrelsens godkendelse. Neeste udbetaling pa 4,3 mia.dollar planlag-
des til september. Hovedparten af laneforggelsen finansieres ved aktivering
af IMFs seerlige lanearrangement med 11 landes centralbanker, det sakaldte
General Arrangements to Borrow (GAB). | alt 8,3 mia.dollar blev finansieret
pa denne made. Danmark, der ikke er medlem af GAB, deltog ikke i arrange-
mentet. Resten af IMF-lanet blev finansieret ved traek pa IMFs ordineere res-
sourcer.

IMF-lanet blev udbetalt for at stabilisere russisk gkonomi og understgatte
den fortsatte gkonomiske reformproces i landet, som blev truet af valutauro-
en. Aktiveringen af GAB skete under henvisning til sakaldt systemiske kon-
sekvenser af fortsat valutauro i Rusland, idet en russisk betalingsbalancekrise
vurderes at indebeaere en trussel mod det internationale finansielle systems
stabilitet, som i forvejen er svaekket af efterdgnningerne af krisen i Asien. Til
lanet er, som altid ved lan fra IMF, knyttet et gkonomisk-politisk program.
Hovedelementet i programmet er en betydelig finanspolitisk stramning.|Der
skal ske en halvering af det russiske budgetunderskud i 1999 i forhold til
1998. Hertil kommer en forsteerket indsats over for de strukturelle problemer
i russisk gkonomi, herunder problemerne omkring skatteopkraevning,
lingsrestancer og byttegkonomi.




gkonomien pa ret spor. Et af de helt dbenlyse og ulgste problemer er pa
den ene side manglende udbetaling af lgn til offenligt ansatte og pa den an-
den side manglende indbetalinger af skat. IMF-programmet har saledes ik-
ke i sig selv kunnet skabe den forngdne tillid til den russiske gkonomi.

Den gkonomiske aktivitet i Rusland begyndte at falde i fgrste halvdel af
1998. 1 1997 steg produktionen for farste gang siden overgangen fra plan-
gkonomi til markedsgkonomi. Blandt arsagerne til tilbagegangen kan pe-
ges pa uro pa de russiske penge- og kapitalmarkeder, hgjere rente, forrin-
gede olie- og ravarepriser (olie og gas udgar 40 pct. af Ruslands eksport)
og svag indenlandsk efterspgrgsel. Som fglge af tilbagegangen var der i
farste halvar 1998 for farste gang underskud pa Ruslands betalingsbalance.

Uroen pa penge- og kapitalmarkederne viste sig i form af tilbagesalg fra
udlandet af russiske statspapirer, hvoraf omkring en tredjedel holdes i ud-
landet, samt i et meget negativt aktiemarked, jf. figur 5. Fra slutningen af
maj opstod der pres pa rublen. Det farte til, at centralbanken den 27. maj
heevede udlansrenten til 150 pct. Den 5. juni reduceredes denne udlanssats
til 60 pct., efter at markederne var stabiliseret som fglge af udtalelser fra
blandt andet officiel amerikansk side til stgtte for russisk gkonomi. Den 29.
juni matte centralbanken efter fornyet valutauro pa markederne atter haeve
sin udlanssats, denne gang til 80 pct. Herefter har udlanssatsen varieret, da
centralbanken har tildelt likviditet til en variabel rente. Centralbankens ud-
lansrente og den helt korte pengemarkedsrente i Rusland var ved udgangen
af august omkring 150 pct.

Renteudgifterne pa statsgaelden udger en fierdedel af de samlede offent-
lige udgifter. Ruslands mangearige problem med at fa budgetunderskuddet
under kontrol er skeerpet betydeligt som falge af uroen pa de finansielle

Figur 5 Pengemarkedsrenter og aktiekurs
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centralbank er frem til den 7. juli 1998 en fast udlansrente (lombard). Herefter er likviditet kun tildelt pa
auktion med variabel rente, og den viste rente er den gennemsnitlige tildelingsrente.



markeder. Det russiske budgetunderskud finansieres med statsgeeldspapirer
med op til tre ars lgbetid og er derfor saerdeles falsomt over for udsving i
renten. Ruslands laneomkostninger er steget kraftigt i labet af sommeren.
Markedsrenten pa statsgeeldsbeviser denomineret i rubler steg i lgbet af
august til langt over 150 pct., hvilket udtrykker usikkerhed omkring vilka-
rene for tilbagebetalingen af geelden. | takt med kapitaludstreamningen har
Rusland haft problemer med at refinansiere statsgeelden, og salget af russi-
ske statspapirer er gaet i sta.

Rente- og valutakursudvikling i Danmark

Nationalbanken nedsatte den 29. maj diskonto og repo-rente med ¥4 pct.
til henholdsvis 3% pct. og 4 pct. Grundlaget for rentenedseettelsen var af-
klaringen af den usikkerhed, der var opstaet i valutamarkedet forud for af-
stemningen om Amsterdam-traktaten den 28. maj. Et stigende behov for at
stgtte kronen ved salg af valuta i april og begyndelsen af maj havde med-
fart, at Nationalbankens renter blev forhgjet med ¥ pct. den 5. maj. Bade
renteaendringen den 5. og den 29. maj var ensidigt danske.

Efter rentenedseettelsen i maj og frem til den 24. august intervenerede
Nationalbanken stort set ikke i valutamarkedet, men kgbte dog lejligheds-
vis valuta for at begraense starrelsen af de daglige udsving i kronekursen.

Den markante sveekkelse af norske og svenske kroner mod slutningen af
august og turbulensen pa obligationsmarkederne i Danmark og i udlandet,
se omtalen side 3ff, fik ogsa en kortvarig afsmittende effekt pa kronen.
Den 25. og 26. august om formiddagen intervenerede Nationalbanken sale-
des for 16 mia.kr. for at stgtte kronen. Som ved tidligere lejligheder steg
pengemarkedsrenterne kraftigt, hvilket fordyrede spekulationen og hjalp
med til at holde kronen fast. Spekulationsbglgen stoppede, og allerede om
eftermiddagen den 26. august kunne Nationalbanken kgbe valuta tilbage
samtidig med, at kronen blev styrket.

Kronen har ogsa i de seneste maneder ligget stabilt omkring centralkur-
sen over for D-mark. Ved udgangen af august var 3-maneders pengemar-
kedsrenten 4,2 pct. Hermed blev det korte rentespaend over for Tyskland
udvidet fra ca. 60 basispoint i slutningen af maj til ca. 100 basispoint ulti-
mo august.

Den lange danske rente har stort set fulgt det internationale rentefald
frem til den globale uro pa kapitalmarkederne i slutningen af august, hvor-
efter rentespaendet over for Tyskland udvidedes til 60 basispoint. Renten
pa 10-arige statsobligationer var ved udgangen af august 4,8 pct., mens
renten pa den toneangivende 30-arige byggeobligation med en palydende
rente pa 6 pct. og udlgb i 2029 var 6,5 pct.
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Penge- og realkreditinstitutternes halvarsregnskaber

Pengeinstitutterne havde i 1. halvar 1998 et overskud fegr skat pa 9,7
mia.kr. Sammenholdt med samme periode aret far er der tale om en lille
stigning. Der har veeret en forggelse af gebyrindteegter fra handel med veer-
dipapirer og valuta og fra konvertering af realkreditlan. Samtidig er tab og
henseettelser faldet yderligere fra et i forvejen lavt niveau. De nye aktivite-
ter, fx inden for realkredit og formueforvaltning, gav ligeledes stigende
indtjening.

Realkreditinstitutternes overskud fer skat i 1. halvar 1998 blev 3,9
mia.kr. mod 4,4 mia.kr. i samme periode aret fagr. Stigende rente- og gebyr-
indteegter kunne ikke opveje, at kursregulering af veerdipapirer og valuta
faldt til en tredjedel, mens omkostningerne steg. Omkostningsstigningen
skyldes dels det hgje konverteringsniveau, som har kraevet ekstra ressour-
cer, dels en andring af distributionskanaler bl.a. som fglge af nye samar-
bejdsaftaler. Realkreditinstitutternes tilbagefarsel af hensezettelser pa debi-
torer oversteg behovet for nye henseettelser i perioden.

De beskedne henseettelser til tab pa udlan skal iseer ses pa baggrund af
konjunkturopgangen i Danmark i de senere ar. Konjunkturopgangen er
endvidere ledsaget af en paen veaekst i penge- og realkreditinstitutternes ud-
lansaktivitet. | juli steg de indenlandske udlan fra penge- og realkreditinsti-
tutter placeret i Danmark sdledes med henholdsvis 8,2 og 8,0 pct. i forhold
til juli sidste ar.

Target

Den Europeeiske Centralbank (ECB) udsendte den 8. juli en pressemed-
delelse om betingelserne for deltagelse i TARGET for centralbanker og
kommercielle banker i de EU-lande, der ikke deltager i @MUen, "udelan-
dene". Betingelserne er vedtaget af Styrelsesradet, ECBs gverste beslutten-
de myndighed, hvor Danmark og de gvrige udelande ikke er repraesenteret.

Det fastslas indledningsvist, at udelande ma deltage i TARGET. Endyvi-
dere opstilles en reekke tekniske betingelser, som skal forhindre, at intradag
likviditet forvandles til likviditet over natten. Dette har veeret vaesentligt for
eurolandene, da sadan likviditet er en central del af pengepolitikken. Ude-
lande har ikke adgang til de pengepolitiske faciliteter.

To yderligere forhold bgr fremhaeves. For det fgrste laegges der op til en
begraenset og relativ dyr adgang til intradag likviditet for udelande. For det
andet naevnes muligheden for brug af udelandes veerdipapirer som sikker-
hedsstillelse i hele EU. De praecise betingelser herfor vil dog tidligst blive
afklaret i lgbet af efteraret.
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Pinsepakke og finanslovforslag

Folketinget vedtog den 26. juni regeringens pinsepakke med de aendrin-
ger, som blev resultatet af aftalen mellem regeringen, SF og Enhedslisten.
Baggrunden for indgrebet, hvis hovedsigte er at gge den private opsparing,
var et efterhanden betydeligt pres pa betalingsbalance og arbejdsmarked.
Det var derfor ngdvendigt at justere finanspolitikken. De veesentligste fi-
nanspolitiske stramninger i indgrebet er en reduktion i veerdien af rentefra-
draget samt en raekke forbrugsafgifter. Desuden laegger indgrebet op til en
tilbageholdende udgiftspolitik i 1999 for hele den offentlige sektor. Sale-
des indgik regeringen en aftale med kommuner og amter med henblik pa at
deempe stigningen i de kommunale udgifter og bebudede samtidig en stram
finanspolitik for 1999.

Efter vedtagelsen af pinsepakken, regeringens aftale med kommunerne
og fremlaeggelsen af forslaget til finanslov, vurderer Finansministeriet nu,
at de samlede offentlige finansers virkning pa BNP i 1999 vil veere svagt
positive. | modsat retning treekker de strukturelle effekter af bl.a. reduktio-
nen af rentefradrag, saledes at den samlede politik forventes at pavirke
BNP kontraktivt med 0,5 pct.

Ud fra en kreditpolitisk vinkel er det hensigtsmaessigt, at pinsepakkens
reduktion af rentefradraget virker gennem prismekanismen ved generelt at
haeve omkostningerne ved geeldsaetning.

Aftalens bestemmelser vedrgrende beskatning af pensionsafkast har stor
betydning for kapitalmarkedet. Realrenteafgiften aflases i ar 2000 af en
fast kapitalafkastskat pa 26 pct. Opgerelsen af urealiserede kursgevinster
og tab pa obligationer for institutionelle investorer (matematisk kursop-
skrivning) eendres til et lagerprincip, dvs. en opggrelse til markedsveerdi.

Overgangen til et lagerprincip vil ggre obligationsmarkedet mere effek-
tivt ved at fierne indlasningseffekter. Med indlasningseffekter menes, at
beslutninger om k@b og salg af obligationer forvrides af realrenteafgiften.
Efter de gamle regler blev en institutionel investor tilskyndet til at beholde
et papir, hvis markedskursen oversteg den matematiske opskrivningskurs.
Ved salg ville kursgevinsten saledes indga i afgiftsgrundlaget, mens en
ueendret beholdning kun ville indebaere beskatning af den matematiske
kursopskrivning. Med de nye regler beskattes urealiserede og realiserede
kursgevinster symmetrisk. Omlaegningen til lagerprincippet indebeerer og-
sa, at obligationer og afledte instrumenter fremover vil blive beskattet efter
samme princip. Det vil fierne den skattemaessige hindring, der tidligere har
eksisteret for at anvende afledte instrumenter som termins- og futureskon-
trakter til risikostyring. @konomiministeren har nedsat et udvalg, som skal
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udarbejde en model for overgangen til opgarelse efter markedsveerdier for
obligationer.

Betalingsbalancen

Danmarks Statistiks opgarelse af betalingsbalancen viste i foraret for
farste gang i 8 ar et betalingsbalanceunderskud set over en lgbende 12 ma-
neders periode, jf. figur 6. Nationalbankens betalingsstatistik viste i samme
periode et beskedent overskud.

Nationalbankens betalingsstatistik omfatter kun betalinger og er ikke i
sig selv tilstraekkelig til at opggre en betalingsbalance efter internationale
retningslinjer. Statistikken omfatter finansielle betalinger (lan, veerdipapi-
rer mv.), betalinger af renter, ensidige overfgrsler mv. samt tjenestebetalin-
ger. Disse betalinger er et vigtigt input til betalingsbalanceopggrelsen. Va-
rebetalinger medtages desuden i betalingsstatistikken for at "stemme kas-
sen af', men hgrer ikke hjemme i en egentlig betalingsbalanceopgarelse,
der baseres pa transaktionstidspunktet som i Danmarks Statistiks opggarel-
se.

Historisk har forholdet mellem varebetalinger og varetransaktioner veeret
stabilt. Siden 1993 har opggrelsen af transaktioner og betalinger dog i peri-
oder veeret meget forskellige. Danmarks Statistik og Nationalbanken drgf-
ter lgbende udviklingen, jf. pressemeddelelsen side 67. Det er aftalt mel-

Figur 6 Relativ indenlandsk efterspgrgsel og betalingsbalance
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lem parterne at arbejde videre pa at afklare, hvorfor forskellen mellem va-
rebetalinger og varetransaktioner udvides.

Under alle omsteendigheder er det primaert hensynet til afviklingen af
Danmarks udlandsgeeld, der fortjener fokus i debatten. Hvis udlandsgeelden
skal veere vaek inden for en overskuelig arreekke, kraeves store overskud pa
betalingsbalancen i de kommende ar.

Forringelsen af betalingsbalancen afspejler hovedsageligt en steerk dansk
konjunktur. Historiske erfaringer viser, at nar efterspgrgslen stiger mere
end i de lande, Danmark handler med, forringes betalingsbalancen.

En medvirkende arsag til forringelsen af betalingsbalancen har veeret in-
dustrieksportens tab af markedsandele i de seneste ar. Tabet af markedsan-
dele har fundet sted pa baggrund af en hgj kapacitetsudnyttelse og accele-
rerende priser pa industrieksporten. Ogsa landbrugseksporten er svag som
folge af de lave svinepriser. Resultatet for hele 1998 kan blive et under-
skud pé& betalingsbalancen.

Priser og arbejdsmarked

Udover forringelse af betalingsbalancen ender en for steerk veekst i efter-
spgrgslen ogsa let med inflation. Forelgbig er inflationen malt ved forbru-
gerpriserne dog lav. Tabellen viser udviklingen i forbrugerpriser og netto-
prisindekset.

Males inflationen i stedet ved ar-til-ar stigningen i det EU-harmonisere-
de forbrugerprisindeks, HICP-indekset, var denne med 1,4 pct. i juli sam-
menfaldende med inflationen i euroomradet. HICP anvendes af den faelles
europaeiske centralbank, ECB, og der ma ventes stigende fokus pa HICP i
forhold til nationale forbrugerprisindeks, da international sammenlignelig-
hed er afggrende.

Figur 7 Lagnstigninger i Danmark Figur 8 Arbejdskraftmangel i industri og
og i udlandet bygge- og anleegsvirksomhed
fzct‘ 1 é\loenota\ oo
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Anm.: Lgnstigninger i udlandet er samvejet med kronekursveegte.
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Udviklingen i forbruger- og nettopriserne

Indenlandske priser

Netto- of
ris- | Energi| Import ent-
For- irﬁ)deks g P | alt '\:/g?:r' Husleje| lige f?l?t(cj);gr
ydelser
bruger-
_pris- Veegte
indeks
1000 | 0085] 0142 0773 o016p 0233 o00k6 0334
Vaekst i forhold til &ret 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 -25 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 24
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 1,4 1,5 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 11 2,6 4,4 29 3,4 1,6
4, - .. 2,1 2,1 0,1 1,7 2,3 4,3 2,7 1,7 1,3
1998 1. kvt. 2,0 1,8 -1,7 1,4 2,3 4,1 2,5 -0,4 1,6
2. kvt. 2,0 1,7 -0,7 0,9 2,0 2,5 2,1 -1,5 2,3
Juli 1,8 1,3 -0,8 0,7 1,6 0,8 1,9 2,1 2,4

Anm.: Veegtgrundlag pr. september 1996. Ved beregningen af importpriserne indgar 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 tienesteydelser, der typisk har en
kraftigere prisudvikling end andre varer bl.a. pa baggrund af en traditionelt lavere produktivitetsudvikling

i servicesektoren end i andre sektorer. Samtidig stiger efterspgrgslen efter serviceydelser set i et laengere

perspektiv typisk hurtigere end efterspgrgslen efter andre produkter.

Lanstigningerne i Danmark er rigeligt hgje, jf. figur 7. Den danske lgn-
stigning var med 4 pct. i 1997 og udsigt til 4% pct. eller mere i 1998 hgjere
end blandt handelspartnerne. Ledigheden er nu nede pa 6,5 pct., og efter
den EU-harmoniserede opggrelsesstandard er den under 5 pct. Det er langt
under euroomradets gennemsnit pa over 11 pct. Arbejdsmarkedet er gene-
relt stramt. Der er iseer fare for mangel pa fagleert arbejdskraft, seerlig i
bygge- og anleegssektoren, jf. figur 8. Meldingen fra industrien er dog ikke
tilsvarende steerk. En pressituation som i 1986 er der saledes ikke tale om.
For at forebygge et yderligere pres pa arbejdsmarkedet er initiativer til ef-

fektivt at gge arbejdsudbuddet vaesentlige.
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Figur 9 Kontant salgspris for enfamiliehuse Boligpriserne er siden 1993
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lansatser. De danske aktiekurser er dykket lidt pa det seneste, bl.a. som en
nervgs reaktion pa Asienkrisen. | lyset af den store fremgang i 1997 er til-
bageslaget i aktiekurserne i august dog begreenset.
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Anm.: sidste observation er 1. kvartal 1998 for kontantprisen
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Pengeinstitutternes likviditet

Fra januar til og med udgangen af august er pengeinstitutternes nettostil-
ling forbedret med 58,1 mia.kr., heraf skyldes 34,7 mia.kr. Nationalban-
kens kgb af valuta og 25,4 mia.kr. statsfinanserne, de resterende 2 mia.kr.
skyldes andre faktorer.

Pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken svinger betyde-
ligt fra dag til dag. Dette skyldes isser midlertidige beveegelser i statens be-
talinger og Nationalbankens k@b og salg af valuta.

Nationalbanken udsender maneds- og dagsfordelinger over statens for-
ventede indenlandske bruttofinansieringsbehov. Maneds- og dagsfordelin-
gerne er skan over de fremtidige statslige betalinger fordelt pa4 henholdsvis
maneder og dage. Prognoserne udsendes den naestsidste bankdag i hver
maned. Prognoserne kan hjeelpe pengeinstitutterne med at forudse fremtidi-
ge likviditetsudsving.

Der laves ikke prognoser for statspapirsalget, men Nationalbanken of-
fentligger salget af statspapirer dagligt. Offentliggerelse sker dagen efter
salget, to dage inden salget har likviditetseffekt, da salg normalt sker med
tre dages afvikling. Dog offentligggres statens opkgb af statspapirer ikke
dagligt, men eventuelle statslige opkgb af statspapirer fremgar af kursli-
sten, idet udestaendet af de statspapirserier, der kabes op i, vil falde. Hvis
der foretages et opkgb mandag, fremgar dette af kurslisten fredag, dagen
efter opkgbet har valgr. Kurslisten for fredag er markedsdeltagerne i haende
mandag morgen.

Pengeinstitutterne kan dag for dag falge med i udviklingen i den samle-
de nettostilling over for Nationalbanken, idet denne dagligt offentliggeres
via DN-nyheder.

Pengeinstitutterne kan Igbende korrigere statens likviditetspavirkning for
udviklingen i statspapirsalget, men det er ikke muligt at skelne mellem be-
veegelser i nettostillingen, der skyldes afvigelser fra prognosen, og bevee-
gelser, der skyldes Nationalbankens kab og salg af valuta. Det er imidlertid
muligt at skanne over Nationalbankens kab og salg af valuta, hvis det an-
tages, at prognosen for statens betalinger holder. Normalt er prognoserne
for statens betalinger ret praecise, fordi de fleste betalinger ligger pa for-
hand kendte datoer, men der er til tider betydelige afvigelser. Nedenstaen-
de figur viser forskellen mellem faktisk og forventet udvikling i statens in-
denlandske bruttofinansieringsbehov for 3 udvalgte maneder. Det ses fx, at
forskellen i maj naede op pa 4 mia.kr., svarende til, at udviklingen i statsfi-
nanserne var bedre end ventet.
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Statens indenlandske bruttofinansieringsbehov.
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Nationalbanken udsender den 2. bankdag i hver maned en pressemed-
delelse bl.a. med detaljerede oplysninger om statsfinansernes udvikling i
den forlgbne maned. Af pressemeddelelsen fremgar ogsa Nationalbankens
samlede valutakgb. /ndringen i valutareserven svarer til Nationalbankens
nettokgb af valuta plus statens udenlandske nettolantagning.
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Det danske kontantforsyningssystem

v/ITom Wagener, Sekretariatet

Indledning

Udgivelsen af sedler og mgnter hgrer til Nationalbankens kerneopgaver.
Eneretten til seddeludstedelsen fremgar af nationalbankloven, hvorimod
det overordnede ansvar for mgntvaesenet i henhold til mgntloven ligger hos
regeringen. Nationalbanken har siden 1975 varetaget de produktionsmaes-
sige og administrative opgaver i forbindelse med mgntudstedelsen.

Nationalbankens opgaver pa seddel- og mgntomradet kan i store treek
kategoriseres i tre hovedgrupp@&roduktionsvirksomhedeamfatter den
egentlige fabrikation af sedler og mgnter, herunder pakkeri- og lagerfacili-
tet samt teknologiudviklingsrossistvirksomhedesmfatter sortering, kon-
trol og eventuel destruktion af indkomne sedler og mgnter, emballering af
recirkulerbare sedler samt tutning af mgnt (pakning af mant i ruler).
stributgrfunktionenomfatter dels det overordnede ansvar for den infra-
struktur, der skal bringe kontanterne i omlgb, dels en raekke praktiske for-
syningsmaessige opgaver.

Nationalbanken pabegyndte i 1998 en stagrre omlaegning af kontantforsy-
ningssystemet. Omlaegningen indebeerer i farste omgang en raekke aendrin-
ger af Nationalbankens distributgrfunktion, saledes at arbejdsdelingen mel-
lem Nationalbanken og pengeinstitutterne bliver mere hensigtsmeessig. Det
nye system betyder ogsa, at en reekke opgaver af grossisttypen flyttes fra
Nationalbanken til pengeinstitutterne.

Kontantforsyningen

Betalingsstrammene i kontantforsyningssystemet styres af to overordne-
de drivkreefter. Den private sektors behov for kontanter til transaktions-
formal indebzerer pa den ene side, at pengeinstitutterne til stadighed ma
ligge inde med en passende kassebeholdning til honorering af kundernes
efterspargsel. P& den anden side udger kassebeholdningen fra pengeinsti-
tutternes synspunkt en uforrentet del af aktivmassen, som lgbende skal hol-
des pa et minimum.

Efterspgrgslen efter kontanter varierer ganske betydeligt inden for mane-
den og over aret og er forskellig fra pengeinstitut til pengeinstitut. Nogle
pengeinstitutter er som fglge af kundesammensaetningen netto modtagere
af kontanter, mens andre netto afgiver kontanter. Et rationelt kontantforsy-
ningssystem skal tilrettelaegges saledes, at pengeinstitutternes adgang til
kontanter til imgdekommelse af efterspgrgslen fra kunderne og til forrent-
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ning af overskydende kassebeholdninger sker effektivt og sikkerhedsmaes-
sigt forsvarligt.

Indtil slutningen af 1980’erne blev kontantforsyningen pa Fyn og i Jyl-
land varetaget af Nationalbankens filialer i provinsen. Distributionen @st
for Storebeelt og i Grgnland foregik fra hovedseedet i Kgbenhavn. Filialer-
ne blev etableret pa et tidspunkt, da Nationalbanken ud over egentlige cen-
tralbankopgaver ogsa i et vist omfang drev bankmeessig virksomhed i tra-
ditionel forstand. Efterhanden som disse opgaver faldt bort, og National-
bankens rolle som centralbank tradte stadig mere i forgrunden, var kontant-
forsyningen eneste tilbagevaerende forretningsomrade for filialerne, og det
blev urentabelt at opretholde driften af dem. P& den baggrund blev det be-
sluttet at nedlzegge filialerne.

Ved siden af det officielle forsyningssystem har lokale udligninger af
kontanter til alle tider fundet sted i stort omfang - bade mellem teetliggende
filialer inden for samme koncern og mellem konkurrerende pengeinstitut-
ter. Lokale udvekslinger er en klar fordel for savel aftagende som afgiven-
de pengeinstitut. Der spares kostbar transporttid og dermed rentedage for
begge parter, og samtidig er udveksling i lokalomradet en fleksibel lgsning
i situationer med akut opstaede kontantbehov. Fra et logistikmaessigt syns-
punkt er det naturligvis ogsa mest hensigtsmeessigt, at kontantforsynings-
systemet indrettes sadan, at den almindelige udveksling af kontanter, dvs.
omszetningen af sedler og mgnter, der ikke er kassable, kan forega lokalt
frem for at skulle kanaliseres gennem fa centrale kontantcentre. Det er lige-
ledes sikkerhedsmaessigt en fordel at undga mange og lange transporter.

Kontantdepotsystemet ved udgangen af 1997

| forbindelse med nedleeggelsen af Nationalbankens sidste filialer i 1989
blev der indledt forhandlinger med pengeinstitutternes organisationer med
det sigte at etablere en ordning til udveksling af kontanter under de nye
forhold. Det var Nationalbankens overordnede synspunkt, at kontantom-
seetningen sa vidt muligt skulle ske decentralt mellem pengeinstitutterne i
de enkelte lokalomrader med henblik pa at reducere antallet af pengetrans-
porter.

Pengeinstitutterne foreslog, at der etableredes et system baseret pa de-
centrale kontantdepoter, der skulle varetage distributionen af kontanter i
lokalomradet. Et kontantdepot kan betragtes som et autoriseret kontantla-
ger, der skal opfange variationer i de lokale kontantbehov. Depoterne skul-
le drives af pengeinstitutterne, men i vid udstraekning finansieres af Natio-
nalbanken. Da det var i Nationalbankens interesse, at tilretteleeggelsen af
kontantforsyningen byggede pa bred enighed, og da forslaget i gvrigt tilgo-
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desa den overordnede malsaetning om at decentralisere forsyningen af kon-
tanter, blev det besluttet at meddele pengeinstitutternes organisationer, at
Nationalbanken principielt kunne tilslutte sig ideen om et antal kontantde-
poter. Den konkrete udformning af kontantdepotmodellen i pengeinstitut-
ternes forslag var dog uacceptabel for Nationalbanken, hvorfor National-
banken udarbejdede en skitse til regler for oprettelse af kontantdepoter, der
kom til at danne grundlag for forhandlingerne. Efter en prgveordning blev
det fagrste kontantdepot etableret i Hjgrring den 1. januar 1990.

Den model, der i de felgende ar blev implementeret pa kontantforsy-
ningsomradet, indebar, at Nationalbanken fortsat varetog seddeldistributio-
nen pa Sjeelland fra hovedsaedet i Kgbenhavn, mens der blev etableret de-
poter hos pengeinstitutter vest for Storebaelt samt pa Lolland-Falster, Born-
holm og i Grgnland. Forsyningen af mgnter skulle fortsat ske centralt fra
Nationalbanken.

Depoterne skulle forpligte sig til at veere abne for ind- og udbetalinger af
kontanter fra samtlige pengeinstitutter og posthuse i de enkelte lokalomra-
der, og de skulle veere leveringsdygtige i alle seddeltyper. For at lette sed-
delhandteringen i depoterne blev det aftalt, at indlevering og udlevering af
sedler til og fra kontantdepoterne skulle ske i standardenheder - sakaldte
bankbundter og bankpakker, der kunne genudleveres uoptalte og usortere-
de. Kassable sedler skulle opsamles i depoterne og afhentes af eller sendes
per post til Nationalbanken. Recirkulerbare sedler skulle uden omkostnin-
ger for depoterne kunne afsendes til og rekvireres fra Nationalbanken. Na-
tionalbanken forpligtede sig endvidere til at modtage og afsende kontanter
per post fra og til de pengeinstitutter i provinsen, som pa grund af mang-
lende transportfaciliteter ikke var i stand til at benytte depotsystemet.

Af administrative og juridiske arsager blev det besluttet, at kontantbe-
holdningen i hvert depot i regnskabsmaessig forstand skulle tilhgre det pen-
geinstitut, som varetog depotfunktionen. Depotbeholdningen skulle finan-
sieres ved, at Nationalbanken ydede depotstedet et rentefrit usikret 1an sva-
rende til depotets starrel8eStarrelsen af det enkelte depot blev fastsat ef-
ter aftale mellem Nationalbanken og depotet. Forsikringssummen skulle
udgere den gvre graense for, hvor stort depotet kunne veere.

Nationalbanken lider som udgangspunkt intet rentetab ved, at kontant-
forsyningen varetages gennem et net af kontantdepoter frem for via filialer
af Nationalbanken. Depoternes kontantbeholdninger ejes af pengeinstitut-
terne og indgar derfor regnskabsmaessigt i seddelomlgbet, men i gkono-
misk forstand er kontanterne i depoterne lige sa lidt (eller meget) til radig-

9 Det rentefri I1&n holdes uden for opgarelsen af pengeinstitutternes geelds- og garantiforpligtelser efter bank- og
sparekasseloven.
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Figur Betalingsstramme i det danske kontantforsyningssystem 1997
(mia.kr.)
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hed for pengeinstitutterne, som kontanterne i Nationalbankens filialer tidli-
gere var det. Farst i det gjeblik kontanter haeves i et depot, skal pengeinsti-
tutterne betale for sedlerne. Reelt kan Nationalbanken kun siges at have
mistet renteindtaegter ved overgangen til depotsystemet i det omfang, om-
leegningen har medfart en reduktion i pengeinstitutternes kassebeholdnin-
ger. Det kan ikke udelukkes, at depotsystemets mere finmaskede geografi-
ske udbredelse kan have faet pengeinstitutterne til at reducere deres gen-
nemsnitlige kontantbeholdninger, men effekten herfra er naeppe betydelig
og under alle omstaendigheder vanskelig at opggare.

Kontantdepotsystemet er hidtil blevet finansieret dels af brugerne, dels
af Nationalbanken. Brugerne har betalt et fast gebyr ved alle ind- og udbe-
talinger. Ud over gebyret fra brugerne har Nationalbanken ydet hvert depot
et arligt tilskud i forhold til depotets aftalte maksimumbelgb.

Ved udgangen af 1997 var der etableret 18 kontantdepoter rundt om i
landet. Betalingsstrammene i kontantdepotsystemet i 1997 fremgar af figu-
ren.

Andringer pa kontantforsyningsomradet

Fra marts 1998 er der pabegyndt en reekke eendringer af kontantforsy-
ningssystemet. Andringerne er afledt dels af principielle overvejelser om-
kring opgavefordelingen mellem Nationalbanken og de private pengeinsti-
tutter pa kontantomradet, dels af hensynet til lgbende at sikre en effektiv
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og hensigtsmaessig tilrettelaeggelse af kontantforsyningen samt at begraense
omfanget af kontanttransporter.

Nationalbankens monopol pa udstedelsen af sedler og manter indebaerer,
at Nationalbanken har pligt til at forsyne systemet med nye sedler og mgn-
ter og til at modtage og kassere slidte sedler og mgnter. Det fglger ikke
automatisk heraf, at ydelserne skal finansieres fuldt ud af Nationalbanken,
men da ydelserne er sa snaevert knyttet til udstederfunktionen, er det be-
sluttet ikke at kraeve sig betalt for disse basisydelser. Udstederfunktionen
indebeerer imidlertid ikke, at Nationalbanken ngdvendigvis skal have en
central funktion i forhold til sortering og omsaetningen af recirkulerbare
sedler og manter. Tvaertimod ma det konstateres, at den tidligere opgave-
fordeling pa en reekke omrader ikke har veeret befordrende for hensynet til
en rationel og effektiv tilretteleeggelse af kontantforsyningen: Nationalban-
kens gratis sortering af recirkulerbare sedler og tutning af mgnt har veeret
en medvirkende arsag til uforholdsmaeessigt mange transporter mellem Na-
tionalbanken og pengeinstitutterne - specielt i hovedstadsomradet - med de
omkostninger og sikkerhedsmeessige risici, det indebeaerer. Endvidere har
pengeinstitutternes mulighed for at sende og modtage kontanter per post til
og fra Nationalbanken medvirket til at underminere malsaetningen om at
fremme lokale udvekslinger. Endelig er kontantstrammene inden for de se-
nere ar blevet andret betydeligt af opsamlingsordninger, hvor private de-
tailkaeder af sikkerhedshensyn indgar aftaler med transportfirmaer om op-
samling af kontanter, der efterfglgende bringes til regionale opsamlings-
centre. Der er ikke etableret et retursystem, som bringer disse kontanter til-
bage til lokalomraderne. Denne opgave er derfor hidtil blevet lgst af Natio-
nalbanken.

Den model, der nu gennemfgres pa kontantforsyningsomradet, indebae-
rer, at Nationalbanken over en kortere periode traekker sig ud af omsaetnin-
gen af recirkulerbare sedler og i et vist omfang af omsaetningen af mgnt. |
takt med, at en stgrre del af kontantomsaetningen varetages af pengeinsti-
tutterne, udfases Nationalbankens sortering og recirkulering af genanven-
delige kontanter. Sortering og kvalitetskontrol af sedler foregar allerede i
stor udstraekning i pengeinstitutterne. Erfaringerne fra andre lande viser, at
kvaliteten af seddelomigbet ikke forringes ved at lade pengeinstitutterne
varetage denne opgave. Pengeinstitutterne har en egen interesse i at opret-
holde en hgj kvalitet af seddelomlgbet, bl.a. af hensyn til brugen af sedler i
kontantautomaterne. Nationalbanken vil dog forsat opretholde en mere in-
direkte kvalitetskontrol ved lgbende at vurdere kvaliteten af indkomne sed-
ler til kassation og ved lejlighedsvise stikpraver i depoterne.

Omlaegningen gennemfgres i praksis ved, at Nationalbankens direkte
seddelomsaetning med pengeinstitutterne ophgrer og i stedet kanaliseres
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over i depotsystemet. Efter omlaegningerne vil Nationalbanken udelukken-
de servicere depoterne med nye sedler og aftage kassable sedler. Depoterne
vil fremover fa mulighed for ogsa at distribuere mgnt, men har ingen for-
pligtelse hertil. For at skabe incitament til, at mgntomsaetningen med tiden
flyttes over i depotsystemet, indfares et gebyr pa tuttet mgnt, der er ens i
depoterne og i Nationalbanken.

For at fremme omsaetningen af sedler i lokalomraderne far kontantdepo-
terne mulighed for at afsende og modtage sedler per post til og fra pengein-
stitutterne. Muligheden for udligning af kontanter mellem depoterne plan-
laegges forbedret ved pa lidt leengere sigt at etablere et elektronisk registre-
ringssystem, hvorigennem depoterne kan melde om overskuds- eller under-
skudskasse.

Til varetagelsen af kontantforsyningen pa Sjaelland etableres et antal de-
poter, hvoraf de fire farste blev sat i drift i det storkgbenhavnske omrade i
marts i ar. Der vil pa et senere tidspunkt blive etableret yderligere depoter i
andre omrader af landet. Det er forventningen, at det samlede antal depoter
i en fuldt udbygget ordning maksimalt vil udgare 30.

Ordningen indebeerer ogsa en omleegning af finansieringen af kontantde-
potsystemet. Nationalbankens arlige tilskud til depoterne, der oprindeligt
primaert var teenkt som et etableringstilskud, bortfalder. Fremover finansie-
res systemet udelukkende ved opkraevning af gebyrer for ind- og udbetalin-
ger. Gebyrerne baseres pa fuld omkostningsdaekning og er ens over hele
landet.

Endelig vil Nationalbanken i den nye ordning kreeve sikkerhed for de
rentefri [an, der modsvares af depotbeholdningerne.

Afslutning

Omlaegningerne af kontantforsyningssystemet er pa linje med udviklin-
gen i en reekke andre centralbanker. Den svenske centralbank, Riksbanken,
har netop besluttet at gennemfgre aendringer pa kontantforsyningsomradet,
som i princippet svarer til den danske model. | Storbritannien, Canada og
Irland findes tilsvarende ordninger allerede. Overdragelsen af ansvaret for
cirkulationen af brugbare sedler til pengeinstitutterne samt indfarelsen af
gebyrer har allerede fart til en mere hensigtsmaessig og rationel tilretteleeg-
gelse af kontanttransporterne.
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Valutaindleendinges beholdning af udenlandske
obligationer og aktier

v/ Lill Thanning Hansen, Statistisk Kontor

Indledning

| de sidste 30 ar er kapitalbeveegelser pa tveers af landegreenser steget
markant. Internationale kapitalbeveegelser er muliggjort af den teknologi-
ske udvikling og en omfattende afvikling af valutarestriktich&tignin-
gen skal ses i lyset af gget international handel med varer og tjenester, la-
vere omkostninger ved internationale finansielle transaktioner og diversifi-
kationsgevinster ved at sprede investeringer pa forskellige aktiver og lan-
de.

| 1980’erne og isaer i 1990’erne har udlandet vist stor interesse for at ka-
be danske kroneobligationer, ligesom udleendinges nettokgb af danske ak-
tier er steget de senere ar. Denne kapitalimport sammen med overskud pa
betalingsbalancens |lgbende poster siden 1990 har givet en stor tilgang af
valuta til Danmark. Derfor er valutareserven gget, og Nationalbanken har
kabt udenlandske obligationer. Desuden er danske virksomheders og hus-
holdningers nettokgb af udenlandske veerdipapirer steget markant de sene-
re ar. Udviklingen fremgar af figur 1, som viser indleendinges beholdning
af udenlandske obligationer og portefgljeaktier siden oBdet fglgende
afsnit beskrives denne udvikling samt fordelingen pa de overordnede sek-
torer i gkonomien: Nationalbanken, pengeinstitutter, den gvrige private
sektor og den offentlige sektor.

Mens obligationer udgjorde langt stgrstedelen af danske virksomheders
og husholdningers beholdning af udenlandske veerdipapirer ved udgangen
af 1991, var aktiebeholdningen seks ar senere starre end obligationsbe-
holdningen, jf. figur llnstitutionelle investorer er de dominerende ejere af

D | 1978 fik danske virksomheder og privatpersoner adgang til at kabe bgrsnoterede obligationer udstedt af in-
ternationale organisationer, som Danmark var medlem af, og i 1983 blev omradet givet helt frit. | 1973 fik ud-
leendinge fri adgang til at kebe danske bgrsnoterede obligationer, men i 1979 blev der indfgrt forbud mod salg
af danske statsobligationer til udlandet. Forbuddet blev ophaevet igen i 1983. Aret efter fik danske virksomhe-
der og privatpersoner adgang til at kebe udenlandske bgrsnoterede aktier. | 1988 blev de resterende valutare-
striktioner afskaffet.

2 Betegnelsen indleendinge eller danskere anvendes synonymt med den mere praecise betegnelse valutaindlaen-
dinge, som omfatter personer, institutioner og virksomheder fast bosiddende i Danmark.

Obligationer giver indehaveren ret til at modtage en fast indteegt eller en i kontrakten fastlagt variabel indtaegt.
Obligationer omfatter pengemarkedspapirer men ikke finansielle derivater. Portefgljeaktier defineres som eje-
randelsbeviser i selskaber, hvor investor besidder mindre end 10 pct. af egenkapitalen eller stemmerettighe-
derne i selskabet.

Ved udenlandske veerdipapirer forstas papirer udstedt i kroner og udenlandsk valuta af valutaudlzendinge eller
af internationale organisationer.
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Figur 1 Valutaindleendinges beholdning af udenlandske
obligationer og portefgljeaktier, ultimo
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udenlandske aktier, og deres investeringsadfserd og veerdipapirbeholdnin-
ger belyses under punktet institutionelle investorers beholdnihgkitte-

lig omtales valutaindleendinges beholdning af udenlandske langfristede ob-
ligationer og aktier fordelt pa udsteders hjemland ved udgangen af 1997.

Udviklingen 1991-1997

Valutaindleendinges beholdning af udenlandske veerdipapirer opggres af
Danmarks Nationalbank i forbindelse med de arlige udlandsgeeldsopgarel-
ser, jf. boks 1. Beholdningen opggares til markedsveerdi ved arets udgang.
Markedsveerdien af beholdningen af udenlandske obligationer og portefal-
jeaktier var 149 mia.kr. ved udgangen af 1991, men var steget til 337
mia.kr. ved udgangen af 1997. Stigningen skyldes dels veerdipapirkgb, dels
kursgevinster.

Obligationer

Indtil 1995 var der ikke nogen entydig trend i udviklingen i indleendin-
ges beholdning af udenlandske obligationer, jf. tabel 1. 1 1992 tilbagesolgte
den private sektor udenlandske obligationer, men til gengeeld steg valutare-

Y Institutionelle investorer omfatter private og offentlige forsikringsselskaber og pensionskasser samt investe-
ringsforeninger.
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Boks 1 Arlige udlandsgeeldsopggrelser

Tallene vedrgrende valutaindleendinges beholdning af udenlandske vgerdi-
papirer ultimo 1991-1997 stammer fra Nationalbankens arlige udlandsgaelds-
opggrelser. Disse opgarelser baseres pa forskelligt statistisk materiale. Natio-
nalbankens og pengeinstitutternes beholdninger af udenlandske obligationer
og portefaljeaktier fremgar af Nationalbankens statistikker pa dette omrade.
Vedrgrende opggrelsen ultimo 1991, 1994 og 1996 har Nationalbanken (fore-
taget spgrgeskemaundersggelser af private virksomheders, amter og kgmmu-
ners samt sociale kasser og fondes mellemvaerender med udlandet, hefrunder
beholdninger af udenlandske veerdipapirer. Vedrgrende 1992, 1993, 1995 og
1997 er disse virksomheders og institutioners beholdninger beregnet yd fra
de foregaende arstal tillagt registrerede nettokgb i betalingsstatistikken aog re-
guleret for arets veerdizendringer. Opggrelserne er beskrevet i Kvartals-
oversigten, maj 1994 og august 1996 samt Seerlige Opggrelser nr. 1} juni
1998.

serven, brutto. Et internationalt rentefald havde en gunstig effekt pa bars-
kurserne i 1993, mens det modsatte skete i 1994, hvor der ogsa fandt et be-
tydeligt tilbagesalg sted.

Siden slutningen af 1994 har de lange obligationsrenter atter veeret
faldende, og rentespaendet over for Tyskland er reduceret i de fleste euro-
paeiske lande herunder Danmark. Dette har givet kursstigninger og veeret
medvirkende arsag til, at den private sektors beholdning af udenlandske
obligationer er steget. Ogsa valutareserven er steget, og en stor del er pla-
ceret i udenlandske obligationer. Saledes er markedsveerdien af den samle-
de beholdning af udenlandske obligationer fordoblet siden udgangen af
1994.

Ved udgangen af 1991 ejede den private ikke-banksektor og den offent-
lige sektor for 50 mia.kr. udenlandske obligationer. Ved udgangen af 1992
var beholdningen faldet til 33 mia.kr. primeert som falge af, at en raekke
spekulative forretninger baseret pa lan i lavrentelande og placering i
hgjrentelande blev afviklet. Afviklingen skal ses i lyset af, at skattelov-
givningen blev eendret, saledes at skattefriheden for privatpersoners kurs-
gevinster opnaet pa papirer kgbt for lante midler bortfaldt. Samtidig
deempede valutauroen i 1992 forventningerne om, at Sverige og flere syd-
europaeiske lande inden for kort tid ville opleve en indsnaevring i rente-
spaendet over for Tyskland, og danske virksomheder og husholdninger til-
bagesolgte obligationer udstedt i disse lande. Siden udgangen af 1993 har
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Tabel 1 Valutaindleendinges beholdninger og nettokagb af samt
kursgevinster/tab pa udenlandske obligationer

Primo Nettokgh | Veerdi- Ultimo
regulering
Mia.kr.
Nationalbanken
1992 . 31 14 1 46
1993 Lo 46 -2 3 47
1994 . .o 47 -6 -4 37
1995 Lo 37 2 2 41
1996 . oo 41 13 -1 53
1997 o 53 28 0 81
Pengeinstitutter
1992 . 30 0 1 31
1993 Lo 31 1 2 34
1994 . .o 34 -15 -1 18
1995 . 18 13 1 32
1996 . oo 32 3 3 38
1997 oo 38 13 0 51
@vrig privat og offentlig sektor
1992 . 50 -12 -5 33
1993 L 33 -2 3 34
1994 . o 34 1 -2 33
1995 . 33 2 0 35
1996 . ooi i 35 4 5 44
1997 o 44 7 5 56
I alt
1992 . 111 2 -3 110
1993 . 110 -3 7 114
1994 . o 114 -20 -7 88
1995 . 88 17 3 108
1996 . oo 108 20 7 135
1997 .o 135 47 5 187

Anm.: Pengeinstitutternes nettokagb og veerdiregulering af beholdninger er beregnet ud fra de manedlige indbe-
retninger til Nationalbanken.
Den gvrige private sektors og den offentlige sektors nettokgb er opgjort ud fra registreringer i betalings-
statistikken, mens veerdireguleringer er beregnede.
Den offentlige sektors beholdning ejes udelukkende af ATP.
Veerdiregulering af pengeinstitutternes og Nationalbankens beholdninger omfatter kun bgrskursregule-
ring.

ikke-finansielle virksomheder og husholdninger atter kabt udenlandske ob-
ligationer.

Pengeinstitutternes beholdning af udenlandske obligationer som andel af
deres samlede aktiver har udvist en svagt stigende tendens over arene, og
udgjorde 4 pct. ved udgangen af 1997. Pengeinstitutternes beholdning af
udenlandske obligationer svarer stort set til deres udestaende obligationer,
som ejes af valutaudlaendinge.
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Tabel 2 Valutaindleendinges beholdninger og nettokagb af samt
kursgevinster/tab pa udenlandske portefaljeaktier

Primo Nettokgb | Veerdi- Ultimo
regulering
Mia.kr.
Nationalbanken
1992 . 0 0 0 0
1993 .o 0 0 0 0
1994 . ... 0 0 0 0
1995 .o 0 0 0 0
1996 . ooi i 0 0 0 0
1997 o 0 0 0 0
Pengeinstitutter
1992 L 4 -1 0 3
1993 .o 3 1 1 5
1994 . .o 5 0 0 5
1995 .o 5 -1 1 5
1996 . .o 5 2 1 8
1997 .o 8 2 2 12
@vrig privat og offentlig sektor
1992 L 34 4 -1 37
1993 . 37 2 10 49
1994 . 49 7 -7 49
1995 . 49 4 2 55
1996 . ooi i 55 9 24 88
1997 o 88 20 31 139
| alt
1992 . 38 3 -1 40
1993 . 40 3 11 54
1994 . o 54 7 -7 54
1995 .o 54 3 3 60
1996 . oo 60 11 25 96
1997 oo 96 21 33 150

Anm.: Pengeinstitutternes nettokgb og veerdiregulering af beholdninger er beregnet ud fra de manedlige indbe-
retninger til Nationalbanken.
Den gvrige private sektors og den offentlige sektors nettokab er opgjort ud fra registreringer i betalings-
statistikken, mens veerdireguleringer er beregnede.
Den offentlige sektors beholdning ejes udelukkende af ATP.
Veerdiregulering af pengeinstitutternes beholdning omfatter kun bgrskursregulering.

Portefgljeaktier

Valutaindleendinges beholdning af udenlandske portefgljeaktier har ud-
vist en stigende tendens over arene, jf. tabel 2. Fra 1991 til 1995 steg be-
holdningen med 22 mia.kr., primgert som fglge af aktiekgb. 1 1996 og 1997
har udviklingen for alvor taget fart, idet indlaendinges beholdning af uden-
landske aktier steg med 90 mia.kr. Stigningen skyldes aktiekgb og betyde-
lige kursstigninger pa aktiemarkederne. Saledes kgbte indlaendinge for 32
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mia.kr. udenlandske aktier, mens veerdien af beholdningen steg med 58
mia.kr. som fglge af kursgevinster.

Ved udgangen af 1997 var veerdien af indlaeendinges beholdning af uden-
landske portefgljeaktier fire gange sa stor som ved udgangen af 1991. Me-
re end halvdelen af stigningen skyldes de sidste to ars kursgevinster.

Langt hovedparten af de udenlandske aktier ejes af institutionelle inve-
storer. Valutareserven placeres ikke i aktier, og ikke-finansielle virksom-
heder og husholdninger ejer kun ca. 13 pct. af indleendinges samlede be-
holdning.

For pengeinstitutter spiller forhold som likviditet og sikkerhed en afge-
rende rolle. Saledes udgjorde udenlandske portefgljeaktier kun 1 pct. af
pengeinstitutternes samlede aktiver ved udgangen af 1997, hvoraf 68 pct.
var erhvervet i forbindelse med puljepensionsordnifigeengeinstitutter-
ne har ejendomsretten til papirerne, men afkastet efter administration tilfal-
der pensionsopsparerne.

Institutionelle investorers beholdninger

Et markant treek ved udviklingen pa de internationale kapitalmarkeder er
institutionelle investorers voksende betydning. | 1990’erne har husholdnin-
ger investeret en stor del af deres opsparing i veerdipapirer gennem investe-
ringsbeviser samt forsikrings- og pensionsordninger. Saledes er institutio-
nelle investorers aktiver steget gennemsnitligt 11 pct. i OECD-omradet fra
1990 til 1995 | Danmark er institutionelle investorer de dominerende eje-
re af udenlandske portefgljeaktier.

For institutionelle investorer er finansielle placeringer en hovedaktivitet,
hvis sigte er at fa stgrst mulig afkast inden for nogle sikkerhedsmaessigt
klare rammer. Pengemarkedspapirer og korte obligationer er aktiver med
begraenset risiko, mens aktier har hgjere risiko. Det skyldes, at aktier har
stgrre udsving i markedskurserne og hgjere kreditrisiko end obligationer.
Til gengeeld har aktier pa langt sigt i gennemsnit givet et stgrre afkast end
obligationer. Hertil kommer, at aktier i hgjere grad bevarer realveerdien,
selv om det generelle prisniveau aendrer sig. Aktieinvesteringer henvender
sig saledes typisk til institutionelle investorer, der har en forholdsvis lang
investeringshorisont, som mindsker betydningen af de helt korte udsving i
markedsveaerdierne.

Der knytter sig en ekstra dimension til investering i veerdipapirer i frem-
med valuta, nemlig valutakursrisikoen. Selv om det er sveert at kvantificere

Y | modseetning til aktiebeholdningen var kun 1 pct. af pengeinstitutternes beholdning af udenlandske obligatio-
ner erhvervet i forbindelse med puljepensionsordninger ultimo 1997.

2 OECD, "Institutional Investors’Statistical Yearboqkl997.
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valutakursrisikoen, er det en almindelig opfattelse, at den er mindre pa ak-
tier end pa obligationer. Det skyldes, at virksomheder i et land, der oplever
en depreciering af sin valuta, har tendens til at blive mere konkurrencedyg-
tige, sdledes at aktiekurserne stiger.

Den mest abenlyse fordel ved at investere i udenlandske veerdipapirer er
diversifikationseffekten. Ved kun at investere i danske veerdipapirer vil in-
vestor veere meget falsom over for begivenheder, der udelukkende pavirker
Danmark. Hvis investor derimod spreder sine investeringer over en raekke
lande, kan den specifikke landerisiko diversificeres veek. Ogsa muligheden
for risikospredning pa brancher og selskaber forbedres ved at investere i
udenlandske aktier, idet det danske aktiemarked er begraenset. De store for-
muer, der forvaltes af institutionelle investorer, gar, at de kan opna betyde-
lige diversifikationsgevinster ved at kgbe udenlandske aktier.

Realrenteafgiften, som blev indfert med virkning fra 1984, tilskynder
umiddelbart forsikringsselskaber og pensionskasser til at kebe aktier, idet
afkastet af aktier er afgiftsfrit, mens savel renter som kursgevinster pa
nominelle obligationer medtages i den skattemaessige opgbreie.
maessige begraensninger pa aktiebeholdningerne treekker i modsat retning. |
1997 matte maksimalt 35 pct. af ATPs og LDs bogfarte formue placeres i
aktier eller andre "ikke-guldrandede" aktiver (fx de fleste erhvervsobliga-
tioner), mens aktieloftet var 40 pct. for forsikringsselskaber og pensions-
kasser.

Med pinsepakkens vedtagelse den 26. juni 1998 vil realrenteafgiften bli-
ve fiernet og erstattet med en fast kapitalafkastskat pa 26 pct. i ar 2000.
Skattebasen vil stadig ikke omfatte afkast af aktier og indeksobligationer.
Til gengeeld er der med gjeblikkelig virkning blevet indfart en skat pa 5
pct. af aktieafkastet. Samtidig er aktieloftet blevet harmoniseret til 50 pct.
for ATP, LD, forsikringsselskaber og pensionskasser.

ATP og LD

Mens de fleste lgnmodtagere samt en raekke grupper, som modtager
overfgrselsindkomster, lgbende bidrager til ATP, stammer LDs formue fra
indefrysning af dyrtidsportioner i arene 1977-1979. ATPs og LDs samlede
formue er vokset med 72 pct. siden udgangen af 1991, jf. tabel 3.

| 1994 blev ATPs og LDs aktieloft haevet fra 25 til 35 pct. af deres bog-
farte formuer. Fondenes aktieandele er forgget de senere ar, og 13 teet pa 35
pct.-greensen ved udgangen af 1997. Det er iseer beholdningen af udenland-
ske aktier, der er steget, men fra et lavt niveau. Opgjort til markedsveerdi

Y Aktieafkastet beskattes dog indirekte via selskabsskatten.
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Tabel 3 ATP's og LD's beholdning af obligationer og portefgljeaktier

Obligationer Portefgljeaktier Aktiver
| alt Udenlandske | alt Udenlandske i alt
Ultimo
Pct. af Pct. af Pct. af Pct. af
Mia.kr. | aktiver | Mia.kr. | aktiver | Mia.kr. | aktiver | Mia.kr. | aktiver | Mia.kr.
i alt i alt i alt i alt
1991 ...... 103 71 1 1 32 22 1 1 145
1994 ...... 115 69 3 2 42 25 5 3 166
1996 . ..... 137 64 4 2 68 32 14 7 215
1997 ...... 144 58 4 2 93 37 21 8 249

Anm.: Tal fra Nationalbankens spgrgeskemaundersggelser ultimo 1991, 1994 og 1996 og portefaljeundersggel-
se ultimo 1997 vedrgrende udenlandske obligationer og aktier. Opggrelser fra Finanstilsynet vedrgrende
obligationer, aktier og aktiver i alt.

var 8 pct. af de samlede aktiver investeret i udenlandske aktier ved udgan-
gen af 1997.

Beholdningen af danske obligationer som andel af samlede aktiver er
faldet markant over arene, men udger fortsat over 50 pct. af de samlede ak-
tiver. Udenlandske obligationer udger en meget lille del af ATPs og LDs
samlede aktiver.

Forsikringsselskaber og pensionskasser

Forsikringsselskaber og pensionskasser inkluderer livsforsikringsselska-
ber, skadesforsikringsselskaber, tvaergdende pensionskasser og firmapensi-
onskasse?. Der er tendens til, at de samlede preemieindbetalinger til livs-
og pensionsforsikringsselskaberne udgar en stigende andel af BNP. Forsik-
ringsselskabers og pensionskassers samlede aktiver er steget med 65 pct.
siden udgangen af 1991, mens BNP er vokset med 31 pct.

Beholdningen af udenlandske aktier er neesten femdoblet siden udgangen
af 1991, jf. tabel 4. Stigningen skyldes ikke mindst de store bgrskursstig-
ninger i 1996 og 1997. Ogsa som andel af samlede aktiver er udenlandske
aktier steget, mens beholdningen af danske aktier er uaendret.

Obligationsbeholdningen som andel af samlede aktiver er stort set uaen-
dret over arene. Danske obligationer er den stgrste aktivtype, mens uden-
landske obligationer er den mindste. Forsikringsselskabers og pensionskas-
sers beholdninger af udenlandske veerdipapirer reguleres af det sakaldte
kongruensprincip, der bestemmer, at der skal veere overensstemmelse mel-
lem aktiver og passiver i samme valuta. Det er medvirkende arsag til, at

Y Tveergéende pensionskasser omfatter medlemmer med samme uddannelse eller med anseaettelse inden for sam-
me branche, mens firmapensionskasser omfatter personer ansat i samme virksomhed.
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Tabel 4 Forsikringsselskabers og pensionskassers beholdning af
obligationer og portefgljeaktier

Obligationer Portefgljeaktier Aktiver
| alt Udenlandske | alt Udenlandskd ' alt
Ultimo

Pct. af Pct. af Pct. af Pct. af
Mia.kr. | aktiver | Mia.kr. | aktiver | Mia.kr. | aktiver | Mia.kr. | aktiver | Mia.kr.

i alt i alt i alt i alt
1991 ...... 322 63 8 2 61 12 15 3 508
1994 . ..... 366 62 13 2 87 15 25 4 589
1996 . ..... 462 62 13 2 122 16 44 6 740
1997 ...... 14 2 68 8 838

Anm.: Tal fra Nationalbankens spgrgeskemaundersggelser ultimo 1991, 1994 og 1996 og portefgljeundersggel-
se ultimo 1997 vedrgrende udenlandske obligationer og aktier. Opggrelser fra Finanstilsynet vedrgrende
obligationer, aktier og aktiver i alt. Skadeforsikringsselskabers aktiver er opgjort til nominel veerdi. Ulti-

mo 1997 er firmapensionskassers aktiver estimeret p& basis af den gennemsnitlige stigning i de gvrige
selskabers og kassers aktiver fra 1996 til 1997.

forsikringsselskaber og pensionskasser stadig holder langt den stgrste del
af portefgljen i danske veerdipapirer udstedt i kroner.

Investeringsforeninger

Investeringsforeninger er i de senere ar blevet en vigtig del af det danske
marked for opsparing og investering. Siden udgangen af 1991 er investe-
ringsforeningernes aktiver firedoblet. Dette skyldes dels kursstigninger pa
veerdipapirer, dels at det lave renteniveau har tilskyndet opsparere til at sg-
ge alternativer til indskud i fx pengeinstitutter.

Tabel 5 Investeringsforeningers beholdning af
obligationer og portefgljeaktier
Obligationer Portefgljeaktier Aktiver
| alt Udenlandske | alt Udenlandske alt
Ultimo
Pct. af Pct. af Pct. af Pct. af
Mia.kr. | aktiver | Mia.kr. | aktiver | Mia.kr. | aktiver | Mia.kr. | aktiver | Mia.kr.
ialt i alt ialt i alt
1991 ...... 6 26 2 9 14 61 11 48 23
1994 . ..... 12 35 7 21 18 53 14 41 34
1996 . ..... 27 48 6 11 25 45 19 34 56
1997 ... 44 49 6 7 40 45 28 31 89

Anm.: Tal fra Nationalbankens spgrgeskemaundersggelser ultimo 1991, 1994 og 1996 og portefgljeundersggel-

se ultimo 1997 vedrgrende udenlandske obligationer og aktier. Opggrelser fra Finanstilsynet vedrgrende
obligationer, aktier og aktiver i alt.
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Modsat forsikringsselskaber og pensionskasser er det beholdningen af
danske obligationer, der iseer er steget. Beholdningen af udenlandske aktier
som andel af samlede aktiver er derimod faldet, men fra et meget hgijt ni-
veau, jf. tabel 5.

Der kan peges pa flere arsager til den stigende beholdning af danske ob-
ligationer. En stor del af tilgangen til investeringsforeninger kommer i dag
fra privatpersoner med en forholdsvis kort investeringshorisont, som alene
har haft obligationer eller slet ikke har nogen investeringserfaring. Endvi-
dere er udbredelsen af afdelinger i indeksobligationer steget de sidste par
ar. Indeksobligationer kgbes primaert til pensionsdepoter, idet indeksobli-
gationer ligesom aktier er fritaget for realrenteafgiften.

Landefordeling

Nationalbanken har foretaget en undersggelse af valutaindlaendinges be-
holdning af udenlandske langfristede obligationer og portefaljeaktier for-
delt efter udsteders hjemland ved udgangen af 1997, jf. boks 2. Ved lang-
fristede obligationer forstds geeldsbeviser med en oprindelig lgbetid pa
over et ar, hvorfor undersggelsesresultatet ikke er sammenligneligt med
indlaendinges beholdning af udenlandske obligationer i de arlige udlands-
geeldsopgarelser. Dele af undersggelsesresultatet fremgar af figur 2 og 3.

Figur 2 Valutaindleendinges, ekskl. Nationalbankens, beholdning
af udenlandske langfristede obligationer fordelt pa
de 20 stgrste udstederlande, ultimo 1997
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Boks 2 Portefglieundersggelse

Som led i en undersggelse tilrettelagt og koordineret af IMF har Natignal-
banken foretaget en undersggelse af valutaindleendinges beholdning af|uden-
landske langfristede obligationer og portefgljeaktier fordelt efter udsteders
hjemland ved udgangen af 1997.

Nationalbanken, 104 pengeinstitutter og 113 investorer deltog i undersg-
gelsen. Udveelgelsen af deltagere blev foretaget pa basis af spgrgeskemaun-
dersggelsen vedrgrende indleendinges mellemveerender med udlandet pltimo
1996, nettokgb af udenlandske veerdipapirer registreret i betalingsstatistikken
0g oplysninger fra Finanstilsynet.

De 104 pengeinstitutter omfatter alle gruppe 1, 2 og 3 pengeinstitutter
samt gruppe 4 pengeinstitutter, som er valutahandlere. Idet pengeinstitutter-
ne opger savel egenbeholdninger som danske kunders beholdninger af|uden-
landske veerdipapirer, er undersggelsens daekningsgrad taet pa 100 pct}, hvad
angar den del af indlzendinges beholdninger, som er deponeret i pengeinsti-
tutter i Danmark.

Da undersggelsen kun omfatter 113 investorer, er deekningsgraden lavere
for den del af indleendinges beholdninger, som er deponeret i pengeinstitutter
i udlandet eller i egen opbevaring. De 113 investorer ejer hhv. 54 og 91 pct.
af alle investorers obligationer og aktier, som er i depot i pengeinstitutter i
Danmark. Antages proportionalitet, sa de 113 investorer ejer samme andel af
alle investorers obligationer og aktier, som er i depot i udlandet eller egen
opbevaring, er undersggelsens samlede daekningsgrad 84 pct. for obligatio-
ner og 99 pct. for aktier.

Det samlede resultat af undersggelsen publiceres i Seerlige Opggrelser nr.
2, september 1998.

Der er en forholdsvis lille geografisk spredning pa virksomheders og
husholdningers obligationsbeholdning. 69 pct. af beholdningen er udstedt
af residenter i EU-landene. Sverige er det stgrste udstederland med 25 pct.
af den samlede beholdning. Obligationsbeholdningen er ogsa koncentreret
pa et begraenset antal lande, idet de 20 stgrste udstederlande udggr 98 pct.
af samtlige udenlandske obligationer. Indleendinge ejer stort set ingen obli-
gationer udstedt af residenter i @steuropa og Afrika. 1 pct. af obligations-
beholdningen er udstedt i Asien, hvor Japan er det stgrste udstederland. Ja-
pan figurerer ogsa blandt de 20 stgrste udstederlande, jf. figur 2.

Den geografiske spredning er lidt stgrre pa aktier end pa obligationer.
USA er det stgrste udstederland med 21 pct. af den samlede aktiebehold-
ning, mens 53 pct. af beholdningen er udstedt af residenter i EU-landene.
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Figur 3 Valutaindleendinges beholdning af udenlandske
portefgljeaktier fordelt pa de 20 starste
udstederlande, ultimo 1997
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De 20 stagrste udstederlande tegner sig for 93 pct. af beholdningen. Blandt
disse optreeder Japan, Hong Kong, Singapore, Brasilien og Mexico, |f. fi-
gur 3. 1 pct. af aktiebeholdningen er udstedt i gsteuropeeiske lande, mens
10 pct. er udstedt i Asien. | Asien er Japan det stgrste udstederland med 8
pct. af den samlede aktiebeholdning, mens aktier udstedt i Hong Kong og
Singapore udggr hhv. 1 og 0,5 pct. af aktiebeholdningen.
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Anvendelsen af kreditvurderingsbureauers ratings
pa de europeeiske kapitalmarkeder

v/Kristian Sparre Andersen og Anders Matzen, Kapitalmarkedsafdelingen

Introduktion

Professionelle kreditvurderinger (ratings) af obligationsudstedelser mv.
har indtil nu veeret mere udbredte i USA end i Europa. Arsagen hertil er
bl.a. det amerikanske kapitalmarkeds stgrrelse og diversitet, som medfgrer,
at det i USA er naturligt at tildele ratings en veaesentlig rolle i vurderingen
af kreditrisikoen ved placering af midler i en bestemt udsteders obligatio-
ner. Den ggede integration af de europaeiske kapitalmarkeder, som fglger
af etableringen af Den @konomiske og Monetaere Union, @MU, kan fare
til, at ratings far en mere central rolle i Europa. Artiklen belyser en raekke
faktorer af betydning for denne udvikling.

En gget anvendelse af ratings inden for @MUen ma ventes at have en af-
smittende effekt pa det danske kapitalmarked.

Denne udvikling ger det vigtigt, at der er forstaelse for ratings informati-
onsveerdi, herunder de faldgruber, som deres anvendelse medfarer, jf. boks
1, hvor kreditvurderingsbureauernes rating-skala beskrives. | den forbin-
delse gennemgas, hvordan kreditvurderingsbureauerne historisk har klaret
sig. Der er en tydelig sammenhaeng mellem sandsynligheden for, at en ud-
steder misligholder sine forpligtelser pa en given obligation og obligatio-
nens rating.

Udviklingen i Asien i 1997 viser dog samtidigt, at der er situationer,
hvor ratings ikke har afspejlet de faktiske kreditrisici. Dette skyldes for-
mentlig bureauernes relativt korte erfaring med at foretage kreditvurderin-
ger pa disse markeder. Afslutningsvis overvejes derfor, om erfaringerne fra
Asien kan anvendes i Europa i en situation, hvor ratings far stgrre udbre-
delse.

Anvendelsen af ratings pa de europaeiske kapitalmarkeder

Anvendelsen af ratings har traditionelt veeret langt mere udbredt i USA
end i Europa, jf. boks 2. En udstrakt brug af ratings forudseetter generelt:

+ Investorerne skal fgle et behov for at fa information om kreditrisiko-
en pa modparter. Erfaringerne fra USA viser, at anvendelsen af ra-
tings er gaet ned i perioder, hvor investorerne ikke har vurderet, at
der var en kreditrisiko af betydning pa de obligationer, som blev ud-
budt pa markedet.
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+ Anvendelsen af ratings skal veere efficient i den forstand, at alternati-
ve mader til at skaffe tilsvarende information skal veere dyrere eller
mere besveerlig. Finansielle virksomheder med kreditgivning som et
kerneomrade, fx pengeinstitutter, har ikke samme behov for at an-
vende ratings som andre investorer, der ikke har lignende ekspertise i
kreditvurdering. Investorer skal séledes synes, at inddragelse af ra-
tings mindsker usikkerheden om, hvilket niveau obligationers kredit-
risiko ligger pa.

+ Ratings skal pa den ene side opfattes som retfeerdige af udstederne og
pa den anden side som troveerdige af investorerne. En stgrre udbre-
delse i Europa forudseetter, at kreditvurderingsbureauer bliver aner-
kendt af markedsdeltagerne. Udstederes betaling for ratings er den
primeere indteegtskilde for bureauerne. Dette indebaerer en risiko for,
at ratings bliver for hgje. Kreditvurderingsbureauernes troveerdighed
afhaenger imidlertid af, at investorerne har tillid til, at den faktiske
kreditrisiko pa en given udsteder/lantager afspejles i de tildelte ra-
tings. Er det ikke tilfeeldet, vil interessen hos obligationsudstede-
re/lantagere for at fa deres geaeld ratet ikke kunne fastholdes.

¢ En rating skal gge udsteders mulighed for at kunne afseette sin gaeld.
Afseetning af geeld uden rating er ofte umulig til mange investorer.
Dette vil iseer geelde, nar afstanden mellem obligationsudsteder og in-
vestor er stor, enten pa grund af det nationale kapitalmarkeds betyde-
lige starrelse (som i USA), eller fordi udsteder og investor ikke er
hjemmehgrende i samme land. Danske investorers kgb af danske re-
alkreditobligationer har saledes ikke veeret betinget af en rating. Det
har derimod vist sig at veere betydeligt lettere at afseette realkredit-
obligationer med ratings til udlandet.

Ovenstaende forhold indebzerer, at ratings primaert anvendes i forbindel-
se med obligationer og andre omsaettelige geeldsinstrumenter.

Obligationsmarkederne i Europa er sammenlagt af nogenlunde samme
stgrrelsesorden som i USA, |f. tabel 1. En raekke forhold har imidlertid
medfart en mindre udbredelse af ratings i Europa.

En veesentlig forskel pa kapitalmarkederne i USA og Europa er de ame-
rikanske ikke-finansielle virksomheders udstrakte anvendelse af obligati-
onsfinansiering. Over perioden 1992-97 udstedte ikke-finansielle virksom-
heder i arligt gennemsnit obligationer pa indenlandske markeder svarende
til 0,5 mia.dollar i Tyskland, 1,5 mia.dollar i England og 8 mia.dollar i
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Tabel 1 Udestaende af omseettelige geeldsinstrumenter
1996 1997
Offentlige Private Offentlige Private
sektor sektor sektor sektor
Mia.USD
EU-15 .......... 4.974,4 4.045,4 4.545,5 3.926,8
Japan .......... 3.302,1 1.787,5 3.140,7 1.612,0
USA ............ 7.107,7 4.902,3 7.386,5 5.583,5

Kilde: Bank for International Settlementaternational Banking and Financial Market Developments

Frankrig. Til sammenligning udstedte ikke-finansielle virksomheder i USA
obligationer for 178 mia.dolldt.

De europeeiske kapitalmarkeder fglger i hovedtraek landegraenserne, og
nationale investorer har ofte viden om udstedernes kreditveerdighed ad an-
dre kanaler end kreditvurderingsbureauerne.

For statsobligationers vedkommende har ratings normalt mindre betyd-
ning end for andre obligationer, idet kreditrisikoen ved statsobligationer
regnes for meget lille. Det geelder i seerlig grad udstedelser i indenlandsk
valuta, hvor staten har en steerk betalingsevne som fglge af adgangen til at
udskrive skatter og i nogle lande (uden for EU) ogsa muligheden for at
foretage monetaer finansiering, dvs. betaling af ydelse ved lantagning i lan-
dets centralbank. Derfor har de fleste statslige udstedere traditionelt kun la-
det deres udenlandske geeld rate, mens rating af indenlandsk statsgeeld farst
har opnaet udbredelse i de senere ar for at ggre indenlandske statspapirer
attraktive for internationale investorer.

Den stigende internationalisering af de finansielle markeder i Europa
gger sandsynligheden for, at de europeeiske markedsdeltageres anvendelse
af ratings naermer sig de amerikanske. | denne sammenhaeng er de ikke-fi-
nansielle virksomheders ggede brug af obligationsfinansiering og investo-
rernes gnske om at sprede deres placeringer geografisk med henblik pa at
diversificere markeds- og kreditrisiko vaesentlige elementer. Oprettelsen af
EUs indre marked for finansielle tjenesteydelser, herunder liberaliseringen
af kapitalbevaegelser pa tveers af landegreenser, har veeret en vaesentlig driv-
kraft bag denne udvikling.

Internationaliseringen af de europeeiske kapitalmarkeder genfindes i
Danmark. Saledes kan der iagttages en gget anvendelse af ratings blandt

9 OECD,Monthly Financial Statistics
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Boks 1 Kreditvurderingsbureauernes rating-skala

En rating af en obligationsudsteder/lantager skal alene tolkes som en vurderjng af
den kreditrisiko, som investor patager sig ved at erhverve en fordring pa denne. En
holdning til andre risici pa fordringen, fx rente- og valutarisici indgar ikke i ratings.

En rating indebzerer aldrig en anbefaling af en given udsteders eller lantagers
geeldsforpligtelser, og anvendelsen af ratings foregar altid pa investors eller [angi-
vers eget ansvar og risiko.

Moody’s og Standard & Poor’s rating-skala for langfristet geeld gengives nefden-
for med en summarisk definition af de enkelte skalatrins betydning.

Kreditvurderingsbureauernes "Long Term Debt Rating" er den oprindelige rating,
og den der normalt tilleegges starst betydning. | dag findes desuden flere andre typer
ratings, herunder en "Short Term Debt Rating" og en raekke specielle ratings an-
vendt pa finansielle virksomheder. | denne artikel tages udgangspunkt i de langfri-
stede ratings.

Moody's S&P Definition
Investment Aaa AAA Bedste bonitet, ekstremt staerk betalingsevne
Grade
Aal AA+ Meget hgj bonitet, meget steerk betalingeevne
Aa2 AA
Aa3 AA-
Al A+ Bonitet over middel, steerk betalingsevne
A2 A
A3 A-
Baal BBB+ God bonitet, tilfredsstillende betalingsevne
Baa2 BBB
Baa3 BBB-
Speculative Bal BB+ Spekulative elementer, betydelige usikkerheds-
Grade Ba2 BB momenter
Ba3 BB-
B1 B+ Beskeden sikkerhed for betaling. Betalings-
B2 B evne besiddes p.t., men stor risiko for proble-
B3 B- mer
Caal CCC+ Betalingsevne truet, meget sarbar for betalings-
Caa2 CCC problemer (hos Moody's evt. ogsa misligholdt)
Caa3 CCC-
Ca CcC Udtalte problemer med betalingsevne (hHos
C C Moody's ofte misligholdt)
D D Misligholdt
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Boks 2 Historisk oversigt over kreditvurderingsbureauernes aktivitet

Allerede fgr 1. verdenskrig udgav en reekke bureauer i USA vurderinger og apaly-
ser af kreditrisikoen pa obligationer udstedt af private virksomheder. | begyndelsen
var der alene tale om private jernbaneselskaber, der pa det tidspunkt var de starste
lAntagere i USA, men efterhdnden udvidedes aktiviteten til ogsa at omfatte staire in-
dustrivirksomheder, forsyningsvirksomheder (“public utilities") samt lande, byer og
andre regionale myndigheder.

Antallet af virksomheder med obligationer tildelt en rating af Moody’s oversteg
3.000 i 1920. Herefter faldt antallet af ratede virksomheder, bl.a. som faglge af konso-
lidering blandt amerikanske jernbaner og forsyningsselskaber samt krisen i
1930'erne. Antallet af virksomheder med en rating ndede bunden omkring 1950,
hvor Moody’s vurderede mindre end 700 virksomheders langfristede geeld. En
virkende faktor bag faldet mellem 1920 og 1950 var desuden, at virksomhederne
fortrinsvis optog banklan frem for at udstede obligationer. | 1980’erne tog brugen af
ratings i USA for alvor til igen. Det skyldtes udviklingen af det sakaldte "junk bond"
marked, et marked for hgjtforrentede obligationer med stor risiko. Ved udgangen af
1997 vurderedes ca. 4.000 virksomheder over hele verden.

Anvendelse af ratings uden for USA har veeret langt mindre udbredt. Ikke-ameri-
kanske udstederes motiv til at erhverve en rating har oftest veeret et gnske om at kun-
ne afsaette obligationer til amerikanske investorer. Antallet af ikke-amerikanske yirk-
somheder med en rating har i 1990’erne veeret steerkt stigende og udgjorde ved ud-
gangen af 1997 38 pct. af de virksomheder, som Moody’s har tildelt en rating.

Den stgrre anvendelse af ratings i USA ma desuden tilskrives det forhold, at|ame-
rikanske banker og forsikringsselskabers placering af midler siden 1930'erne har vae-
ret underlagt begraensninger i form af minimumskrav til udsteders rating.

Branchefordelingen af virksomheder med en rating har ikke veeret konstant|over
tiden. | 1920’erne var virksomheder med en rating koncentreret inden for transport-
sektoren og forsyningsselskaber. | 1990’erne udggr industrivirksomheder og flnan-
sielle virksomheder den overvejende del af de virksomheder, som vurderes af bu-
reauerne. Byer og andre regionale myndigheder udger i dag et meget stort marked
for kreditvurderingsbureauerne i USA. Det er ikke tilfaeldet i Europa. | artiklen foku-
seres derfor alene pa ratings af virksomheder og lande.

Udover de to store, Moody'’s Investors Service og Standard & Poor's eksisterer en
reekke mindre kreditvurderingsbureauer, der er specialiserede i kreditvurderingen in-
den for en eller flere brancher, fx den finansielle, eller et afgreenset geografisk omra-
de.

danske markedsdeltagere. Fem af seks realkreditinstitutter har ladet deres
mest omsatte obligationer rate de sidste par ar. Det har betydning for inter-

nationale investorers interesse for obligationerne, idet de udenlandske ejer-
andele for ratede realkreditobligationsserier er langt hgjere, end det er til-

feeldet for ikke-ratede obligationsserier.
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@MUen vil med tiden formentlig fare til en sammensmeltning af de 11
@MU-landes kapitalmarkedér.Den uigenkaldelige fastlasning af med-
lemslandenes indbyrdes valutakurser indebaerer, at den del af rentespaendet
mellem de deltagende lande, som skyldes valutakursrisiko, elimineres.
Dermed reduceres investorernes mulighed for at opna et ekstra afkast som
falge af volatilitet i speendet mellem euro-omradets statspapirer. Investorer,
som gnsker et merafkast i forhold til euro-omradets benchmark papirer,
ventes derfor at ville fokusere pa udstederspecifikke forhold vedrgrende
kreditrisiko mv? | den sammenhaeng vil ratingen af den enkelte udsteder
tiltreekke sig gget opmaerksomhed, ligesom det er tilfeeldet i USA.

Valutaunionen vil medfgre, at den nuveerende segmentering efter lande-
greenser forsvinder. Saledes vil offentlig regulering i form af krav om, at
institutionelle investorer placerer i national valuta, ikke veere relevant in-
den for euro-omradétDesuden vil skattemaessig forskelsbehandling af in-
den- og udenlandske fordringer sandsynligvis forsvinde pa lidt laengere
sigt, selv om det ikke kan udelukkes, at der pa kort sigt er skatteforhold,
som medfarer en fortsat opdeling af obligationsmarkederne inden for euro-
omradet. Investorer vil sta over for langt flere udstedere, hvilket ager beho-
vet for information om kreditveerdigheden af udstederne. | den sammen-
haeng er det sandsynligt, at investorerne i starre omfang vil basere kre-
ditvurderingen af udstedere pa kreditvurderingsbureauernes vurderinger.
Samtidig vil den ggede konkurrence om investorerne, som fglge af de gge-
de placeringsmuligheder for den enkelte investor, tilskynde udstederne til
at lade sig rate.

Da Danmark ikke deltager, vil starten af @MUens tredje fase den 1. ja-
nuar 1999 ikke umiddelbart andre forholdene pa det danske kapitalmar-
ked. Den ggede markedsintegration i euro-omradet ma dog ogsa ventes at
fa konsekvenser for det danske kapitalmarked. Saledes vil en gget anven-
delse af ratings i euro-omradet naturligt medfgre en starre opmaerksomhed
om ratings blandt danske markedsdeltagere.

Kreditvurderingsbureauernes syn pa deltagerlandene i tredje fase af @MU

Ved igangseettelsen af @MUens tredje fase vil kreditvurderingsbureauer-
nes syn pa de enkelte udstedere andres. £ndringerne vil isaer veere en kon-
sekvens af en stgrre differentiering i kreditrisikoen inden for de enkelte ud-

1

Det Europzeiske Rad udpegede i dagene 1.-3. maj 1998 de lande, som deltager i @MUens tredje fase pr. 1. ja-
nuar 1999. Disse er: Belgien, Finland, Frankrig, Holland, Irland, Italien, Luxembourg, Portugal, Spanien,
Tyskland og @strig.

Bertil From, "Rentespaend i en kommende @MU", Danmarks NationalKaakialsoversigtmaj 1997.

Eksempelvis er der i 3. livsforsikringsdirektiv kongruensregler om, at 80 pct. af de forsikringsmaessige hen-
seettelser skal vaere i samme valuta som de fremtidige udbetalinger.

2]

3]
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stedergrupper, herunder statslige lantagere. Dette ventes yderligere at bi-
drage til en skeerpet opmaerksomhed om ratings i Europa.

Moody’s Investors Service og Standard & Poor’s har eendret ratingen for
de statslige udstedere i flere af eurolandene. De to bureauer har imidlertid
haft en forskellig tilgang til @MUens konsekvenser for ratingen af statslige
udstedere i deltagerlandene. Dette skyldes en forskellig vurdering af de
faktorer, som har betydning for, om en statslig lantager misligholder sine
geeldsforpligtelser. Nogle relevante faktorer er:

Geeldskvoten

Statens mulighed for at foretage moneteer finansiering

Adgangen til at udskrive skatter

Andre staters eller overnationale institutioners vilje til at hjeelpe (bail
out)

* & o o

Indenlandsk og udenlandsk geeld vurderes normalt forskelligt. Statens
mulighed for at foretage monetaer finansiering, dvs. muligheden for lantag-
ning i centralbanken, har kun betydning ved kreditvurderingen af statens
indenlandske geeld. Statens opkraevning af skatter foregar i indenlandsk va-
luta. Ved statsgeeld i udenlandsk valuta skal den statslige lantager skaffe
valuta. Risikoen for, at en statslig lantager misligholder sine betalinger i
udenlandsk geeld, vurderes derfor at veere starre.

Kreditvurderingen af en statslig lantagers geeld i udenlandsk valuta an-
vendes ogsa ved tildelingen af det sdkaldte sovereign ceiling. Sovereign
ceiling angiver den hgjeste rating, som et lands udstedere af geeld i valuta
kan opnd& Antagelsen er, at hvis den statslige lantager ikke kan skaffe
udenlandsk valuta til betaling af renter og afdrag pa den udenlandske stats-
geeld, kan de andre lantagere heller ikke. Valutaknapheden for andre lanta-
gere kan enten skyldes en generel kapitalflugt eller forskellige kapitalre-
striktioner, som indfares med henblik pa at forhindre denne kapitalflugt.
Sandsynligheden for valutaknaphed vurderes at veere stgrst i lande med
nettogeeld til udlandet, hvorfor udlandsgeelden indgar som en veesentlig pa-
rameter i bureauernes rating af udenlandsk statsgeeld.

Ved ratingen af indenlandsk statsgeeld tilleegger Standard & Poor’s det
afggrende betydning, om staten har adgang til at foretage monetaer finan-
siering. Afdrag pa statsgaelden gennem moneteer finansiering indebeerer
ganske vist en risiko for udhuling af geeldens reale veerdi ved inflation,
men i den forbindelse skal det bemeaerkes, at en rating kun udtrykker kredit-

Y Der findes enkelte eksempler pd, at udstedere af geeld i udenlandsk valuta har en hgjere rating end angivet af
sovereign ceiling. Dette er som regel forbundet med seerlige omsteendigheder vedrgrende lantageren. Eksem-
pelvis har @resundskonsortiet A/S en rating pd AAA hos Standard & Poor’s, mens sovereign ceiling for bade
Sverige og Danmark er AA+.
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risikoen ved en given fordring, ikke andre risici knyttet til obligationen, fx
rente-, valuta- eller inflationsrisici.

Standard & Poor’s finder, at manglende adgang til monetaer finansiering
vil forringe statslige udstederes kreditveerdighed. Ratingen af indenlandsk
statsgeeld i lande, som deltager i @MUen, er derfor i maj 1998 nedjusteret
til ratingen geeldende for den statslige udsteders geeld i udenlandsk valuta
pa trods af, at alle EU-lande allerede siden overgangen til @MUens 2. fase
i januar 1994 ikke har haft adgang til moneteer finansiering. Det skal be-
maerkes, at Standard & Poor’s nedgradering kun geelder statslige udstedere
i lande, som deltager i @MUens tredje fase. Der er derimod ikke sket en
nedjustering af den danske stats indenlandske geeld (AAA) til niveauet for
den udenlandske geeld (AA+).

Moody’s Investors Service finder derimod, at det er adgangen til at ind-
drive skatter, som er afgarende for en statslig lantagers kreditvaerdighed.
Denne adgang pavirkes ikke af @MUen. @MUen adskiller sig i denne sam-
menhaeng fra fgderale strukturer ved, at der ikke er en overnational myn-
dighed, som praktisk eller juridisk laegger begraensninger pa det enkelte
deltagerlands evne til at regulere skatter og afgifter. Pa kort sigt fastholder
Moody’s derfor de nuveerende ratings af deltagerlandenes indenlandske
statsgeeld.

Da euro-omradet er nettokreditor over for omverdenen har Moody’s In-
vestors Service tildelt alle @MU-lande det hgjeste sovereign ceiling
(AAA). Safremt ratingen af den statslige lantagers geeld i udenlandsk valu-
ta hidtil har veeret lavere end ratingen af den statslige lantagers geeld i in-

Tabel 2 /ndringer i statslige lantageres rating som fglge af @dMUen

Moody's Standard & Poor's
Indenlandsk gaelb Udenlandsk gaeld  Indenlandsk baeld Udenlandsk geeld

Belgien ......... Aal Aal AA+ | AA+
Finland .......... Aaa Aaa t AA | AA
Iland ........... Aaa Aaat AA+ | AA+
Italien .......... Aa3 Aa3 AA | AA
Portugal ........ Aa2 Aa2 1 AA- | AA-
Spanien ........ Aa2 Aa2 AA AA
Danmark . ...... Aaa Aal AAA AA+

Note: Rating meded angiver a&ndring.. angiver retningen pa sendringen.
Alle @MU-landes indenlandske geeld blev af Standard & Poor's ratet AAA inden udveelgelsen til @MUen.
Ratingen af de gvrige EU-lande er ikke gendret i forbindelsen med @MUens start.
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denlandsk valuta, har Moody’s derfor opgraderet ratingen af den udenland-
ske statsgeeld. Standard & Poor’s har ogsa forhgjet @MU-landenes sove-
reign ceiling til AAA, men dette har som naevnt ikke fart til en opgradering
af statslige lantageres rating. | tabel 2 opggres de to bureauers rating af in-
denlandsk og udenlandsk statsgeeld for nogle af @MUens deltagerlande.

For ikke-statslige lantagere lokaliseret i et af deltagerlandene indebaerer
det faelles sovereign ceiling for euro-omradet, at det ved lantagning i uden-
landsk valuta er muligt at opna en hgijere rating end den, som gaelder det
pageeldende lands udenlandske statsgeeld. Dette kan stimulere en gget ud-
stedelsesaktivitet pa de internationale obligationsmarkeder.

Kvaliteten af kreditvurderingsbureauernes ratings

Det er relevant at undersgge, om bureauernes vurderinger af kreditrisiko-
en pa obligationsudstedere stemmer overens med de faktiske forhold.

Rating af en obligationsudstedelse skal bade tage hgjdmrioisynlig-
heden for misligholdelse og tabets stgrrelse i tilfeelde af misligholdelse
Det skal geelde, at jo bedre rating desto lavere kreditrisiko. Anvendelsen af
ratings er saledes baseret pa, at de givéwasistent rangordningf kre-
ditrisikoen pa geeldsposter. Niveauet for kreditrisikoen pa de enkelte trin pa
rating-skalaen er i den forbindelse af mindre betydning.

Moody’s og Standard & Poor's har gennem flere ar offentliggjort histori-
ske data, som belyser sandsynligheden for, at udstedere med en rating vil
misligholde deres betalinger over forskellige tidshorisonter. Data for priva-
te virksomheder samt stater, der har udstedt obligationer eller optaget 1an

Tabel 3 Hyppighed af obligationsudstederes misligholdelse, 1970-97

Misligholdt efter:

Initial rating 1ar ‘ 3ar ‘ 5ar ‘ 7 ar ‘ 10 ar ‘ 15 ar
Pct.

Aaa ............ 0,00 0,00 0,14 0,37 0,82 1,71
Aa ............. 0,03 0,10 0,39 0,70 1,07 1,79
A 0,01 0,21 0,54 0,92 1,65 3,06
Baa ............ 0,12 0,75 1,70 2,74 4,53 7,98
Ba ............. 1,34 6,21 11,44 15,53 20,88 30,42
B ... 6,78 19,13 28,59 35,91 43,85 49,41
Caa-C ......... 20,51 34,10 41,44 51,52 63,13 65,96
Investment Grade . . 0,05 0,34 0,84 1,40 2,40 4,35
Speculative Grade . 3,86 11,32 17,68 22,52 28,27 36,73

Kilde: Moody's Investors Service, "Historical Default Rates of Corporate Bond Issuers, 1920-97", februar 1998.
Note: Differentiering af ratings ved numeriske suffikser er udeladt i tabellen.
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Tabel 4 Gennemsnitlig arlig eendring i ratings, 1981-97

o M paan | aa | A |BBB | BB | B |ccc Mislig- ;%tg]r% | alt
AAA .| 8877 | 780 o068 o009 010 o00b o0do o0 260 100
AA ...| o68|8828| 74| o055 o00d o015 o0k odo 303 100
AL 007| 225|8788| 48] o061] 028 o00] o006 4dt 100
BBB ..| 003| 028 533/8301] 444 099 01d 018 568 100
BB ...| 002] o010 o053 7,017444| 727| o079 o09] 887 100
B ... 0,00 008 025 041 61]7303] 332| 474 1204 100
ccc ..| o016] o000 034 o09f 225 9d5315]| 1890 1438 100

Kilde: Standard & Poor's, "Rating Performance 1997", januar 1998.
Note: Differentiering af ratings ved eventuel tilfgjelse af + eller - er udeladt i tabellen.
9 | de fleste tilfeelde skyldes en ratings ophgr, at den geeld, som er omfattet af udstederens rating, er blevet ind-

friet i sin helhed uden problemer.

vurderet af Moody'’s, gengives i tabél. Det fremgar tydeligt, at risikoen
for misligholdelse stiger, nar virksomhedens rating falder.

Gennemsnittene i tabel 3 deekker imidlertid over, at risikoen for mislig-
holdelse varierer meget pa bade kort og mellemlang? $dginne variation
kan bl.a. forklares med konjunkturernes indvirkning pa udstedernes beta-
lingsevne. Ratings tager ganske vist i princippet hgjde for nuveerende og
fremtidige konjunkturers forventede indvirkning pa betalingsevnen, men
eventuelle problemer bliver ofte farst store i en lavkonjunktur.

Det er vigtigt, at kreditvurderingsbureauernes politik for tildeling af ra-
tings er rimeligt konstant og ikke aendres hyppigt. For investorerne er det
veesentligt, at betydningen af en rating er sa stabil som muligt over tiden.

Investorer og langivere, som anvender ratings, skal ligeledes veere op-
meerksom pa, dtgje ratings aendres sjeeldnere end lave ratiffgsetages
der hyppige eendringer for geeld af hgj kvalitet, vil denne geeld over en kor-
tere tidshorisont kunne beveege sig fra at have en meget lav risiko for mis-
ligholdelse til en position, hvor denne risiko er blevet ganske betydelig.
Dermed vil ratings veerdi til rangordning af geeld blive udhulet. Kravet til
stabilitet i hgje ratings synes da ogsa at veere opfyldt, jf. tabel 4, hvori
den procentvise arlige bevaegelse i Standard & Poor's rating af private virk-

Y Tabellen skal afleeses séledes, at i perioden 1970-97 har eksempelvis 1,70 pct. af alle virksomheder med geeld
vurderet Baa inden for en femars tidshorisont misligholdt deres geeldsforpligtelser.

2 Til illustration heraf kan det oplyses, at den gennemsnitlige risiko pa 1,70 pct. for misligholdelse over en fem-
arsperiode pa geeld udstedt af virksomheder vurderet Baa i perioden 1970-97 har varieret mellem 0,56 pct. og
5,25 pct.
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somheder fremgar. Arlige beveegelser pd mere end ét trin finder sjeeldent
sted.

Mens det er enkelt at forholde sig til kreditvurderingsbureauernes histo-
riske data over risikoen for misligholdelse, er det veesentligt sveerere at
vurdere, om ratings i passende grad afspejler det forventede tab, safremt
misligholdelse finder sted. Moody’s har sggt at lgse dette problem ved at
seette tabsprocenten til forskellen mellem pari og den kurs, som misligholdt
geeld blev handlet til i markedet én maned efter, at misligholdelsen fandt
sted. Denne metode er dog meget fglsom over for rente- og konjunkturud-
viklingen. Moody’s angivelser af gennemsnitlige tabsprocenter sker da og-
sa i meget brede konfidensintervaller.

Ved vurderingen af tabel 3 og 4 er det vigtigt at bemeerke, at datagrund-
laget domineres af amerikanske virksomheder. Datagrundlaget kan derfor
ikke uden videre tages til udtryk for kreditvurderingsbureauernes evne til
at rate stater eller virksomheder i lande, hvor institutionelle og juridiske
forhold afviger vaesentligt fra forholdene i USA. Erfaringerne fra det sene-
ste ars finansielle og gkonomiske krise i en reekke gstasiatiske lande anty-
der, at der ikke kan anlaegges en universel fortolkning af kreditvurderings-
bureauernes ratings.

Pa det amerikanske kapitalmarked kan der observeres en tydelig positiv
sammenhaeng mellem en udsteders rating og den rente, som udstederen bli-

Figur 1 Rentespaend mellem obligationer udstedt af amerikanske
industrivirksomheder og amerikanske statsobligationer
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Kilde: Bloomberg, 10. august 1998.
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ver afkraevet i forbindelse med udstedelse af obligationer, malt ved rente-
speendet til amerikanske statsobligationer, jf. figur 1 og boks 3. Den rang-
ordning efter kreditrisiko, som er foretaget af kreditvurderingsbureauerne,
kan saledes genfindes i markedet. | den forbindelse er det vaesentligt at for-
sta, at selv om rating-skalaen indholder over 20 trin, er en rating ikke et
ngjagtigt mal for kreditrisikoen. Investorer har til sammenligning mulighed
for at regulere deres afkastkrav til en obligation pa en glidende skala.
Uanset den ovenstdende paene generelle sammenhaeng mellem kreditvur-
deringsbureauernes rating og afkastet pa amerikanske udstedere, vil det for
den enkelte udsteder oftest geelde, at en aendring af en rating keftener
at markedet har foretaget en justering af afkast i samme retning. Dette har
ofte givet anledning til kritik. Hertil ma dog bemeerkes, at ikke bare kre-
ditvurderingsbureauer, men ogsa banker og tilsynsmyndigheder ofte har
vanskeligt ved at forudse en forveerring (eller en forbedring) i udsteders/
lantagers betalingsevne i tide.

Boks 3 Sammenhegng mellem rentespeend og rating

Forskelle i obligationers rating og kreditrisiko afspejles selvsagt i de rentespgend,
som observeres i markedet, jf. figur 1.
Udvidelsen i spaendet mellem hgijt- og lavtratede udstedere, nar restlgbetiden

gges, stemmer overens med de forventninger til misligholdelse over tid, som kan af-
leeses af tabel 3 og 4. Den marginale aendring i rentespaendet, som fglger af|en ra-
ting-bevaegelse pa et trin, er desuden starre for udstedere med en "speculative grade
rating" (BB+ eller derunder) end for udstedere, der er "investment grade".
Af figuren fremgar endvidere, at udvidelsen af rentespaendet mellem hgijt og lavt
noterede udstedere klinger af efter ca. 10 ar. Et interessant treek ved frekvengen for
misligholdelse er saledes, at mens der for udstedere med hgje ratings er en voksende
risiko for misligholdelse over tid, er det modsatte tilfeeldet for udstedere med |lave
ratings, hvor den arlige frekvens for misligholdelse er faldende. Forklaringen herpa

gradvis sker en sivning ned gennem rating-skalaen, hvorved risikoen for misli
delse gges.

Endelig skal investorer ved fastleeggelse af risikopreemien pa en udsteder
lav rating tage hensyn til, at en stigning (fald) i en udsteders rating indebzerer en
kursgevinst (-tab) pa udstederens obligationsgeeld. Dette vil tendere mod at ggre B-
ratede udstedelser mere interessante, da der trods den hgije risiko for misligholdelse
er en chance for en hgjere rating. Omvendt kan AAA-udstedere kun fa deres fating
nedsat. Moody’s har for 8 ars-perioder med start i 1983-89 beregnet, at kun 58 pct.
af AAA-udstederne beholdt deres rating i hele perioden. For B-udstedere ville i sam-
me periode 27 pct. fa deres rating opjusteret, mens kun 12 pct. ville fa den nedjuste-
ret.
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Tabel 5 Udvikling i Standard & Poor's asiatiske landeratings 1997/98

Land Rating den Rating den Andring i

30. juni 1997 30. juni 1998 antal trin
Sydkorea ................. AA- BB+ -7
Malaysia . ................ A+ A- -2
Phillipinerne . .............. BB+ BB+ 0
Singapore ................. AAA AAA 0
HongKong ............... A+ A+ 0
Kina ...................... BBB+ BBB+ 0
Thailand ................... A BBB- -4
Indonesien ................ BBB CCC+ -8

Kilde: Bloomberg.

Kreditvurderingsbureauerne og Asien

Den finansielle og gkonomiske krise, som har ramt en reekke af de @st-
asiatiske lande gennem det seneste ar, har givet anledning til en del kritik
af kreditvurderingsbureauerfiedNedenfor gennemgas de veesentligste ele-
menter i den rejste kritik.

Ratings skal som naevnt opfattes som langsigtede vurderinger af udstede-
res betalingsevne. Derfor bgr ratingen af et land eller en virksomhed kun
&endres sjeeldent. Endvidere bgr bevaegelsen inden for en kortere periode
kun undtagelsesvis overstige et trin op eller ned pa rating-skalaen. | be-
tragtning af de gentagne nedjusteringer af ratings i visse asiatiske lande i
1997-98 kan bureauerne ikke siges at have levet op til deres egen malsaet-
ning pa dette omrade.

Sydkorea er i den forbindelse et seerlig grelt eksempel. Efter at landets
sovereign ceiling i mange ar havde ligget stabilt p4 A1/AA- hos henholds-
vis Moody’'s og Standard & Poor’s, blev denne i lgbet af 4. kvartal 1997
nedsat med 6-7 trin til Bal/BB+. Samme billede genfindes for andre lande,
jf. tabel 5. Udviklingen i neevnte landeratings har veeret fulgt af tilsvarende
nedseettelser i andre udstederes ratings i de pagaeldende lande.

Det har veeret fremfgrt, at bureauerne reagerede for sent i forhold til ud-
viklingen pa de finansielle markeder i Asien. | flere tilfeelde blev aendrin-
gerne af ratings fagrst annonceret efter, at den finansielle krise var indtruf-
fet, og markederne allerede havde reageret med en udvidelse af kre-
ditspaendet. For Koreas vedkommende belyses dette i figur 2. Det bemaer-
kes, at Moody’s nedjustering den 27. november 1997 fra Al til A3 kom ca.
3 uger efter, at kursforskellen mellem en sydkoreansk dollarobligation og
en tilsvarende amerikansk statsobligation var udvidet med over 10 kurs-

Y Jf. fx Euromoneyjanuar 1998 ogconomist13. december 1997.
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Figur 2 Kursudvikling for sydkoreansk obligation (statsgaranteret)
sammenholdt med Sydkoreas rating og amerikansk statsobligation
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——US Treasury 7% 07/15/06 Korea Development Bank 7.25% 05/15/06 (statsgaranteret) = Korea's rating (Moody's)
Kilde: Bloomberg, 10. august 1998.

point. Ligeledes er det igjnefaldende, at der i de farste 9 maneder af 1997
skete en gradvis forggelse af kursforskellen mellem de to obligationer.
Dette var i overensstemmelse med den stadig stigende bekymring om ud-
viklingen i Asien, herunder Sydkorea.

Kreditvurderingsbureauernes problemer i Asien tilskrives iseer en mang-
lende indsigt i de grundleeggende politiske, kulturelle og gkonomiske for-
hold i disse lande. Dette kan bl.a. skyldes en mangel pa palidelige informa-
tioner, hvorpa kreditvurderingsbureauerne kan basere deres vurdéringer.
Eksempelvis kom det bag pa mange akterer, herunder bureauerne, at den
sydkoreanske valutareserve i vaesentligt omfang var placeret i indenland-
ske banker. | praksis hindrede det anvendelsen af denne del af reserven.
Tilsvarende blev problemerne i Thailand ikke mindre, da det blev klart, at
den offentliggjorte valutareserve var blevet udhulet gennem centralbankens
opkeb af thailandske baht pa termin.

Kreditvurderingsbureauernes vurdering af bankerne i de asiatiske lande
har endvidere baret preeg af, at de kun vurderede relativt fa banker i omra-
det. Herved har markedskendskabet for at kunne vurdere den enkelte bank

9 Niels Peter Hahnemann og Lars Krogh Jessen, "Valutakrisen i Sydgstasien", Danmarks Natidtedpank,
talsoversigt 4. kvartal 1997.
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ikke veeret tilstraekkeligt. En afledt konsekvens heraf har desuden veeret, at
de ikke i tide har erkendt og offentligt tilkendegivet faren for, at landenes
banksektor som helhed ville fa problemer.

Kreditvurderingsbureauerne har til deres forsvar fremfgrt, at de allerede
inden rating-nedseettelserne i Asien for alvor tog fart i flere tilfeelde havde
udsendt vurderinger og analyser, som henledte opmaerksomheden pa nogle
af de forhold, som var medvirkende arsager til krisens udviklihgrun-
der landenes store omfang af kortfristet geeld. Fra bureauernes side er det
ogsa fremhaevet, at kursskredet pa bl.a. koreanske obligationer i slutningen
af 1997 var for kraftigt i forhold til obligationernes kreditrisiko, jf. figur
2.2 De store bevaegelser i obligationskurserne i forhold til bureauernes op-
fattelse af kreditrisikoen kan dog ogsa tages som udtryk for, at investorerne
ved udgangen af 1997 ikke leengere har opfattet ratings i de gstasiatiske
lande som troveerdige. Derfor har investorerne siden udgangen af 1997 ik-
ke tillagt ratings nogen afggrende betydning ved investeringer i gstasiati-
ske veerdipapirer.

Desuden har det veeret fremfart, at kreditvurderingsbureauerne i for hgj
grad har ladet sig pavirke af udstedere og myndigheder i de pageeldende
lande. Bureauerne har pa deres side kunnet fremdrage eksempler pa, at kri-
tiske bemaerkninger om forholdene i de asiatiske lande blev imgdegaet i
kommentarer fra bl.a. store internationale investeringsbanker, der angav et
betydelig mere optimistisk billede af forholdene.

Endelig skal det bemaerkes, at ved opstart i et nyt marked vil kvaliteten i
kreditvurderingsbureauernes arbejde farst reelt kunne efterkontrolleres, nar
faktisk konstaterede frekvenser for misligholdelse kan sammenholdes med
ratings pa et tilstraekkelig antal debitorer i det pageeldende marked gennem
en passende lang periode. Da bureauernes tilstedeveerelse i Asien er af
nyere dato og omfatter relativt fa udstedere, har det hidtil ikke veeret mu-

ligt.

Konklusion

Anvendelsen af ratings pa et kapitalmarked er teet forbundet med virk-
somheders finansiering gennem obligationsudstedelser. Flere af de euro-
peeiske kapitalmarkeder er karakteriseret ved et teet forhold mellem banker
og virksomheder, hvor virksomhederne stort set kun finansierer sig gen-
nem banker og andre finansielle institutioner. Dette forklarer den hidtidige

1

Jf. fx Moodys rapport fra maj 1998, "White paper — Moody’s Rating Record in the East Asian Financial Cri-
sis".

Moody’s har i en rapport fra februar 1998, "East Asia: A Retrospective", fremheevet det problematiske i, at
mange investorer enten af egen drift eller som fglge af krav fra tilsynsmyndigheder foretog massive salg af
obligationer i december 1997 alene begrundet i de lavere ratings.

2)
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relativt begreensede anvendelse af ratings i Europa. | takt med en stigende
internationalisering af de europaeiske kapitalmarkeder synes forudsaetnin-
gerne for anvendelse af ratings dog at veere sendrede. Denne tendens vil
formentlig forsteerkes efter igangseettelsen af @MUens tredje fase.

En reekke forudseetninger skal dog veere opfyldt, fgr kreditvurderingsbu-
reauernes ratings kan fungere som et veerdifuldt supplement til investorer-

nes egne vurderinger af kreditrisikoen pa obligationsudstedere og lantage-
re:

¢ Offentligt tilgeengelige oplysninger, som danner grundlag for fast-
laeggelsen af ratings, skal vaere palidelige. Dette har ikke veeret tilfeel-
det i Asien.

+ Kreditvurderingsbureauerne skal have et indgaende markedskend-
skab. Dette synes at veere tilfeeldet i USA, men har tilsyneladende ik-
ke veeret det i Asien. Uanset en stgrre lighed mellem amerikanske og
europaeiske forhold, ma forskelle i fx lovgivning og regnskabspraksis
mellem ellers naert besleegtede lande ikke undervurderes.

Tvivler investorerne pa kvaliteten af bureauernes analyser og vurderin-
ger, vil det have en negativ afsmitning pa den hastighed, hvormed ratings
tages i anvendelse i Europa.

For sa vidt angar Danmark, taler en erhvervsstruktur med mange sma
virksomheder nzeppe for starre efterspargsel efter ratings pa lantagerside.
Kun fa virksomheder, ud over dem som allerede vurderes af kreditvurde-
ringsbureauerne, har et lanebehov, som ggr udstedelse af obligationer til-
knyttet en rating interessant. | den forbindelse spiller realkreditinstitutter-
nes store betydning for virksomhedernes langfristede lantagning en central
rolle. Der er neeppe mange danske virksomheder, som vil kunne opna bed-
re lanevilkar ved obligationsudstedelse direkte i markedet end pa realkre-
ditlan.

Omvendt vil der blandt fx institutionelle investorer kunne forventes en
stigende anvendelse af ratings i omtrent samme takt som i andre europaei-
ske lande ved placering af midler i europaeiske obligationsudstedelser, |f.
dog forbeholdene ovenfor. En eventuel introduktion af myndighedskrav til
institutionelle investorers formueplaceringer i form af fx minimumskrav til
udstederes rating vil selvsagt bidrage veesentligt til en sddan udvikling.
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De baltiske landes gkonomiske og finansielle
udvikling

v/Louise Andersen og Kristian Kjeldsen, Internationalt Kontor

Indledning

De baltiske lande oplever i disse ar en kraftig gkonomisk vaekst efter den
gkonomiske tilbagegang i forbindelse med uafhaengigheden i begyndelsen
af 1990'erne. Ligeledes er den finansielle sektor i alle tre lande inde i en
hastig og overvejende sund udvikling efter bankkriserne tidligere i
1990'erne. Som for andre sdkaldte "emerging markets" er den markante
gkonomiske veekst ledsaget af store betalingsbalanceunderskud i forbindel-
se med en betydelig vaekst i landenes investeringer.

Finansieringen af store betalingsbalanceunderskud kraever, at landene
farer en stabil gkonomisk politik og har en sund finansiel sektor under ef-
fektivt tilsyn. Den gkonomiske politik i de baltiske lande falger dette spor,
og det har skabt den ngdvendige tillid blandt udenlandske investorer, der
finansierer en stor del af betalingsbalanceunderskuddene gennem investe-
ringer og langivning. Pa trods af de store betalingsbalanceunderskud befin-
der de baltiske lande sig derfor strukturelt og institutionelt i en forholdsvis
gunstig position. Medvirkende hertil er gennemfgrelsen af vidtreekkende
stabilitetsorienterede gkonomiske programmer stgttet af IMF.

Makrogkonomisk udvikling

Alle tre lande oplevede i perioden umiddelbart efter Sovjetunionens op-
lgsning store fald i produktionen malt ved det reale BNP. Fgrst fra og med
1996 blev den reale BNP-veekst for alvor positiv, jf. figur 1.

| Estland naede vaeksten i det reale BNP i 1997 op pa 10 pct., primaert
som fglge af en steerk veekst i det private forbrug, de private investeringer
og eksporten. | Letland og Litauen var veeksten ogsa bredt baseret med en
betragtelig veekst i investeringerne. Det reale BNP steg i 1997 med ca. 6
pct. i bade Letland og Litauen.

BNP per capita er for 1997 forelgbigt opgjort til 3.200 dollar i Estland,
2.200 dollar i Letland og 2.500 dollar i Litauen. Til sammenligning er Dan-
marks BNP per capita ca. 30.000 dollar, mens det er ca. 10.000 dollar i
Portugal, som i 1997 havde EUs laveste BNP per cépitarskellene vil
dog vaere mindre malt ved et kgbekraftskorrigeret BNP per Gapita.

Y For de baltiske lande stammer oplysningerne fra EBRD, mens Eurostat er kilden for Danmark og Portugal,
hvor BNP er opgjort i lgbende priser. Det skal bemeerkes, at tallene for de baltiske lande er behzeftet med stor
usikkerhed.

2 Ved kabekraftskorrektion tages der hgjde for det generelt lavere prisniveau i de baltiske lande. Det har dog ik-
ke veeret muligt at fastlaegge et konsistent kgbekraftskorrigeret BNP-mal for de baltiske lande i 1997.
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Figur 1 Den reale BNP-vaekst, 1990-1997
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Kilde: EBRD, Transition Report Update,998.
Note: Tal for 1997 er skagnnet.

Underskuddene pa betalingsbalancens lgbende poster er i dag de tre lan-
des starste gkonomiske problem. Underskuddene er en naturlig fglge af de
store strukturelle andringer, som landene gennemgar i disse ar i forbindel-
se med opbygningen af et nyt kapitalapparat. Den steerke indenlandske ef-
terspgrgsel har medfgrt, at importen er steget betydeligt mere end ekspor-
ten. Underskuddet pa betalingsbalancens Igbende poster udgjorde i Estland
i 1997 ca. 13 pct. af BNP som fglge af et handelsbalanceunderskud pa ca.
25 pct? og et overskud pé tjenestebalancen pa ca. 12 pct. | Litauen ndede
underskuddet pa de lgbende poster i 1997 ogsa op over 10 pct., mens det i
Letland udgjorde knap 7 pct., jf. figur 2.

De store betalingsbalanceunderskud indebeerer, at landene udseetter sig
for en betydelig risiko med hensyn til udleendinges fortsatte vilje til at in-
vestere i landet. Da underskuddet pa de lgbende poster skal finansieres af
et tilsvarende overskud pa kapitalposterne, er landene meget afheengige af
udenlandske investeringer og muligheden for udenlandsk lantagning.

Safremt kapitalposterne hovedsageligt bestar af lan med kort lgbetid el-
ler portefgljeinvesteringer, som hurtigt kan treekkes tilbage, er landenes ri-

Y Et veesentligt problem i forbindelse med opgarelsen af betalingsbalancen i Estland er omfanget af transithan-
del. Estlands nationalbank har derfor i 1998 udviklet en metode til at ekskludere transithandel i opggarelsen af
betalingsbalancen.
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Figur 2 Betalingsbalancens Igbende poster
i de baltiske lande1993-1997
Pct. af BNP
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Kilde: EBRD, Transition Report Updatel998.
Note: Tal for 1997 er skannet.

siko yderligere forgget sammenlignet med en situation, hvor kapitalind-
stramningen bestar af 1an med mellemlang eller lang lgbetid og udenland-
ske direkte investeringer, Foreign Direct Investments (FDI). Estland er det
land, som har den stgrste andel af portefgljeinvesteringer, og denne andel
har veeret stigende de seneste ar, mens omvendt andelen af FDI har veeret
faldende siden 1994. | Letland og Litauen er omfanget af FDI markant sti-
gende, mens portefgljeinvesteringerne er begraensede. Andelen af FDI op-
gjort i forhold til BNP udgjorde i Estland 2,8 pct. i 1997, i Letland 7,6 pct.

og i Litauen 3,6 pct. Det bar naevnes, at FDI ikke ngdvendigvis har karak-
ter af langtlgbende investeringer, og da tallene er behaeftet med datausik-
kerhed og store eendringer fra ar til ar, bl.a. som fglge af privatiseringer,
skal disse tal tolkes med stor varsomhed.

Som en indikator for, om landenes valutareserver star mal med de stadigt
voksende underskud péa de lgbende poster, kan man anvende forholdet mel-
lem de samlede valutareserver og de manedlige udgifter pa betalingsbalan-
cens lgbende poster. Normalt anses det for passende, at valutareserverne i
gennemsnit mindst svarer til ca. tre maneders udgifter pa de lgbende poster
(eller blot importudgifterne). Malt med denne tommelfingerregel synes
landenes reserver lidt i underkanten, jf. tabel 1.

Y Kilde: EBRD, Transition Report Updatel 998.
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Tabel 1 Antal maneders udgifter pa betalingsbalancens lgbende
poster, der er deekket af valutareserver, 1994-1997

1994 1995 1996 1997
Estland ................ 2,5 2,3 2,0 2,2
Letland ................. 4,6 3,0 2,9 2,7
Litauen ................. 2,8 2,7 2,2 2,3

Kilde: EBRD, Transition Report Update, 1998.
Note: For Litauen anvendes manedlige importudgifter p& handelsbalancen. Tal for 1997 er skennet.

Den hgje kapitalindstrgmning til landene som fglge af finansieringen af
betalingsbalanceunderskuddet betyder, at den gkonomiske politik skal vir-
ke kontraktiv for at modvirke overophedning og inflation. Jo starre del af
kapitalimporten, der anvendes til forbrug frem for investeringer, jo vigtige-
re er det, at der fares en kontraktiv gkonomisk politik, og at den oversky-
dende likviditet opsuges fx gennem udstedelse af statsobligationer. Uanset
at de offentlige finanser i de baltiske lande forekommer sunde ud fra en EU
malestok, er en strammere finanspolitik en effektiv made at deempe forbru-
get pa, da det er seerdeles vanskeligt direkte at pavirke den private sektors
opsparingsadfeerd. De offentlige budgetter i de tre lande er, som det ses i
figur 3, blevet klart forbedret siden midten af 1990'erne. Bade Estland og
Letland havde saledes overskud péa de offentlige budgetter i 1997.

Figur 3 Udviklingen i den offentlige budgetsaldo, 1992-1997
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Kilde: EBRD, Transition Report Updatel 998.
Note: Tal for 1997 er skgnnet.
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Tabel 2  Pris- og lgnudvikling i de baltiske lande, 1993-1998

Procentvise eendringer l 199# 199+ 199F 19516 19547 1998
Estland
-inflation ............. 89,8 48,0 29,0 23,0 11,0 12,0
- lgnudvikling . ........ 93,3 72,2 35,7 23,5 19,6
Letland
-inflation ............. 108,0 35,9 25,0 17,6 8,4 6,0
- lgnudvikling ......... - 60,0 24,1 14,9 21,6
Litauen
-inflation ............. 410,4 72,1 39,5 24,7 8,9 6,4
- lgnudvikling ......... 233,0 82,0 43,0 31,0 24,7

Kilde: EBRD, Transition Report Updatel998, dog BISEconomic Indicators for Eastern Eurgpapril/ maj
1998, for lgnudviklingen i 1997.

Note: Inflationen er opgjort ved forbrugerprisstigninger (arligt gennemsnit) og lgnudviklingen er for den méa-
nedlige bruttoindtjening for ansatte i industrien.
Tal for 1997 er skannet, mens tal for 1998 er prognoser.

Den positive udvikling i de offentlige budgetter skyldes, ud over en
stram styring af de offentlige udgifter, stigende indtsegter som fglge af den
ggede BNP-veaekst i 1996 og 1997 og et faldende renteniveau. | Letland
neevnes ogsa forbedret skatteopkraevning som arsag til budgetforbedringen,
mens Litauen i 1997 haevede en reekke momssatser.

Inflationen har veeret klart nedadgaende i alle ar, men fra et hgijt ud-
gangspunkt. Landene er saledes gaet fra at have gennemsnitlige arlige for-
brugerprisstigninger pa omkring 200 pct. i 1991 til 11 pct. i Estland, 8 pct.

i Letland og 9 pct. i Litauen i 1997, jf tabel 2, (gennemsnittet i EU var i
1997 1,7 pct. malt ved det harmoniserede forbrugerprisindeks). De seneste
ar har inflationen haft tendens til at stagnere omkring 10 pct. uden yderli-
gere fald, hvilket er et ikke ukendt problem for en reekke andre lande, som
tidligere har haft meget hgj inflation. De senere ars forbrugerprisstigninger
skyldes bl.a. store prisstigninger pa regulerede varer som fx bolig, el, vand
og varme, der hidtil har veeret subsidierede.

Lonudviklingen har fulgt det generelle fald i prisudviklingen, men der
har dog i nogle ar veeret tale om en kraftig reallgnsfremgang i visse sekto-
rer.

Tabel 3 Valutakurssystemer i de baltiske lande

Estland "Currency board" siden 1992, 8 kroon = 1 D-mark.

Letland Fastkurspolitik over for SDR siden 1994, 0,7997 lat = 1 SDR.

Litauen "Currency board" siden 1994, nu overgangsfase veek fra "currency board"
over til alm. fastkurspolitik, 4 litas = 1 dollar.
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Figur 4 Den reale effektive valutakurs, 1992=100
1992=100
900 900
800 800
700 700
Litauen
600 600
Letland
500 500
Estland
400 400
300 300
200 200
100 100
0 0
1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: BIS, Economic Indicators for Eastern Europlyerse udgaver.
Anm.: Indeksene er beregnet med anvendelse af handelsvaegtede forbrugerprisstigninger fra 21 industrilande.

En veesentlig faktor bag den relativt hurtige nedbringelse af inflationen
er landenes konsekvente fastkurspolitik, jf. tabel 3. Estland anvender et sa-
kaldt "currency board”, hvor seddel- og mgntomlgbet er daekket af landets
valutareservé®. Dette virker som en garant for, at estiske kroon kan om-
veksles til D-mark, som er ankervalutaen. Litauen har valgt gradvist at
skifte fra det nuveerende "currency board" i US-dollar til en almindelig
fastkurspolitik over for euroen eller en kurv af valutaer bestaende af dollar,
euro og muligvis andre europeeiske valutaer. Skiftet veek fra "currency
board" kombineres med andringer i centralbankloven for at ggre central
banken mere uafhaengig. | Letland farer man fastkurspolitik over for SDR,
men selvom man aldrig officielt har haft et "currency board", har landet re-
elt haft seddel- og mgntomlgbet deekket af valutareserverne.

Fastkurspolitikken over for henholdsvis D-mark (Estland), SDR (Let-
land) og dollar (Litauen) har sammen med landenes relativt hgje inflation
fart til en markant appreciering af de reale effektive valutakurser, jf. figur
4. Da fastlasningen af valutakurserne imidlertid skete pa et meget lavt ni-
veau, og landene derudover har haft store produktivitetsstigninger, er kon-

" "Currency board" i Estland og Litauen deekker udover seddel- og mgntomlgbet ogsa de private bankers ind-
skud i centralbanken, og i Litauen daekkes endvidere regeringens indskud i centralbanken samt passiver deno-
mineret i litas, inklusive passiver i de tidligere sovjetiske banker.
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kurrenceevnen bevaret, og alle tre lande har haft betragtelige stigninger i
eksporten siden 1992.

Set i lyset af de baltiske landes store underskud pa betalingsbalancens
losbende poster og den deraf afledte afhaengighed af udenlandske investo-
rers tillid er de baltiske lande ogsa afhaengige af, at andre "emerging mar-
kets" rundt om i verden oplever en stabil og ikke uroskabende udvikling.
Asienkrisen har ikke haft alvorlig betydning for de tre baltiske lande, men
Estland oplevede dog i efteraret 1997 et kortvarigt pres pa kroonen, der
automatisk farte til forngjede rentesatser pa grund af "currency board". En
vis effekt har ogsa kunnet observeres i forbindelse med den aktuelle krise i
Rusland.

Det ma konkluderes, at de tre baltiske lande befinder sig i en hgjvaekst-
periode, hvor udviklingen pa betalingsbalancen udger den mest igjnefal-
dende risiko. Landene fagrer en stram offentlig udgiftspolitik, og inflationen
er bragt ned under eller teet pa 10 pct. Fastkurspolitikken har fart til store
reale apprecieringer af valutakurserne, hvilket pa sigt yderligere kan for-
veerre betalingsbalancen, safremt produktivitetsstigningerne aftager og den
relativt hgje inflation - seerligt i Estland - ikke nedbringes yderligere.

Udviklingen i den finansielle sektor

Den finansielle sektor i alle tre baltiske lande har gennemgaet en mar-
kant udvikling siden begyndelsen af 1990'erne. Saerlig de seneste par ar har
vaeksten i sektoren veeret seerdeles hgj. Hvorvidt udviklingen fortseetter af-
haenger bl.a. af den gkonomiske og finansielle udvikling i Rusland. Det er i
denne forbindelse vigtigt, at der udvises forsigtighed i forbindelse med
transaktioner med Rusland.

Banksektoren

Alle tre baltiske lande oplevede bankkriser efter uafhaengigheden; Est-
land i 1992 og Letland og Litauen i 1995 og 1996. | de to sidstnaevnte lan-
de var der dog ikke tale om fare for pengeveesenets stabilitet. De sidste par
ar er den finansielle sektor i alle tre lande stabiliseret med reduktion i an-
tallet af banker. IMF opfordrede imidlertid i forbindelse med de seneste
landekonsultationer til yderligere tiltag for at sikre en fortsat positiv udvik-
ling, jf. boks 1.

Som det fremgar af figur 5, har der veeret en kraftig udlansvaekst i Est-
land siden 1993, mens bankkriserne i Letland og Litauen fortsat har en af-
deempende effekt pa udlanene. Effekten er mest udtalt i Letland, da Let-
lands centralbank ikke foretog nogen bankredninger og derved ikke funge-
rede som "lender of last resort". | Litauen var centralbanken vaesentlig me-
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re aktiv i afhjaeelpning af krisen. Den begyndende vaekst i udlanene viser
dog en styrket tillid til banksektoren.

Der gennemfares fortsat tiltag med henblik pa at styrke tilliden til den fi-
nansielle sektor. Centralbankerne forbedrer og planleegger udbygninger af
reguleringen af den finansielle sektor. | alle tre lande er BIS-kapitalkravene
for deekning af kreditrisiko indfgrt, mens krav om deekning af markedsrisi-
ko forventes indfgrt snarest. Indskydergarantiordninger er ved at blive ind-
fart, dog forelgbig med begraenset deekning, og finanstilsynene i alle tre

Boks 1 Udtalelser fra IMF

IMFs eksekutiv-direktgrer har udtalt falgende om udviklingen i den finan-
sielle sektor i forbindelse med de seneste artikel IV-konsultationer i de halti-
ske lande:

Estland: Directors viewed with concern the rapid expansion of domestic
bank credit, all the more so because the pace of such growth could outstrip
the banks' ability to assess risks properly. They commended the Bank of
Estonia for aggressively availing itself of the policy instruments at its digpo-
sal - within the limitations imposed by the currency board arrangement |- to
reduce the growth rate of commercial bank credit and to strengthen the pban-
king system. They encouraged the authorities to implement vigotbesky-
inforcement of bank prudential standards in the coming months; to extend
this effort to nonbank financial intermediaries; and to strengthen bank |su-
pervision®

Letland: 'Directors were encouraged by the increased confidence in|the
financial system and the steps taken by the authorities to achieve strong su-
pervision of banks and an appropriate regulatory framework for the financi-
al sector. Theyvelcomed the authorities' intention to closely monitor the de-
velopment of credit, and take action, if necessary, to curb credit growth|and
ensure the continued health of the banking system

Litauen: 'While acknowledging that the situation in the banking system
has improved, Directors stressed that a further strengthening was needed,
and called on the authorities to address the remaining weaknesses, especial-
ly those related to state-controlled banks. Directors recommended their
speedy privatization, and emphasized the need to ensure that their opgrati-
ons in the meantime are in full compliance with prudential regulations and
are carried out on a strictly commercial basis. Directors called on the Bank
of Lithuania to remain vigilant in guarding against excessive reliance by|the
domestic banking system on short-term inflows from aliroad

Kilde: IMF Press Information Notices, webadresse www.imf.org.




60

Figur 5 Bankernes udlan til den private sektor
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Kilde: IMF, International Financial Statistics, July 1998

lande styrkes pa en reekke omrader bl.a. gennem opbygning af databaser
med omfattende oplysninger om de private banker. Estland har strammet
kapitaldeekningskravene i oktober 1997 fra 8 pct. til 10 pct. af de risiko-
vaegtede aktiver som fglge af den steerke veaekst i banksektoren. Kravene vil
blive strammet yderligere i lgbet af 1998, safremt det findes ngdvendigt.
Som fglge af, at den kommercielle banksektor i alle tre lande er forholds-
vis nyetableret, mangler der dog fortsat kreditvurderingsekspertise og ge-
nerel erfaring med bankdrift. | den forbindelse kan det neevnes, at Eesti
Maapank, der har ca. 5 pct. af bankmarkedet i Estland, kom under kon-
kursbehandling i juni 1998 som falge af store tab pa spekulationsforretnin-
ger.

| alle tre lande er banktilsynet underlagt centralbanken, mens tilsynet
med den gvrige del af den finansielle sektor hgrer under finansministerier-
ne. Det overvejes dog bl.a. i Estland at etablere et samlet tilsyn, der skal
daekke hele den finansielle sektor. Alle tre lande planlaegger at indfgre EUs
kapitaldirektiv, CAD (Capital Adequacy Directive) inkl. markedsrisikobe-
stemmelserne. Centralbankerne i alle tre lande nyder en hgj grad af uaf-
heengighed, og forholdene pa de finansielle markeder er meget liberale.
Alle tre lande er rated med "investment grade” af de internationale rating-
bureauer.

| Estland og Letland er stort set alle banker privatiserede eller ved at bli-
ve privatiserede. | Litauen er kun ca. halvdelen af banksektoren fuldt pri-
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Figur 6 Bankers udlan og indlan i forhold til BNP i 1997
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Kilde: Nationalbankerne i Estland, Letland og Litauen samt Danmarks NationaBaréning og regnskab
1997

vatiseret, og de banker, der kun er delvist privatiserede, har tilmed faet dis-
pensation fra kapitaldeekningskravene. Denne dispensation forventes dog
at ophgre snarest. Antallet af banker er reduceret vaesentligt i alle tre lande
de sidste par ar. Senest har Estlands nationalbank i juli 1998 godkendt to
bankfusioner; den ene mellem den stgrste og naeststgrste bank, Hansapank
og Houipank, og den anden mellem den tredjestarste og fjerdestarste bank,
Uhispank og Tallina Pank. Efter disse fusioner er der 9 banker i Estland,
hvor den stgrste bank har en markedsandel p& naesten 50 pct. og den naest-
stgrste ca. 35 pct. | Litauen fusionerede de to stgrste fuldt kommercielt
fungerende banker, Vilniaus Bankas og Bankas Hermes, i foraret, og der
forventes ogsa at ske en yderligere konsolidering i banksektoren i Letland.
Betragtes bankernes ud- og indlan i forhold til BNP, ses det af figur 6, at
ud- og indlanene er vaesentlig hgjere i Estland sammenlignet med de to
gvrige baltiske lande. | den forbindelse papegede IMF i december 1997, at
"The banking system might overextend itself and face liquidity problems,
should credit risks be poorly judged or capital inflows slow ddwber er
en vis mistillid til banksystemet efter problemerne i 1995-96 i Letland og
Litauen. Desuden har den langsomme privatiseringsproces og den hgje re-
alrente ogsa haft en deempende effekt. Der forlanges stort set sikkerhed for

9 IMF Press Information Notices, webadresse www.imf.org.
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al udlan, men sikkerhedsstillelsen bestar dog ofte af vanskeligt omszettelige
aktiver.

De stgrste banker i Estland har etableret filialer i Letland og Litauen og
ser i stigende grad alle tre baltiske lande under ét som det fremtidige hjem-
memarked. De stgrste private banker i alle tre lande har enten etableret fili-
aler i Rusland, Hviderusland og Ukraine eller har korrespondentbanker i
disse lande primeert for at servicere deres indenlandske kunder, der opere-
rer pa disse markeder. Bankerne foretager ogsa portefgljeinvesteringer i
disse markeder pa grund af de hgje afkast, der kan opnas i disse lande, og
der synes at vaere en hgj grad af bevidsthed om, hvilke risici sadanne inve-
steringer har. | Estland optager enkelte banker lan i D-mark og videreudIa-
ner i estiske kroon til en langt hgjere rente end D-mark-renten. Valutakurs-
risikoen pa disse transaktioner opfattes som naesten ikke-eksisterende som
folge af "currency board", men dette forudseetter naturligvis opretholdelse
af den faste valutakurs.

Kapitalmarkederne

Aktiemarkederne har hidtil haft en forholdsvis lille betydning som finan-
sieringskilde for virksomheder i de baltiske lande. Kapitaliseringsgraden
(markedsveerdien af aktiemarkedet i forhold til BNP) var ultimo 1997 om-
kring 26 pct. i Estland, 7 pct. i Letland og 9 pct. i Litaltelkapitalise-
ringsgraden i Danmark, der er forholdsvis lav blandt de vesteuropeeiske
lande, er omkring 50 pct., mens den er over 100 pct. i USA. Aktiemarkedet
domineres af bankaktier i alle tre lande, hvor fx over halvdelen af markedet
i Estland bestar af bankaktier, mens markedet i Letland er mere spredt. Al-
le tre lande har elektroniske fondsbgrser, hvor der ogsa handles korte stats-
obligationer med maximale lgbetider pa to ar. | Estland og Litauen er pen-
gemarkederne svagt udviklede, da centralbanken ikke er aktiv i pengemar-
kedet og ikke anvender traditionelle pengepolitiske instrumenter som fglge
af "currency board". Dette er bl.a. baggrunden for gnsket i Litauen om at
afvikle "currency board" til fordel for et traditionelt fastkursarrangement.
Udviklingen af kapitalmarkedet begreenses ogsa af manglen pa udbud af
statsobligationer som falge af overskud pa statsbudgetterne i Estland og
Letland. Derudover er lokale myndigheder i flere tilfeelde afskaret fra at
udstede obligationer.

Betragtes udviklingen pa Estlands aktiemarked, ses det af figur 7, at ak-
tieindekset (TALSE) steg markant i sommeren 1997 (formodentlig som
falge af en spekulativ boble i forbindelse med rygter om bankfusioner) for

Y Kilde: EBRD, Transition Report, 1997
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Figur 7 Udviklingen i aktieindekset TALSE (venstre skala) og
1-manedsrenten (hgjre skala) i Estland (TALIBOR) og
| Tyskland (FIBOR) siden januar 1997
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Kilde: Bloomberg. Ugentlige data, seneste observation 26. august 1998.

derefter at falde brat i efteraret sandsynligvis som reaktion pa krisen i Syd-
gstasien. Aktiemarkedet har, som naevnt, endnu kun beskeden betydning
for virksomhedernes finansiering, og der var derfor stort set ingen realgko-
nomiske effekter af fgrst stigningen og derefter det store fald i aktieindek-
set. Udviklingen pa aktiemarkedet bliver dog brugt af udenlandske investo-
rer som en indikator for det gkonomiske klima, og faldet i aktiekurserne
kan derfor have haft en afdeempende virkning pa de udenlandske investe-
ringer. 1-maneds renten (1M TALIBOR) Ia stabilt pa omkring 6 pct. frem

til slutningen af oktober 1997, hvorefter den steg til knap 15 pct. ved ars-
skiftet. Rentestigningen skyldtes pres mod valutakursen muligvis som fal-
ge af afsmittende effekter fra valutakriserne i Asien, hvor investorer sggte
mod de mere traditionelle markeder, en sakaldt "safe haven"-effekt, som
maske medfarte, at valutamarkederne ville teste andre "emerging markets"
med fast valutakurs. Presset var dog kortvarigt og ophgrte efter gennemfg-
relse af IMF stgttede gkonomiske programmer, der indeholdte en markant
stramning af den gkonomiske politik. Som et vaesentligt element i dette
program oprettedes en stabiliseringsfond, hvortil en del af overskuddet pa
de offentlige finanser indbetales og investeres i tyske statsobligationer.
Renten steg igen i sommeren 1998, hvilket tyder pa, at der har vaeret et vist
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pres pa den estiske kroon som fglge af krisen i Rusland. Aktiemarkederne i
Letland og Litauen faldt ligeledes i oktober 1997, hovedsageligt som en re-
aktion pa aktiekursfaldet i Estland, og som falge af at estiske investorer
trak sig ud af disse markeder. Ligesom i andre "emerging markets" faldt
aktieindeksene markant i slutningen af august 1998 som fglge af krisen i
Rusland.

Som faglge af aktiemarkedernes beskedne stgrrelse kan det pa leengere
sigt komme pa tale at sla de tre bgrser sammen, idet selskaberne alternativt
vil rejse kapital pa andre barser - fx de nordiske - der er vaesentlig mere li-
kvide. Der forventes yderligere privatiseringer seerligt i Letland og Litauen,
hvor kun ca. 60 pct. af gkonomien er privatiseret. Dette forventes at gge
kapitalformidlingen via fondsbgrserne markant.

Mangel pa erfaringer med kreditgivning og lovgivning omkring sikker-
hedsstillelse har medfart en markant veekst i leasingmarkederne i forhold
til traditionel bankvirksomhed, og hovedparten af bankerne har etableret
selvsteendige leasingselskaber.

| alle tre lande er der planer om at etablere et finansieret pensionsopspa-
ringssystem til aflgsning for de nuveerende "pay-as-you-go"-systemer. Der
arbejdes ogsa pa at fa etableret realkreditmarkeder i alle tré|dmvilket
vil betyde en vaesentlig forbedring af privatpersoners muligheder for at 13-
ne. Forsikringsmarkederne er ogsa under udbygning. Disse tiltag forventes
pa laengere sigt at medfgre en veesentlig udvikling af kapitalmarkederne.

Afsmittende effekter fra Rusland og Asien

Indtil videre har den negative gkonomiske udvikling i Rusland kun haft
en begreenset afsmittende effekt pa de baltiske lande. Sammenseaetningen af
de baltiske landes udenrigshandel er af en vis betydning, da landene over-
vejende importerer deres varer fra de vestlige lande, mens en stor del af
eksporten fortsat seelges til Rusland og andre tidligere sovjetrepublikker.
Estland er det land, der har den stgrste samhandel med Vesteuropa, jf. figur
8, men der skal dog tages forbehold for den store transithandel gennem
Estland. Hovedparten af Letlands og Litauens eksport gar til central- og
gsteuropeeiske lande.

For den finansielle sektors vedkommende bestar sarbarheden over for
Rusland primeert af de baltiske bankers udlan til russiske kunder, indskud i
russiske banker, samt investeringer i russiske statsobligationer. Der synes
dog at veere en hgj grad af bevidsthed om, hvilken risiko der er forbundet
med disse investeringer.

Y Danmark deltager i realkreditprojekter i Letland og Litauen.



65

Figur 8 De baltiske landes eksport og import opdelt efter

samhandelspartnere i 1996
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Kilde: IMF, Direction of Trade Statistigsnarts 1998.
Note: @st deekker Rusland og de central- og gsteuropaeiske lande, mens Vest daekker de industrialiserede lande.
Da samhandlen med gvrige lande ikke er inkluderet i figuren, summer tallene ikke til 100 pct.

Med hensyn til Asienkrisens afsmittende effekter kan det til en vis grad
fremhaeves, at krisen naermest havde en positiv effekt pa de finansielle
markeder i Estland. Seerlig aktiemarkedet oplevede en form for "overop-
hedning" i sommeren 1997, og Asienkrisen havde derfor en belejlig af-
deempende effekt. Ligeledes ma presset pa den estiske kroon i oktober
1997 siges at veere en afledt effekt fra Asienkrisen. Letland og Litauen
blev stort set kun indirekte bergrt gennem en afsmittende effekt fra Est-
land.

De underliggende gkonomiske problemer i de baltiske lande ma vurde-
res at veere betydeligt mindre end i de kriseramte asiatiske lande og Rus-
land. Dette geelder uanset, at opsparingsunderskuddet, som fglge af beta-
lingsbalanceunderskuddet, er seerdeles stort, og at en stram finanspolitik
derfor er ngdvendig for at sikre en holdbar makrogkonomisk udvikling. De
baltiske lande er ogsa i en mere favorabel udgangssituation end de krise-
ramte lande. | forhold til de asiatiske lande geelder dette bl.a. reguleringen
af og tilsynet med den finansielle sektor, men fremgangen ma dog vurderes
med en vis forsigtighed. Det skal understreges, at den privatiserede del af
de baltiske gkonomier, og seerlig den finansielle sektor, opererer under me-
re liberaliserede forhold, end hvad der er tilfeeldet i flere af de asiatiske
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lande. Den hgje grad af centralbankuafhaengighed i alle tre baltiske lande
er ligeledes med til at styrke troveerdigheden af den gkonomiske politik.

Sammenfatning

De baltiske lande har i de seneste par ar vist imponerende gkonomiske
resultater med hgje veeksttal og en kraftig afdeempning af inflationstakterne
opnaet gennem en konsekvent fastkurspolitik. Inflationen er dog stadig hgj
sammenlignet med fx gennemsnittet i EU, og fastkurspolitikken har derfor
fort til en kraftig appreciering af de reale valutakurser. Underskuddet pa
betalingsbalancens lgbende poster bar pa laengere sigt nedbringes for at
sikre en stabil gkonomisk udvikling.

Den finansielle sektor har ligeledes gennemgaet en positiv udvikling ef-
ter de bankkriser, der ramte Estland i 1992 og Letland og Litauen i 1995 og
1996. Banktilsynene er under konstant udbygning, og der gennemfares
fortsat tiltag med henblik pa at styrke tilliden til den finansielle sektor. Ak-
tiemarkederne er ogsa i kraftig veekst, men har endnu kun mindre betyd-
ning som finansieringskilde for virksomhederne. En fremtidig indfgrelse af
realkreditsystemer og finansierede pensionssystemer forventes at medfare
en vaesentlig udbygning af den finansielle sektor i alle tre lande.

Krisen i Asien har kun haft beskeden realgkonomisk virkning i de balti-
ske lande, og vil kun handelsmaessigt kunne pavirke landene gennem fx
generel lavere gkonomisk veekst i deres samhandelspartnere. De store ak-
tiekursfald i Estland i efteraret 1997 kom som en indirekte reaktion pa Asi-
enkrisen efter markante kursstigninger i lgbet af sommeren. De forveerrede
gkonomiske problemer i Rusland har pavirket en reekke sakaldte "emerging
markets", og heller ikke de baltiske lande er gaet ramt forbi.
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Pressemeddelelser

Den 29. maj om rentenedseettelse

Med virkning fra i dag nedseettes diskontoen med ¥4 pct. til 3% pct. Fo-
liorenten nedsaettes ligeledes med ¥ pct. til 3% pct. Renten pa indskudsbe-
viser og genkgbsforretninger nedseettes tilsvarende med 0,25 pct. til 4,00
pct.

Valutamarkedet var i april og begyndelsen af maj praeget af usikkerhed
forud for folkeafstemningen om Amsterdam-traktaten. Nationalbankens
renteforhgjelse den 5. maj stabiliserede markedet, og i maj har National-
bankens kgb og salg af valuta stort set opvejet hinanden.

Afklaringen af situationen efter folkeafstemningen giver grundlag for at
nedsaette Nationalbankens renter.

Eventuehenvendelsbedegettettil KirstenMordhorstpatlf. 33636021.

Den 14. august om usikkerhed om opggrelsen af betalingsbalancen

Forskellen mellem Danmarks Nationalbanks opggrelse af valutastatistik-
ken og Danmarks Statistiks opggrelse af betalingsbalancen har i den sene-
ste tid givet anledning til forstaelig usikkerhed med hensyn til udviklingen
pa betalingsbalancen. Nationalbankens valutastatistik viser for 12 mane-
ders perioden juni 1997 til maj 1998 et overskud péa 8,6 mia.kr., mens Dan-
marks Statistiks betalingsbalanceopgarelse viser et underskud pa 4,2
mia.kr. Forskellen er sdledes 12,8 mia.kr.

Differencen skyldes dels forskellige opggrelsesprincipper, dels forskelle
i de tilgrundliggende data.

Den mest fundamentale forskel i opggrelsesprincipperne er, at valutasta-
tistikken registrerer indtaegter og udgifter i forbindelse med varehandel pa
betalingstidspunktet, mens de i betalingsbalanceopggrelsen registreres péa
transaktionstidspunktet, dvs. nar varen rent fysisk ind- eller udfgres. Pa
grund af den udstrakte brug af leverandgrkreditter vil betalingen typisk fin-
de sted nogle maneder efter transaktionstidspunktet.

Forskel i registreringstidspunkt vil normalt ikke have den store betyd-
ning, nar man betragter en 12-maneders periode. | perioder er forskellen
dog betydelig. | den konkrete situation skal opmaerksomheden henledes p3,
at den negative effekt, som konflikten pa arbejdsmarkedet har haft pa beta-
lingsbalancen, indgar umiddelbart i Danmarks Statistiks opgarelse for april
og maj, men farst vil sla fuldt igennem i valutastatistikken i de kommende
maneder i takt med, at betalingerne effektueres.
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Herudover er der en reekke andre mindre definitoriske forskelle i opgge-
relserne, herunder forskelle vedrgrende opggrelsen af renter og udbytter.

Den problematiske forskel vedragrer det tilgrundliggende datamateriale.
Danmarks Statistiks udenrigshandelstal bygger pa indberetninger fra told-
myndighederne og fra 1993 tillige fra virksomhederne. Nationalbankens
valutastatistik bygger pa betalinger gennem danske pengeinstitutter.

Problemet bestar i manglende overensstemmelse mellem de to former
for indberetninger og ses af, at valutastatistikkens varebetalinger og Dan-
marks Statistiks opggrelse af ind- og udfersel af varer siden 1993 ikke har
udviklet sig parallelt, hvilket var tilfeeldet tidligere.

Problemstillingen er i gvrigt ikke unik for Danmark. Andre EU-lande
har problemer af samme type.

Danmarks Nationalbank og Danmarks Statistik har arbejdet intensivt
med disse problemer, siden de blev klarlagt i 1995. Arbejdet koordineres i
en kontaktgruppe, hvori ogsa @konomiministeriets departement deltager.

| Danmarks Nationalbank har en omfattende omlsegning af valutastati-
stikken veeret under forberedelse gennem lzengere tid. Det nye system bli-
ver implementeret i oktober 1998, og herefter folger en indkgringsfase.
Denne omleegning forbedrer afggrende mulighederne for en detaljeret sam-
menligning af valutastatistikken med Danmarks Statistiks oplysninger om
ind- og udfgrsel. Som fglge af de forskellige registreringsprincipper kree-
ves dog, at det nye system er kgrt ind og har fungeret i en periode, far me-
ningsfyldte sammenligninger kan foretages.

| Danmarks Statistik har man siden 1995 Igbende gennemfgrt en lang
reekke kontroller af udenrigshandelsoplysningerne, bl.a. ved at sammenhol-
de tallene med oplysninger fra momssystemet og foretage sammenlignin-
ger med andre landes opggrelser af samhandelen med Danmark. Resultatet
af disse kontroller rapporteres Igbende i "Kvaliteten af udenrigshandels-tal-
lene", som kan rekvireres.

Danmarks Nationalbank og Danmarks Statistik er opmaerksom pa den
usikkerhed, som opgarelserne har forarsaget. Der vil blive arbejdet med en
afklaring pa problemstillingen i 1999, hvor de detaljerede analyser af sam-
menhangen mellem valutastatistikkens varebetalinger og Danmarks Stati-
stiks udenrigshandelsoplysninger kan gennemfares.

Danmarks Nationalbank Danmarks Statistik
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Tabel 1

Renter og aktiekursindeks

Nationalbankens Effektive
rentesatser igati
Penge- obligationsrenter
Gen- markeds-
kgbsfor- rente, .. Aktie-
Geeldende retninger 3mane- | 10-&rig 30-arig kurs
ultimo Diskonto og ind- Ultimo ders stat real- indeks
8 i kredit
aret/ fra skuds- usikret (total)
beviser
1.1.83
Procent p.a. Procent p.a. =100
6,25 6,75 6,50 6,09 7,11 366
5,00 5,50 6,15 9,14 9,73 349
4,25 4,60 4,65 7,23 8,36 366
3,25 3,50 3,57 6,52 7,87 472
3,50 3,75 3,93 5,63 7,28 676
1997 aug..... 3,61 6,25 7,61 609
10. okt. 1997 3,50 3,75 1998 mar..... 3,82 5,15 6,49 767
6. maj 1998 4,00 4,25 apr...... 3,91 5,29 6,56 727
29. maj 1998 3,75 4,00 maj..... 4,10 5,07 6,43 748
jun...... 4,02 4,94 6,36 734
jul....... 4,08 4,91 6,30 737
7. sep. 1998 3,75 4,00 aug..... 4,45 4,82 6,46 654
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 | Indskuds- Indlan kob fg Nettostilling
beviser | (folio) | <ZOSTOrretl
ninger)
Milliarder kroner
1993 74,8 29,7 94,5 27,8 3,4 77,9 -46,8
1994 54,1 32,7 56,9 25,9 2,7 55,9 -27.4
1995 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
129,7 38,7 34,0 52,1 18,0 19,8 50,3
1997 aug....... 112,3 36,7 34,9 59,8 1,8 23,6 37,9
1998 mar-....... 139,6 37,2 52,1 49,4 13,5 18,7 442
apr........ 119,1 39,0 47,5 41,7 15,8 31,8 25,7
maj ....... 117,9 39,0 72,0 30,3 4,0 34,4 -0,1
jun ........ 117,9 39,6 59,0 343 14,8 36,2 13,0
jul ... 119,7 39,5 49,8 62,5 2,1 41,1 23,5
aug........ 90,9 39,2 52,3 32,5 15,2 55,1 -7,4




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- | valutakeb| obliga-
rings- papirer ning tionskab AEndring Ultimo
behov
Milliarder kroner
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 -39 20,6 12,1
73,8 73,0 0,8 432 -1,5 -4,3 38,2 50,3
1997 aug..... -1,4 7,3 -8,8 -0,3 1,3 0,3 1,5 37,9
1998 mar .... 3,9 11,6 -7,7 -1,9 0,9 2,8 -6,0 44,2
apr...... 9,9 9,8 0,1 -16,0 -0,5 -2,1 -18,5 25,7
maj..... -24.9 -0,4 24,4 -1,2 0,1 -0,2 -25,8 -0,1
jun...... 22,1 9,4 12,7 0,3 0,8 -0,8 13,0 13,0
jul ...... 17,3 8,0 9,3 1,7 -0,3 -0,2 10,5 23,5

aug..... -22,9 -5,7 -17,2 -14,2 0,6 -0,2 -30,9 -7,4




Tabel 4

Udvalgte poster fra de finansielle institutioners balance samt
pengemaengden

Realkreditinstitutter

Pengeinstitutter

Indenlandske udlan Indenlandske udIah 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
735,4 354,0 292,2 105,5 505,8 156,2 149,5 416,6
756,3 379,5 2749 106,0 475,2 152,5 172,8 394,0
783,2 399.,4 286,7 114,8 491,4 164,3 176,8 410,1
828,4 434,1 302,7 122,3 527.8 172,8 181,0 439,8
888,2 481,3 330,1 131,1 556,5 185,6 174,9 462,6
1997 jul..... 866,0 461,3 322,2 125,5 563,6 188,0 165,3 477,7
1998 feb 916,9 495,7 332,6 129,3 567,1 196,1 186,4 473,2
mar 916,2 495,2 339,7 135,4 551,3 189,6 203,0 4584
apr.. 926,4 504,2 338,1 133,1 586,7 201,0 189,1 4949
maj . 936,6 511,3 3444 131,9 577,3 205,6 193,1 486,7
jun.. 935,0 512,7 356,1 136,9 556,8 196,1 205,3 466,1
jul..... 947,5 521,4 346,0 134,4 593,3 201,6 192,5 503,2
Andring i forhold til &ret far, pct.
-9,0 9,1 10,4 3,1 -6,3 11,2
1,0 4,1 -5,6 1,7 -6,0 -2,3 21,8 -5,4
4,1 5,4 6,1 8,7 3,2 7,6 -3,4 4,1
5,1 7,9 6,8 6,9 7,2 5,1 -2,7 7,2
6,8 9,9 9,9 8,8 5,3 7,4 -4.,4 5,2
1997 jul..... 6,3 9,2 12,1 6,9 6,2 5,8 -5,3 6,2
1998 feb... 7,9 11,0 8,7 10,2 33 6,4 8,6 2,9
mar. 8,1 11,1 7,3 10,8 3,2 5,5 6,2 2,9
apr.... 8,5 11,6 10,6 11,4 6,0 9,6 10,6 6,2
maj . 8,6 11,7 10,0 10,4 5,4 6,3 9,3 5,5
jun.... 8,5 11,5 9,5 10,0 3,9 6,2 15,2 3,6
jul..... 8,3 11,6 8,2 8,6 5,1 7,1 15,1 5,3




Tabel 5 Pengeinstitutternes udlan

Fra pengeinstitutter i Danmark Fra danskejede pengeinstitutter i udlandet
Til danske residenter] Til udleendinge Til danske residerjter Til udleendinge
Ultimo | uden- | uden- | uden- | uden-
landsk landsk landsk landsk
| kroner valuta | kroner valuta | kroner valuta | kroner valuta
Milliarder kroner

271,0 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 35,5 314 27,6 46,8 2,8 68,3

287,8 14,9 44,1 40,8 373 36,7 39 93,5

312,7 17,4 61,7 49,9 46,4 38,2 3,4 132,0

1997 jul... 305,0 17,3 55,2 40,2 44,3 34,1 3,6 132,8
1998 feb ... 314,4 18,2 65,2 53,6 45,9 38,6 3,0 140,8
mar .. 320,1 19,6 86,2 51,7 46,8 39,4 35 150,0

apr ... 3179 20,2 79,2 52,1 50,2 38,4 3,1 144,0

maj .. 325,1 19,3 72,4 53,1 51,4 37,1 2,9 149,0

jun ... 3349 21,2 68,1 56,9 511 373 2,8 150,2
jul.... 325,9 20,1 78,3 52,1 48,6 373 2,8 150,2

Zndring i forhold til aret for, pct.

1993........... -8,9 -11,5 295,3 -4,8 39,6 -22,1 39,9 10,8
1994........... -5,6 -6,9 -29,7 11,8 35,5 -29,9 -38,2 -26,2
6,5 0,6 6,4 -24,1 -3,2 -12,3 2,4 26,6

6,8 5,5 24.4 29,5 34,8 -21,6 39,7 37,7

9,5 17,3 40,3 22,7 24,5 4,2 -13,6 41,4

1997 jul.... 11,5 24,2 69,3 1,9 39,3 -16,2 18,5 68,2
1998 feb ... 8,6 11,8 39 35,2 13,8 15,9 -28,5 43,1
mar.. 6,3 26,7 75,2 26,6 12,7 18,9 -15,8 39,8

apr ... 9,8 26,4 53,6 28,0 19,7 15,4 -10,4 333

maj .. 9,4 20,6 40,5 39,0 19,1 10,7 -24,0 32,9

jun ... 8,4 29,2 26,0 51,9 17,4 12,2 -27,6 20,8

jul.... 7,6 17,3 42,1 29,5 9,6 9,5 -21,8 13,3




Tabel 6

Betalinger fra og til udlandet (nettobetalinger fra udlandet)

Kapitalimport

Heraf:
Kapital- - - - Fejl og | Forggelse
l;_(ggﬁ:d:r overfars- Direkte investeringef Danske [ ydela- | af valuta-
9 ler I alt Uden- .| Krone- delser | reserven
.| Danske i :
landske i udlandet obliga-
Danmark tioner
Milliarder kroner

6,5 -0,5 1,6 21,5 -16,6 37,8 5,8 13,4

14,2 0,2 14,6 23 -13,6 30,8 -8,2 20,8

10,1 0,7 53,9 18,5 -27,8 448 -21,7 43,0

apr 96 - jun 97 ... 6,6 0,7 34,2 32 -12.9 41,7 -18,7 22,7
jul 97 -jun 98..... 4,5 0,5 15,7 423 -30,2 42,4 -14,3 6,4
1997 jun............ -0,5 0,0 -2,7 2,0 -1,1 9,5 4.4 1,2
1998 2,7 0,3 24,8 21,9 -3,9 7,6 -3,2 24,6
1,0 0,5 -12,0 1,6 0,0 2,4 -6,8 -11,5

-1,5 -0,8 -2,8 2,0 -2,3 2,2 11,5 -0,6

-2,9 0,1 -15,2 0,1 -1,2 2,1 2,4 -20,5

1,8 0,3 -2,9 3,0 -2,7 11,9 -0,4 -1,2

-2,5 0,0 3,5 2,2 -3,8 -7,5 -1,0 0,0




Tabel 7

Nationalregnskabets forsyningsbalance

Indenlandsk efterspargsel

Brutto- Faste Eksport | Import
national- Privat | Offentligt | brutto- | Lagerfor- af varer | af varer
produkt konsum | konsum | investe- | ggelser I alt og og
ringer tienester| tjenester
Milliarder kroner

452,3 240,9 164,7 -6,6 851,3 317,8 259,0
492,8 250,3 170,0 3,2 916,3 341,8 292,8
513,1 259,7 189,3 10,3 972,5 3584 317,9

536,9 272,1 205,1 5,0 1019,0 376,4 328,5

567,9 284.,6 225,8 6,8 1085,1 406,6 366,1

1997  1.kvt .. 2684 135,5 69,4 51,3 48 260,9 92,6 85,1
2. kvt .. 284,2 144,4 71,5 57,7 0,7 274,2 102,4 92,4

3. kvt .. 279,8 138,2 71,8 55,8 2,9 268,8 103,1 92,1

4. kvt .. 293,2 149,8 72,0 61,0 -1,6 281,2 108,5 96,5
1998  1.kvt .. 284,7 142,4 72,2 59,3 6,6 280,6 99,8 95,7

Realvaekst i forhold til dret for, pct.

1993 1,5 1,5 3,1 0,8 1,6 0,2 0,2
1994.. 3,6 7,3 2,3 1,4 53 7,9 13,8
1995.. 3,1 2,7 2,0 12,0 4,6 53 9,7
1996 35 2,7 24 6,1 32 44 3.8
1997 3,5 3,6 22 8,1 3,8 53 6,5
1997  1.kvt. 1,9 2,4 32 6,0 2,1 1,2 1,6
2. kvt .. 42 6,0 1,5 11,5 5,0 6,4 8,7

3. kvt .. 3,0 2,0 1,4 8,5 3,7 6,1 8,6
4. kvt .. 4,7 39 2,7 6,4 4,6 72 7,0

1998 1. kvt 3,7 32 2,0 12,9 5,5 5,8 10,7

Realvakst i forhold til sidste kvartal (seesonkorrigeret), pct.

1997  1.kvt ... 1,2 0,6 0,7 1,5 0,9 1,7 1,1
2. kvt ... 1,8 1,7 0,1 5,5 2,6 1,1 32

3. kvt ... 0,5 -1,6 0,6 0,9 0,5 2,0 2,1

4. kvt ... 1,2 3,1 1,1 -1,0 0,5 2,1 0,5
1998 1.kvt ... -0,3 -0,9 0,2 6,9 1,4 -2,1 2,4




Tabel 8 Betalingsbalancens hovedposter (nettoindteegter)

) Vare- og Len- og Lgbende Lebende
Varer (fob) Tjenester tjeneste- formue- .
. overfgrsler | poster i alt
balance indkomst
Milliarder kroner
36,5 0,5 37,0 21,1 -8,9 6,9
jun 96 - maj 97
jun 97 - maj 98 29,3 -0,5 28,8 =229 -10,1 -4,2
1997 maj......... 3,7 0,3 4,0 -1,5 -1,4 1,1
2,8 0,8 3,5 -3,4 -1,5 -1,4
1998 1,9 -1,3 0,7 -1,0 1,0 0,6
2,2 -0,6 1,7 -0,7 -0,5 0,4
2,2 0,2 2,3 -4,2 -0,3 -2,2
0,9 -0,2 0,6 -3,7 -0,8 -3,9
1,2 -0,5 0,6 0,2 -0,8 0,0
Tabel 9 Priser og valutakurser
Real
effektiv
Forbruger-[  Netto- Engros- | Kroner per| Kroner per| Effektiv kronekurso
prisindeks | prisindeks | prisindeks| 100 DM | 100 USD | kronekurs| baseretpa
forbruger-
priser
/Endring i forhold til &ret 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 1,9 380,96 660,86 100,0 103,0
1997 aug...... 2,5 2,6 2,4 380,95 701,77 98,3 101,3
1998 mar...... 2,3 2,1 1,0 381,18 696,04 99,6 102,7
apr....... 2,2 1,9 0,5 381,34 691,66 99,7 102,7
maj...... 2,0 1,7 -0,6 381,07 676,46 100,7 104,0
jun....... 1,7 1,5 -0,1 380,89 682,91 101,0 104,2
jul........ 1,8 1,3 -0,5 381,06 685,01 100,8 103,9
aug...... 380,92 681,08 101,7




Tabel 10 Udvalgte manedlige gkonomiske indikatorer
Abeidsloshed Maengdeindeks for | P&begyndt Nx;z%lrsgfe_ Fciirltlniétéger—
rbejdslashe ; ; ; -

omseetningen inden for]  byggeri personbiler|  indikator

Réstofud-

Pct. af vinding og .
1000 arbejds- fremstil- Detail- 1000 M Antal stk. Nettotal
personer . ] handel
styrken lingsvirk-
somhed
1990=100
348,8 12,4 101 101,3 4.038 82.007 -4
343,4 12,3 111 107,2 5.065 138.973 7
288.,4 10,4 116 108,0 5.858 135.245 8
245,6 8,9 117 109,6 7.269 142.165 5
220,2 7,9 122 111,8 8.234 152.756 9
Saesonkorrigeret

1997 aug........ 216,7 7,8 122 111,0 689 11.444 10
192,7 7,0 125 113,7 689 12.374 10
189,5 6,8 116 114,9 649 12.702 9
186,5 6,7 115 112,6 635 10.419 7
182,4 6,6 125 111,9 638 18.533 3
6,5 12.567 -4

180,8




Tabel 11 Udvalgte kvartalsvise gkonomiske indikatorer

) Real Sammensat
Beskeeftigelse Lanindeks| effektiv | konjunkturindikator for | Ejendoms-
i fremstil- | kronekurs . priser
Lingsvirk- | baseret pél Bygge- og (enfamilie-
| alt Privat timelgn- Industri | @nleegsvirki h
somhed ) somhed use)
ninger
| pct. af
1000 personer Febr_uar 1980=100 Nettotal ejendoms-
1996=100 .
veerdi 1996
2.533 1.760 99,7 -12 -19 86,4
2.526 1.757 94,1 99,2 11 10 96,9
2.566 1.7964 97,6 103,6 6 10 104,2
2.598 1.814 101,4 103,0 -8 7 112,0
2.657 1.855 105,2 6 7 124,6
Saesonkorrigeret
1997 2.kvt........ 2.648 1.84 104,8 102,2 7 12 123,7
3kvt........ 2.663 1.85 105,7 99,9 7 6 126,5
4.kvt........ 2.684 1.87 106,6 5 6 127,8
1998 1l.kvt........ 2.691 1.87 107,8 5 4 129,6
2.kvt........ 2 16
Veekst i forhold til aret far, pct.
1997 2kvt....... 2,0 2,1 3,9 -0,6 12,7
3.kvt....... 2,2 2,0 3,8 23,1 11,8
4kvt....... 2,8 3,0 3,8 8,4

1998  1.kvt..... 2,3 2,3 4,1 7,6






















