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Seneste tendenser i valuta- og
pengeforholdene

Oversigten vedrgrer perioden fra februar til midten af maj 1999

INTERNATIONALE FORHOLD

Opsvinget i den amerikanske gkonomi er fortsat med uformindsket styr-
ke, og vaekstudsigterne er revideret op siden slutningen af 1998, jf. figur
1, der viser andringerne i OECD's seneste prognose. For euroomradet
har udviklingen veeret svagere end forventet, og sk@nnet over vaeksten i
1999 er justeret en smule ned. Det ser stadig skidt ud i Japan, men deri-
mod er der svage tegn pa gunstigere konjunkturer i de sydgstasiatiske
gkonomier.

De forelgbige tal for 1. kvartal 1999 viser, at den amerikanske gkono-
mi stadig vokser med hgj fart. Farst og fremmest er det det private for-
brug, der skaber veeksten, men investeringerne vokser ogsa peent.

Den 10-arige amerikanske statsobligationsrente har siden arsskiftet
haft tendens til stigning. Specielt fik den et paent ryk opad ved offent-

OECD'S VAKSTSK@N FOR 1999 Figur 1
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ligggrelsen af veeksttallene for 4. kvartal 1998 og 1. kvartal 1999 samt
ved offentliggarelsen af inflationen for april. Dette er en indikation af,
at vaeeksten og det seneste inflationstal har vaeret hgjere, end markedet
forventede.

Arbejdslgsheden i USA er pa det laveste niveau siden 1969. | april kom
den arlige stigning i forbrugerprisindekset over 2 pct. for farste gang si-
den 1997. Den underliggende inflation (ekskl. energi og fadevarer) er
ligeledes over 2 pct. Der har veeret et stigende underskud p& betalings-
balancens lgbende poster i en arraekke, og der er udsigt til et underskud
pa ca. 3,5 pct. af BNP i 1999. Husholdningernes opsparing har haft en fal-
dende tendens siden 1984 og er nu historisk lav. Dette kan bl.a. tilskrives
en meget hgj forbrugertillid, som saettes i forbindelse med den fortsatte
stigning i aktiekurserne og den gode beskaeftigelsessituation.

Vaeksten i de 11 lande i euroomradet er ikke neer s& hgj som den ame-

rikanske, men er ogsd drevet af den indenlandske efterspgrgsel. Ar-
bejdslgsheden, der er det starste gkonomiske problem i omradet, har
haft en faldende tendens siden slutningen af 1997. Den er dog stadig
meget hgj, men med stor spredning, idet den spaender fra under 3 pct. i
Luxembourg til over 17 pct. i Spanien. Inflationen (HICP) i euroomradet
er omkring 1 pct. De mindste prisstigninger er for tiden i @strig, mens de
hgjeste er i Portugal.
De 10-arige statsobligationsrenter i euroomradet har haft en svagt sti-
gende tendens siden arsskiftet. Stigningen i den amerikanske rente i
forbindelse med offentligggrelsen af de to seneste veeksttal og inflati-
onstallet for april trak eurorenterne med op.

De ledende indikatorer for udviklingen i euroomradet peger i forskel-
lige retninger. Mens forbrugertilliden er steerk, har virksomhedernes
tillid haft en faldende tendens siden starten af 1998. Den sidste tid er
forbrugernes tillid faldet lidt tilbage, mens seneste tal for virksomhe-
derne viste en lille stigning.

Siden den 1. januar 1999, hvor euro blev indfgrt, har den generelt set
veeret faldende over for den amerikanske dollar. Hvis man beregner en
syntetisk eurokurs for tiden fer 1999 baseret pa centralkursen for D-mark,
ses det, jf. figur 2, at faldet kommer efter en periode med en markant
stigende tendens, hvilket til dels ma tilskrives nyhedsvaerdien i perioden
op til starten af @MU. De aktuelle gkonomiske nggletal og prognoser for
de to omréder giver en naturlig tendens til styrkelse af dollaren. Medio
maj var euroens kurs pa samme niveau som i starten af 1998.

Den Europeiske Centralbank, ECB, annoncerede den 8. april 1999, at
den primaere markedsoperationsrente ville blive sendret fra 3,0 til 2,5
pct. med virkning fra den 14. april. Nedsaettelsen blev begrundet med,
at der ikke er nogen umiddelbar fare for prisstabiliteten i euroomradet,



EURO OVER FOR AMERIKANSKE DOLLAR Figur 2
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hvorfor der var plads til, at ECB kunne bidrage til udnyttelse af vaekstpo-
tentialet. Samtidig understregede ECB, at der til stadighed er brug for
strukturelle reformer samt opfyldelse af malene i stabilitets- og vaekst-
pagten for at sikre, at veekstpotentialet bliver udnyttet. Renteaendrin-
gen farte som tidligere naevnt ikke til fald i de lange renter.

Der er ikke umiddelbart tegn pa, at tilbagegangen i Japan er ved at
ophgre. |1 1998 faldt BNP med knap 3 pct., og det er specielt de private
investeringer, der har trukket i nedadgaende retning. Fra 1992 til 1998
har den gennemsnitlige veekst veeret under 1 pct., mens gennemsnittet
for de 20 foregdende ar var over 4 pct. Foruden krisen i banksektoren
har tilbagegangen ogsa fart til en af de hgjeste arbejdslgshedsrater i
Japans historie. Det har veeret sveert for Japan at tackle denne udvikling,
specielt set i lyset af, at de japanske arbejdere har veeret vant til anseet-
telser pa livstid. Den usikre situation har fart til et pessimistisk syn pa
fremtiden og deraf falgende gget opsparing hos husholdningerne.
@konomien ser pa dette punkt ud til at veere kommet ind i en ond cir-
kel, hvor en del af Igsningen skal findes i en tilpasning af befolkningens
forventninger og vaner.

Japanske yen har svinget en del over for dollar og euro i 1999 uden
nogen klar tendens. Medio maj var yen sveekket over for dollar og styr-
ket over for euro i forhold til kursen ved arets begyndelse. Den 10-arige
statsobligationsrente steg fra starten af januar til farst i februar, men er



siden faldet igen til omkring 1,25 pct. medio maj, hvilket er det laveste
niveau i ar.

Det engelske pund er siden arsskiftet apprecieret over for euroen, men
deprecieret over for dollar. Reporenten toppede i 1998 med 7,5 pct., og
siden har Bank of England nedsat renten flere gange, senest den 8. april
1999 til 5,25 pct. Den samme udvikling genfindes ikke i den 10-arige
statsobligationsrente, der har haft en stigende tendens.

Generelt er den svenske krone apprecieret kraftigt fra et svagt niveau i
januar, men har tabt noget af styrkelsen igen. Dog var niveauet for den
effektive kurs medio maj stadig hgjere end ved starten af aret. Riksban-
ken nedsatte reporenten med 0,25 pct. med virkning fra den 17. februar
1999 og igen med 0,25 pct. med virkning fra den 31. marts, hvor renten
kom ned pa 2,90 pct. | takt med den seneste tids stigning i olieprisen er
den norske krone blevet styrket, og den havde medio maj mere end
genvundet det tabte terraen fra februar.

LIKVIDITETSSTYRING | EUROOMRADET

Samtidig med meddelelsen den 8. april 1999 om nedsaettelse af den
primaere markedsoperationsrente til 2,5 pct., nedsatte ECB ogsa renten
pa den marginale udlansfacilitet til 3,5 pct. og renten pa indlansfacilite-
ten til 1,5 pct. Dette medfgrte en indsneevring af rentekorridoren til 2

KORTE RENTER | EUROOMRADET, 1999 Figur 3
Pct. p.a.
5
45 - — e — — —— —— —— e,y
! 1
L}
4 f -
1
! 1 ]
3,5 T —— e
— — —

2,5 \
2 \
15

jan feb mar apr maj

EONIA 3 mdrs. rente Primeere markedsoperationer
= = Marginal udlansfacilitet = Indl&nsfacilitet

Kilde: Danmarks Nationalbank.
Anm.: Se fodnote for beskrivelse af EONIA-renten. Sidste observation er 14. maj.



ESCB'S INSTRUMENTER TIL LIKVIDITETSSTYRING® Boks 1

| den daglige pengepolitiske styring udfarer ESCB markedsoperationer, tiloyder sta-
ende faciliteter for ind- og udlan samt paleegger kreditinstitutter reservekrav.

Markedsoperationerne. Der udfgres hovedsageligt to typer af markedsoperationer,
primeere og langfristede. De primaere markedsoperationer er ugentlige og tilfgrer
markedet likviditet mod sikkerhedsstillelse og mod en rentebetaling svarende til den
primaere markedsoperationsrente. Forretningerne har en Igbetid pa to uger. Auktio-
nen foregar ved, at kreditinstitutterne indgiver bud, som ESCB bestemmer tildelingen
af likviditet ud fra. Tildelingsprocenten angiver forholdet mellem ESCB's tildeling og
kreditinstitutternes bud. De langfristede markedsoperationer er manedlige og har en
lgbetid p& tre maneder. Udover de to neevnte operationer har ESCB mulighed for
finjusterende og strukturelle operationer. Disse har til formal at udjaevne virkninger
af uventede likviditetsudsving samt justere de pengepolitiske modparters nettostilling
over for ESCB.

St&ende faciliteter. ESCB har to stdende faciliteter, som kreditinstitutterne kan be-
nytte: En marginal udlansfacilitet og en indlansfacilitet. Renterne pa disse to facilite-
ter udger korridoren for den primaere markedsoperationsrente. Den marginale ud-
lansfacilitet har til formal at sikre det enkelte institut adgang til likviditet mod sikker-
hedsstillelse, mens indlansfaciliteten sikrer institutterne en forrentning af oversky-
dende likviditet. Begge faciliteter har dag-til-dag lgbetid, og forrentningen sesetter
korridoren for dag-til-dag renten.

Reservekrav. Alle kreditinstitutter i euroomradet skal deponere 2 pct. (reservekoef-
ficienten) af udvalgte passiver pa institutternes balancer i ESCB. Reservekravssystemet
er gennemsnitligt i den forstand, at det er et krav til det gennemsnitlige indestdende
pa reservekravskontoen over reservekravsperioden. Reservekravsperioden lgber nor-
malt fra den 24. i hver maned til den 23. i den efterfglgende méaned. De kraevede re-
server forrentes med den primaere markedsoperationsrente.

! For en mere udferlig beskrivelse henvises til ECB's dokumentation fra september 1998: ""The
Single Monetary Policy in Stage Three. General Documentation on ESCB Monetary Policy In-
struments and Procedures™.

procentpoint samtidig med, at korridoren blev symmetrisk omkring
markedsoperationsrenten, jf. figur 3.

EONIA'-renten er steget eller faldet maerkbart i slutningen af de farste
tre reservekravsperioder, siden ansvaret for gennemfarelsen af penge-
politikken i euroomradet blev overtaget af Det Europaeiske System af
Centralbanker (ESCB). ESCB's instrumenter til styring af likviditeten er
kort beskrevet i boks 1.

Det er en naturlig konsekvens af det indfgrte reservekravssystem, at
udsvingene i dag-til-dag renten er stgrre i slutningen af reservekravspe-
rioden, som normal skifter den 23. i maneden, da det er sidste mulighed
for at opfylde reservekravet. Stigningen i EONIA-renten ved slutningen

1 . . . . .
"Euro Overnight Index Average". Et sammenvejet gennemsnit af rentesatserne for usikrede dag-til-
dag kontrakter indberettet af et panel af starre banker i euroomradet.



af farste reservekravsperiode den 23. februar 1999 skyldtes, at der var en
del af kreditinstitutterne, der manglede likviditet for at opfylde reserve-
kravet. Den samlede reservebeholdning for hele banksektoren oversteg
dog det samlede krav. Samme forklaring, om end med omvendt fortegn,
geelder for faldet i EONIA ved slutningen af den anden reservekravspe-
riode, hvor kreditinstitutterne havde rigeligt med likviditet til at opfylde
deponeringskravet. Desuden ma det markante fald i renten ogsa tilskri-
ves markedets forventning om rentenedsaettelse samt ekstra store likvi-
ditetstildelinger fra ESCB ved slutningen af anden reservekravsperiode.
Denne udvikling illustrerer, at tilpasningen til situationen med et feelles
europengemarked kraever tilvaenning fra markedsdeltagernes side og
derfor tager nogen tid.

Udsvingene i EONIA-rente har ikke smittet af pa 3-maneders renten,
der i hovedtreek har fulgt renten for de primaere markedsoperationer.
Forud for ECB's rentenedszettelse var 3-maneders renten dog begyndt at
falde, men de to renter var medio maj pd samme niveau.

DEN DANSKE RENTEUDVIKLING

Med virkning fra den 1. marts 1999 nedsatte Nationalbanken renten pa
indskudsbeviser og genkgbsforretninger med 0,10 pct. til 3,40 pct. Arsa-
gen var stor valutaindstrgmning i februar, hvor valutareserven blev for-
gget med knap 10 pct. til 127 mia.kr. | marts fortsatte indstramningen af
valuta, og valutareserven steg til knap 142 mia.kr. | april var National-
bankens kgb af valuta beskedent, og valutareserven steg med godt 1
mia.kr. Kronens kurs i forhold til euro har vaeret stabil i hele 1999 pa et
niveau lidt steerkere end centralkursen.

Nationalbanken fulgte ECB's renteaendring i begyndelsen af april og
nedsatte diskontoen og foliorenten med 0,50 pct. til 2,75 pct. med virk-
ning fra den 9. april 1999. Diskontosatsen var dermed den laveste siden
1933. Renten péa genkgbsforretninger og indskudsbeviser blev ligeledes
nedsat med 0,50 pct. til 2,90 pct. Pengeinstitutterne nedsatte som ho-
vedregel rentesatserne tilsvarende. Indlansrenten er nu sa lav, at et
yderligere fald i udlansrenten vil indsnaevre bankernes rentemarginal og
dermed haeemme indtjeningsevnen.

Kronens faste kurs i forhold til euro har indebaret, at den er blevet
sveekket i forhold til dollar og andre valutaer. Den effektive kronekurs
har derfor haft en faldende tendens og er nu nede pa niveauet fra be-
gyndelsen af 1998.

Siden indfgrelsen af euro har den danske 10-arige statsobligation teet
fulgt den tyske. Medio maj var spaendet 42 basispoint, jf. figur 4. Det
gennemsnitlige speend til eurolandene var 23 basispoint.



DANSKE 10-ARIG RENTESP/ZND TIL EUROLANDENE, 18. MAJ 1999 Figur 4

Basispoint
45

40

35

30

25

20

15

10

Tyskland Frankrig Italien Spanien Holland Belgien @strig  Finland Portugal Irland

Kilde: Danmarks Nationalbank.
Anm.: Et basispoint er 1/100 af en procent.

Renten pa den danske 10-arige statsobligation er ikke faldet i forbindel-
se med nedsaettelsen af diskontoen den 9. april. Medio maj var niveauet
for den 10-arige rente godt 4,50 pct., hvilket var lavere end det gene-
relle niveau i 1998. Sammenholdt med situationen omkring arsskiftet er
obligationsrenten dog steget, mens pengeinstitutternes renter er lavere.

Den gkonomiske aktivitet vil alt i alt ikke blive naevnevaerdigt pavirket
af den lave diskonto, da udviklingen i obligationsrenten er vigtigere for
realgkonomien end udviklingen i de korte renter. Overordnet ma den
gkonomiske politik i disse ar dog tage hgjde for de relativt lempelige
pengepolitiske forhold, som fglger af fastkurspolitikken. Dette indebae-
rer imidlertid ikke, at den gkonomiske politik skal justeres ved enhver
eendring i de pengepolitiske renter. Politikken ma derimod tilrettelaeg-
ges med et leengere sigte pa baggrund af en vurdering af udsigterne for
de kommende ar. Det centrale er, at der fremleegges og fastholdes en
stram gkonomisk politik for ar 2000, og at de udgiftspolitiske mal for
1999 ikke overskrides.

Renten pa toneangivende realkreditobligationer er steget lidt siden
arsskiftet, og har i hovedtraek fulgt udviklingen i de internationale kapi-
talmarkedsrenter. Set over en leengere periode har tendensen i realkre-
ditrenterne siden starten af 1995 veeret faldende og har dermed fort til
mange konverteringer i 1998 og 1999. Ved juli-terminen 1999 er der
saledes ekstraordineere indfrielser for knap 56 mia.kr., hvilket er et hgijt



niveau, men dog lavere end ved de fire starste indfrielser siden begyn-
delsen af 1998. Ved juli-terminen er der isaer ekstraordinaere indfrielser
af obligationer med en kupon pa 7 pct. Der er dog ogsd mange indfriel-
ser af obligationer med en kupon pa 6 pct., hvor omfanget for farste
gang overstiger de samlede indfrielser i 8, 9 og 10 pct. obligationer.

AKTIVITETSUDVIKLINGEN

Produktionen (BNP) steg med naesten 3 pct. i 1998. Som falge af forarets
konflikt p& arbejdsmarkedet er forlgbet igennem aret vanskeligt at vur-
dere. Produktionen (ssesonkorrigeret) var usendret fra 3. til 4. kvartal,
men det skal dog ses i lyset af et hgjt niveau i 3. kvartal som fglge af
indhentning af produktionstab under konflikten. Savel det offentlige
som det private forbrug voksede stat gennem aret. En markant lagerop-
bygning synes at have fundet sted i slutningen af 1998, hvilket over-
gangsvis kan deempe aktiviteten og importen i 1999, indtil lagrene er
normaliserede.

Det seneste ars tid er veeksten iszer skabt i servicesektoren, mens veer-
ditilvaeksten udvikler sig svagere i fremstillingssektoren og er direkte fal-
dende i landbruget, jf. figur 5.

Som det fremgar af figuren, har veerditilveeksten i de private service-
erhverv veeret jeevnt stigende siden 1990, mens landbrugets produktion

BRUTTOVARDITILVAKST Figur 5
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har veeret mere svingende, og fremstillingssektorens veekst farst tog fart
i 1993/94 - i begyndelsen af opsvinget. Den seneste tid har fremstillings-
sektoren lidt under de hgje lgnstigninger, mens landbruget specielt har
veeret trykket af lave svinepriser. Til gengaeld har serviceerhvervene nydt
godt af boomet i det private forbrug.

Geografisk set er koncentrationen af servicevirksomheder starst i ho-
vedstadsregionen. Hovedstadens andel af den samlede ledighed har
veeret faldende siden slutningen af 1995, hvilket ogsd passer med en
steerkere vaekst i servicesektoren end i industrien.

I marts 1999 var den seesonkorrigerede arbejdslgshed 5,9 pct. og der-
med den laveste siden 1980. Pinsepakkens reduktion af veerdien af ren-
tefradraget tradte i kraft ved arsskiftet, og det ser ud til, at der har fun-
det en opbremsning i nybyggeriet sted. Bilsalget er ligeledes faldet fra
det meget hgje niveau i 1998, mens der var yderligere, men moderat
veekst i omsaetningen i detailhandlen i de farste maneder af 1999. For-
brugernes tillid er p& det laveste niveau i mere end 5 &r. Det er iseer for-
brugernes forventninger til den danske gkonomi, der er pessimistiske,
mens synet pa privatgkonomien er forholdsvis positivt.

Der ggr sig en betydelige usikkerhed geeldende om omfanget af la-
geropbygningen i slutningen af 1998, hvilket bevirker, at usikkerheden
om den kommende tids gkonomiske udvikling er stgrre end normalt.
Indikatorerne peger dog ikke pa et egentligt tilbageslag. Selv om det
centrale skgn er en afdeempet vaekst, er det en mulighed, at der igen
kommer en periode med steerk veekst, nar virksomhederne har normali-
seret deres lagre.

BETALINGSBALANCEN

| 1998 blev underskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster 15,9
mia.kr., hvilket er en forveerring pa 22 mia.kr. i forhold til 1997. | bade
januar og februar 1999 var de lgbende poster dog bedre end aret for.
Ses de to maneder under ét, skyldes ca. 2,5 mia.kr. af den samlede for-
bedring (ar-til-ar) pd neesten 3,5 mia.kr. rentebetalinger og lgbende
overfgrsler, hvor der normalt kan veere store forskydninger i betalings-
manstret fra ar til ar.

Forbedringen af handelsbalancen finder sted ved et lavere niveau for
bade eksport og import end i efterdrsmanederne og kan veere pavirket
af de tidligere naevnte lagerbeveegelser. Det er pa den baggrund sveert
at vurdere, om forbedringen er af permanent karakter eller ej. Der kan
veere tale om, at betalingsbalancen i andet halvar af 1998 afveg fra den
underliggende tendens i markant negativ retning, mens afvigelser i far-
ste halvar 1999 bliver positive.
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OPSPARING, INVESTERINGER OG BETALINGSBALANCENS L@BENDE POSTER Figur 6
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Saldoen pa betalingsbalancens Igbende poster fremkommer som for-
skellen mellem opsparing og investeringer. Udviklingen i den danske
opsparing og investeringer samt betalingsbalancens Igbende poster er
gengivet i figur 6. Det fremgér, at forveerringen af betalingsbalancesal-
doen i 1998 skyldes, at veeksten i opsparingen bgjede af, mens investe-
ringerne fortsatte den stigende tendens.

Siden 1993 har der veeret en klar stigende tendens i de private investe-
ringer, mens den private opsparingstilbgjelighed er faldet. De offentlige
finanser har veeret i bedring siden 1994, men ikke i tilstreekkelig grad til
at kunne opveje det private opsparingsunderskud.

SAMMENLIGNING AF DET DANSKE OG AMERIKANSKE OPSVING

Der er en raekke lighedspunkter i de seneste ars konjunkturudvikling i
Danmark og USA. Siden 1990 har veeksten i BNP stort set veeret den
samme, om end det amerikanske opsving har veeret mere jeevnt end det
danske, jf. figur 7.

Det amerikanske opsving startede i 1992, mens det danske for alvor
tog fart i 1994. De seneste ar har begge opsving veeret relativt stabile
med lidt lavere veekst i Danmark end i USA, hvor arbejdsstyrken gennem
hele opsvinget er steget betydeligt.

| begge lande har veeksten veeret trukket af stigende forbrugs- og in-
vesteringsefterspgrgsel, ligesom den gennemsnitlige beskaeftigelses-
veekst har vaeret omkring 2 pct. om aret.
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BNP | FASTE PRISER, SAESONKORRIGERET Figur 7
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Kilde: WEFA og Danmarks Statistik.
Anm.: Sidste observation er 4. kvartal 1998.

Det amerikanske savel som det danske opsving har vaeret karakteriseret
ved stabile inflationsrater. Det amerikanske niveau var i det meste af
perioden knap 3 pct., mens den danske inflation har veeret omkring 2
pct. Den seneste tid har inflationstakterne veeret pa nogenlunde samme
niveau.

Opsvingene har kostet nogenlunde det samme pa betalingsbalancen i
USA og Danmark, nar man tager hensyn til gkonomiernes starrelse. For-
skellen mellem de to lande er, at USA startede med et beskedent under-
skud pa de lgbende poster, mens Danmark havde overskud. Et andet
feellestraek er, at der i begge lande er kommet overskud pa de offentlige
finanser.

Trods de store forskelle pa gkonomierne i USA og Danmark har der
saledes veeret markante feaellestreek ved de to opsving. USA - en stor
gkonomi med flydende valutakurs — har pa samme made som Danmark —
en lille gkonomi med fast valutakurs — kunnet nedbringe arbejdslgshe-
den til et langt lavere niveau end for f& ar siden ved fortsat lav inflation
malt ved stigningen i forbrugerpriserne. Lavinflationen kan dog i begge
lande til dels tilskrives de faldende ravarepriser frem til begyndelsen af
1999. Ikke mindst den voldsomme forringelse af saldoen pa betalings-
balancens Igbende poster er et tegn pa, at landene opererer tet pa
gkonomiernes kapacitetsgraense med deraf fglgende risiko for stigende
Igninflation.
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PRISUDVIKLINGEN

Forbrugerprisindekset steg i april 1999 med 2,4 pct. i forhold til april
1998, hvilket er lidt steerkere end de foregdende maneder. Den hgje
prisstigningstakt skyldes iseer hgjere energipriser samt prisstigning pa
offentlige ydelser.

Mens stigende oliepriser frem til 1997 pavirkede inflationen i opadga-
ende retning, har faldet frem til 1999 haft den modsatte effekt, jf. figur
8, der viser energiprisernes betydning for nettopriserne.

Pa det seneste er olieprisen steget betydeligt, og hvis denne udvikling
fortseetter, vil det uundgaeligt fare til hgjere forbrugerprisinflation end
i 1998. En sadan udvikling vil med lidt varierende styrke gare sig geel-
dende i alle lande, uden man af den grund kan tale om genopstdede
inflationsproblemer, men blot om en korrektion til kunstigt lave prisstig-
ninger i 1998. Det afggrende er at undga, at stigende energipriser for-
planter sig til arbejdsmarkedet i form af lgnstigninger ude af takt med
produktivitetsudviklingen.

| beregningen af indeksene for netto- og forbrugerpriser er den halv-
arlige indregning af huslejeposten blevet fremrykket, sdledes at den fra
og med 1999 bliver indregnet i februar og juli, hvor det tidligere var maj
og november. Dette betyder, at niveauet for forbrugerprisindekset

ENERGIPRISERNES BETYDNING FOR INFLATIONEN Figur 8
Pct. &r-ar Brent, USD pr. tende
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
Anm.: Energiprisernes betydning er beregnet med veegten som angivet i tabel 1. Ved at betragte nettoprisindekset ses
bort fra afgifter. Sidste observation er april 1999.
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INFLATION (HICP), MARTS 1999 Figur 9
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Kilde: Eurostat.
Anm.: Den tykke linje angiver det veegtede gennemsnit for hele euroomradet. Tallene for Frankrig, Holland og @strig er
forelgbige.

midlertidigt vil veere hgjere i perioderne februar-april og juli-oktober,
end hvis fremrykningen ikke havde fundet sted. Fremrykningen gger
isoleret set stigningstakten (ar-til-ar) med 0,2 pct. i perioden februar-
april. Tilsvarende gges prisstigningerne juli-oktober, hvorfor den gen-
nemsnitlige inflation for hele 1999 af rent tekniske grunde vil blive hgje-
re end uden denne omlagning.

Inflationen malt ved det harmoniserede prisindeks (HICP) var 1,7 pct. i
bade marts og april og dermed den hgjeste i mere end et ar. Prisstignings-
takten i Danmark er for tiden godt 0,5 pct. hgjere end i euroomradet set
under ét, men dog lavere end i fire af landene, jf. figur 9.

Den seneste tid har tendensen i inflationen veeret stort set usendret,
hvis man ser bort fra fremrykningen af huslejeposten, som det fremgar
af tabel 1. Den hgje kapacitetsudnyttelse har medfart en markant stig-
ning i "Andre faktorer", der afspejler udviklingen i indenlandsk lgn og
avance og dermed i den underliggende inflation. Ifglge Dansk Arbejds-
giverforenings strukturstatistik var den arlige lgnstigning i 1998 omkring
4,0 pct. Tendensen var stigende i lgbet af aret og vaeksten betydeligt
hgjere end produktivitetsveeksten og lgnstigningerne i udlandet. Lgn-
stigninger i den offentlige sektor er ndet op pé et niveau omkring de 4,5
pct. om aret. Det er dog veerd at notere sig, at de lokale lgnreguleringer
i industrien i 1999 ser ud til at blive lavere end i 1998.
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UDVIKLINGEN | FORBRUGER- OG NETTOPRISERNE Tabel 1

Indenlandske priser

Netto- Offent-
Forbrugerpris- | pris- Fade- lige | Andre
indeks indeks | Energi | Import | |alt varer |[Husleje | ydelser [faktorer
Veegte

HICP CPI 1,000 ‘ 0,085 ‘ 0,142 | 0,773 ‘ 0,160 ‘ 0,233 ‘ 0,046 ‘ 0,334

Veekst i forhold til aret far, procent

2,4 2,6 1,6 2,7 2,7 0,5 3,4 4,4 3,1

2,1 2,1 -3,8 2,5 2,5 18 2,0 2,9 3,2

1,3 14 -09 0,0 1,9 -0,2 2,1 1,7 2,7

2,0 16 -31 2,1 2,0 3,0 1,6 2,4 1.6

2,0 2,1 19 -25 2,5 2,2 31 18 2,5 2,0
2,1 2,1 2,0 6,6 0,1 19 17 1,6 11 2,4
1,9 2,2 2,2 2,7 0,9 2,4 3,6 2,8 2,2 1,8
1,3 1,9 15 -28 0,6 19 18 2,1 -0,9 2,3

1998 1. kvt. ... 1,6 2,0 1,8 -1,7 14 2,1 4,1 2,5 -0,4 1,6
1998 2. kvt. ... 1,4 2,0 1,7 -0,7 0,9 2,0 2,5 2,1 -1,5 2,3
1998 3. kvt. ... 1,2 1,7 1,2 -4,0 0,4 1,7 0,6 1,9 -1,9 2,6
1998 4. kvt..... 1,1 1,7 12 -4,7 -0,1 19 0,1 2,0 0,4 2,8
1999 1. kvt. .... 1,4 2,0 15 -7,0 21 0,3 2,8 21 -0,7 3,1

Anm.: Veegtgrundlag pr. september 1996.
Nettoprisindekset er forbrugerprisindekset korrigeret for indirekte skatter, afgifter og tilskud til nedseettelse af
priserne.
"Andre faktorer" er et udtryk for den indenlandske, markedsbestemte inflation. *'Andre faktorer" stiger normalt
hurtigere end nettoprisindekset som fglge af et starre indhold af tjenesteydelser, der typisk har en kraftigere
prisudvikling end i andre sektorer. Samtidig stiger efterspgrgslen efter serviceydelser set i et laengere perspektiv
typisk hurtigere end efterspgrgslen efter andre produkter.
HICP er det EU-harmoniserede forbrugerprisindeks.
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Andringer af de pengepolitiske
Instrumenter

BAGGRUND

Danmarks Nationalbank gennemfgrer med virkning fra den 21. juni
1999 en reekke eendringer af de pengepolitiske instrumenter. Andrin-
gerne vedrgrer ikke de overordnede rammer for udfgrelsen af penge-
politikken, der i sin nuveerende form har veeret i kraft siden 1992. Der er
navnlig tale om en tilpasning af vilkarene for sikkerhedsstillelse i forbin-
delse med 1an i Nationalbanken til international praksis pd omradet og
heraf afledte eendringer af mere teknisk karakter.

DE PENGEPOLITISKE INSTRUMENTER — OVERORDNEDE RAMMER

Nationalbankens pengepolitiske instrumenter bruges i det falgende som
en feellesbetegnelse for de faciliteter, Nationalbanken normalt anvender
til at styre og forrente mellemveerender med de pengepolitiske modpar-
ter.
Pengepolitikken gennemfgres via Nationalbankens fastsaettelse af ren-
ten pa de pengepolitiske mellemveerender, der bestar af
« indskud pa foliokonti pa dag-til-dag basis
» 14-dages forretninger, hvor modparterne enten laner i Nationalban-
ken mod sikkerhed i veerdipapirer (pengepolitiske 1&n) eller placerer
ved at kgbe indskudsbeviser.

Nettostillingen over for Nationalbanken defineres som summen af mod-
parternes samlede folioindestdender og indskudsbevisbeholdning fra-
trukket de samlede pengepolitiske lan.

Den samlede nettostilling er set fra modparternes synspunkt bestemt
udefra og pavirkes fagrst og fremmest af Nationalbankens kab og salg af
valuta. P& kort sigt kan statens nettobetalinger i kroner medfgre bety-
delige udsving i nettostillingen. Maastricht-traktatens forbud mod mo-
neteer finansiering af statslige underskud sikrer, i kombination med en
aftale mellem regeringen og Nationalbanken om fordelingen af statens
lantagning i kroner og fremmed valuta, at statens indenlandske lantag-
ning inden for aret neutraliserer statsfinansernes virkning pa nettostil-
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lingen. Andre faktorer, herunder forskydninger i seddel- og mgntomlg-
bet, pavirker ogsa nettostillingen, men belgbsmaessigt er effekten herfra
beskeden.

Indskud péa foliokonti i Nationalbanken er likviditet i sneever forstand,
idet modparterne pa eget initiativ umiddelbart kan anvende indestaen-
derne som betalingsmiddel. | det fglgende anvendes begrebet likviditet
synonymt med modparternes folioindestdender.

Nationalbanken &bner fast en gang om ugen for indgaelsen af 14-
dages forretninger, hvor modparterne til samme rente har mulighed for
at lane eller placere i Nationalbanken, og dermed holde tilstreekkelig
likviditet til at handtere de forventede likviditetsudsving en uge frem.
Individuelle likviditetsbehov ma udlignes i pengemarkedet, da National-
banken ikke tillader modparterne at veere i overtraek pa deres foliokonti
ved afslutningen af det pengepolitiske dagn kl. 15.30. Inden for dagen
tillades overtreek mod sikkerhed (intradag-kredit) som led i betalings-
formidlingen. Ved overtraek inden for dagen beregnes ingen rente.

Nationalbanken modvirker stgrre forskydninger i likviditeten uden for
de faste operationer ved ekstraordinaere operationer i indskudsbeviser.
Tilfarsel af likviditet sker ved, at Nationalbanken tilbyder tilbagekgb af
indskudsbeviser. Opsugning af likviditet sker ved ekstraordinaere salg af
indskudsbeviser.

Modparternes mulighed for at fa tilfert likviditet uden for de ordinze-
re operationer ved tilbagesalg af indskudsbeviser indebaerer, at modpar-
terne, set under ét, altid vil holde en vis maengde indskudsbeviser, selv
om nettostillingen er negativ. Det kan modparterne ggre uden omkost-
ninger, da renten pa indskudsbeviser svarer til renten pa udlan. Der er
saledes et vist element af balanceoppustning indbygget i det danske
instrumentsaet, idet en given nettostilling typisk vil veere sammensat af
betydelige bruttomellemveerender pa aktiv- og pa passivsiden af Natio-
nalbankens balance.

Konstruktionen medfarer, at et skift i modparternes nettostilling fra
geeld til tilgodehavende i Nationalbanken eller omvendt ikke pavirker
renten pa pengemarkedet.

Modparterne vil normalt frit kunne sammenseaette nettostillingen gen-
nem anvendelsen af Nationalbankens pengepolitiske instrumenter®.
Dermed er fastsaettelse af de officielle renter det centrale pengepolitiske
styringsinstrument. Meengdemaessig styring af likviditeten spiller under
normale omstaendigheder ingen rolle i pengepolitikken. Det danske
system er dermed relativt liberalt set i internationalt perspektiv.

! Indferelsen af foliorammer, jf. afsnit 4, laegger en kvantitativ begraensning pd modparternes folio-
indskud. Begraensningen herfra vil dog kun yderst sjeeldent have praktisk betydning.
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Inden for rammerne af det nuveerende regelseet kan Nationalbanken
dog erstatte den almindelige brug af instrumenterne med meengde-
maessig styring af likviditeten, hvis det findes ngdvendigt af penge- og
valutapolitiske hensyn. Anvendelsen af kvantitative begraensninger pa
modparternes adgang til likviditet i Nationalbanken anvendes kun
yderst sjeeldent. Sidste gang det skete var i 1993 i forbindelse med krisen
i det europeeiske valutasamarbejde EMS.

De officielle renter

Indskud pé folio forrentes med foliorenten, der siden 1992 har svaret til
diskontoen. A£ndringer af diskontoen er et signal om en generel a&n-
dring i renteniveauet. Pengeinstitutternes ind- og udlansrenter over for
kunder fglger normalt udviklingen i diskontoen.

Foliorenten udggr under normale forhold bunden for dag-til-dag ren-
ten pa& pengemarkedet, da indskud i Nationalbanken for den enkelte
modpart altid er et alternativ til udlan i pengemarkedet. Udviklingen i
dag-til-dag renten pavirkes primaert af udsving i de samlede folioinde-
stdender, men der er ogsa en teknisk effekt fra Nationalbankens instru-
menter. Der er i princippet ingen overgrense for dag-til-dag renten i
det danske system. Nationalbankens forpligtelse til at sikre, at systemli-
kviditeten aldrig bliver negativ, laeegger dog i praksis indirekte et loft
over dag-til-dag renten.

Under normale forhold er den afggrende rentesats udlans- og ind-
skudsbevisrenten. Andringer i denne rente udtrykker Nationalbankens
intentioner for udviklingen i pengemarkedsrenterne.

Udlans- og indskudsbevisrenten er altid hgjere end diskontoen, men
spaendet varierer noget, uden at der i gvrigt er faste regler for spaendets
starrelse.

/AENDRINGERNE AF DE PENGEPOLITISKE INSTRUMENTER

Med virkning fra den 21. juni 1999 aendres de pengepolitiske instru-
menter pa en reekke omrader. £ndringerne vedrgrer ikke de overord-
nede systemmaessige rammer, men har mere karakter af tekniske tilpas-
ninger.

/ndringerne indebeerer, at sikkerhedsgrundlaget for modparternes
pengepolitiske 1an i Nationalbanken udvides med realkreditobligationer
og visse andre obligationer. For at kunne handtere det udvidede sikker-
hedsgrundlag omleegges de pengepolitiske udlan fra genkgbsforretnin-
ger til udlan mod sikkerhed. | gkonomisk forstand er der ingen forskel
pa de to typer af transaktioner, men omlaegningen til udlan mod sikker-
hed giver en raekke praktiske og administrative fordele.
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Omlaegningen fra genkgbsforretninger til udlan mod sikkerhed har
gjort det muligt at afvikle de pengepolitiske 1an med umiddelbar likvidi-
tetsvirkning. Udlansforretningerne, der tidligere blev indgaet torsdag
med valgr fredag, flyttes som konsekvens heraf til fredag.

Renten pa pengepolitiske 1an i Nationalbanken, der tidligere hed ren-
ten pa genkgbsforretninger, vil fremover hedde Nationalbankens ud-
lansrente.

Omlaegningen af udlansforretningerne indebeerer endvidere, at mod-
parternes sikkerhedsstillelse i forbindelse med pengepolitiske lan, 1an til
kontantdepoter og intradag-kredit kan samles i en feelles sikkerheds-
pulje, sdkaldt pooling, idet Nationalbankens lan til modparterne inden
for dagen og lan i forbindelse med kontantdepoter i forvejen gennem-
fares som udlan mod sikkerhed i veerdipapirer. Indskudsbeviser vil fort-
sat kun kunne anvendes som sikkerhed for intradag-kredit. Overgangen
til pooling vil gare modparternes sikkerhedsstillelse i Nationalbanken
vaesentlig mere smidig.

Der indfgres samtidig feelles retningslinier for Nationalbankens bereg-
ning af belaningsveerdien af veerdipapirer til brug for kronekredit i for-
bindelse med pengepolitiske 1an, intradag kredit og lan til kontantdepo-
ter. Det far som praktisk konsekvens, at modparterne i forbindelse med
pengepolitiske 1an i Nationalbanken ikke leengere kan belane den fulde
markedsveerdi af de bagvedliggende obligationer. Fremover vil bela-
ningsprocenten veere under 100 og afhaenge af markedsrisikoen pa de
veerdipapirer, der anvendes som sikkerhed.

Uafhaengigt af sendringerne i vilkarene for sikkerhedsstillelse i Natio-
nalbanken udvides modpartskredsen til ogsa at omfatte realkreditinstitut-
ter.

Som faglge af udvidelsen af sikkerhedsgrundlaget indfgres et loft for
indskud pa foliokonti i Nationalbanken ved dagens slutning. Ved over-
skridelse af det individuelle loft konverterer Nationalbanken automatisk
overskydende belgb til indskudsbeviser. Konverteringen vil dog kun
finde sted i de tilfeelde, hvor det samlede loft for de pengepolitiske
modparter under ét er overskredet.

DE PENGEPOLITISKE INSTRUMENTER EFTER OMLAGNINGEN

Modparter

De pengepolitiske modparter er

e pengeinstitutter med tilladelse til at drive pengeinstitutvirksomhed
efter bank- og sparekasseloven

o realkreditinstitutter med tilladelse til at drive realkreditvirksomhed
efter realkreditloven
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o filialer i Danmark af kreditinstitutter fra andre EU-lande eller lande,
som EU har indgdet samarbejdsaftale med, der driver pengeinsti-
tutvirksomhed som defineret i bank- og sparekasseloven eller realkre-
ditvirksomhed som defineret i realkreditloven.

Efter udvidelsen af modpartskredsen med realkreditinstitutter skennes
antallet af modparter at blive knap 160. Kun en mindre del af modpar-
terne indgér regelmaessigt 14-dages forretninger med Nationalbanken.

Foliorammer

Som led i udvidelsen af sikkerhedsgrundlaget indfgres for hver modpart
et loft for det daglige indestaende pa foliokontoen ved dagens slutning.
Loftet skal medvirke til, at modparterne i en situation med optreek til va-
lutauro ikke pa eget initiativ kan mobilisere en likviditetsreserve, som kan
bruges til spekulation mod den danske krone. De individuelle rammer
fastseettes af Nationalbanken under hensyntagen til modpartens kapi-
talgrundlag og aktivitet i pengemarkedet. Rammerne fastssettes som ud-
gangspunkt for en ubegreenset periode.

Modparternes samlede ramme er summen af de individuelle rammer.
Den samlede ramme er fastsat til godt 20 mia.kr. Ved overskridelse af de
individuelle rammer overfgrer Nationalbanken automatisk overskydende
belgb til modpartens indskudsbeviskonto. Nationalbankens salg af ind-
skudsbeviser i forbindelse med rammeoverskridelser vil altid ske i det
indskudsbevis, der pa dagen for overskridelsen har den laengste restlgbe-
tid.

Individuelle rammeoverskridelser effektueres dog kun i de tilfeelde,
hvor modparternes samlede ramme er overskredet. Dette vil i praksis ske
yderst sjaeldent, og Nationalbanken vil i situationer, hvor en rammeover-
skridelse kan forudses, normalt pa forhand tilbyde salg af indskudsbevi-
ser, sa konverteringer undgas.

Som hjeelp til modparternes likviditetsplanleegning udsender Natio-
nalbanken den neestsidste bankdag i hver maned skan over statens for-
ventede indenlandske bruttofinansieringsbehov fordelt p& dage for de
to fglgende maneder, den sakaldte dagsfordeling.

Derudover udsender Nationalbanken manedsfordelinger med skgn
over det forventede nettofinansieringsbehov. Manedsfordelingerne ud-
sendes fire gange om aret og baseres pa Finansloven og Finansministeri-
ets lgbende skagn over statsfinanserne, der offentligggres i Budget-
oversigterne.

Den anden bankdag i hver maned udsender Nationalbanken en pres-
semeddelelse med oplysninger om statens faktiske finansieringsbehov i
den forudgdende maned og Nationalbankens nettokab af valuta.
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Dags- og manedsfordelingerne samt pressemeddelelsen om valuta og
likviditet offentligggres ogsa pa Nationalbankens websted pé internet-
tet www.nationalbanken.dk.

Modparternes nettostilling over for Nationalbanken offentliggares
hver dag kl. 16.00 pa DN-nyheder, der er et elektronisk informationsnet-
veaerk, som anvendes af Nationalbanken til at kommunikere oplysninger
til de pengepolitiske modparter og til finansielle nyhedstjenester.

Ordinaere forretninger med 14-dages lgbetid

De ordinzere pengepolitiske operationer med 14-dages lgbetid indgas
normalt den sidste bankdag i hver uge. Nationalbankens salg af ind-
skudsbeviser sker mellem kl. 10.00 og kl. 15.30, mens udlansforretninger
indgas mellem kl. 10.00 og kl. 13.00. Begge typer af forretninger har
umiddelbar likviditetsvirkning, og der er ingen kvantitative begreens-
ninger pa modparternes kgb af indskudsbeviser og indgéaelse af penge-
politiske 1an.

Renten pa lan i Nationalbanken svarer til indskudsbevisrenten.

Der vil pa ethvert tidspunkt veere to udestdende indskudsbevisserier
og to udestaende pengepolitiske lan. Hver indskudsbevis- og laneserie
betegnes med arstal og ugenummer, der refererer til forfaldstidspunktet
(ex 99/27 for det indskudsbevis/pengepolitiske 1an, der forfalder den 9.
juli 1999).

Meddelelse om ordinaere salg af indskudsbeviser og indgaelse af ud-
lansforretninger, og renten hvortil forretningerne kan indgas, sker nor-
malt k1.10.00 den sidste bankdag i ugen via DN-nyheder.

Opsugning af likviditet

Opsugning af likviditet sker ved, at Nationalbanken salger indskudsbe-
viser til modparterne. Modparternes kgb af indskudsbeviser afvikles over
foliokontoen, og registreres udelukkende pa modparternes indskudsbe-
viskonti i Nationalbanken.

Indskudsbeviser handles i stykstarrelser pa 1 mio.kr.

Indskudsbeviserne beerer ingen nominel rente, men er nulkuponpapi-
rer, som szelges til underkurs og indfries til pari, sa afkastet svarer til
indskudsbevisrenten.

Indskudsbeviser kan handles indbyrdes mellem modparterne via DN-
Forespgrgelsesservice, der populeert sagt er modparternes home-
banking system i Nationalbanken. Handler med indskudsbeviser til kur-
ser under 99 vil ikke blive gennemfgrt. Denne mindstekurs tilpasses i
forhold til det aktuelle renteniveau.

Modparterne kan indberette handler med almindelig afvikling dvs. pa
handelsdagen, eller handler med senere afvikling. Med senere afvikling
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forstds bankdage i perioden fra bankdagen efter indberetningen til
dagen fgr indskudsbeviserne forfalder.

Ved indskudsbevisernes forfald krediteres den pageeldende modparts
foliokonto inden ekspeditionstidens begyndelse med bevisets palydende
veerdi.

Tilfarsel af likviditet
Tilfarsel af likviditet sker ved, at Nationalbanken indgar udlansforret-
ninger mod sikkerhed i obligationer med modparterne.

Modparten anmoder om optagelse af pengepolitiske 1an gennem DN-
Forespgrgselsservice. Er forngden sikkerhedsstillelse tilstede, jf. afsnittet
om sikkerhedsstillelse, udbetales lanet umiddelbart efter anmodningen.
Laneprovenuet krediteres modpartens foliokonto og debiteres en til-
knyttet lanekonto.

Renten pa de enkelte 1an beregnes ved lanets optagelse pa basis af
pengemarkedskonventionen (faktisk/360) og tilskrives den dag, lanet
forfalder.

Ved lanets forfald debiteres rentebelgbet pa lanekontoen, hvorefter
det lante belgb inklusiv rente overfgres fra foliokontoen til lanekon-
toen. Bogfaringen vil vaere afsluttet inden ekspeditionstidens begyndel-
se.

Ekstraordinegere operationer

Nationalbankens ansvar for at sikre en tilstreekkelig systemlikviditet in-
debeerer, at det kan veere ngdvendigt at tilfgre eller opsuge likviditet
uden for de faste terminer. Sddanne ekstraordinzere operationer vil ty-
pisk veere foranlediget af starre statslige ind- eller udbetalinger, men
kan ogséa skyldes Nationalbankens kgb- eller salg af valuta.

Ved de ekstraordinaere operationer anvendes kun indskudsbeviser. Til-
farsel af likviditet sker ved, at Nationalbanken tilbagekgber indskudsbe-
viser fra modparterne, mens opsugning af likviditet sker ved, at Natio-
nalbanken &bner for salg af indskudsbeviser.

Meddelelse om ekstraordineere operationer i indskudsbeviser sker
normalt pa handelsdagen kl. 10.00 via DN-nyheder.

Ekstraordinaer opsugning af likviditet

Opsugning af likviditet uden for de ordinsere operationer sker ved, at
Nationalbanken seaelger indskudsbeviser. Opsugningen foregar i praksis
ved, at Nationalbanken genabner for salg af en eksisterende indskuds-
bevisserie. Normalt vil salget ske i serien med leengst restlgbetid. Ekstra-
ordinaere salg af indskudsbeviser fremgar af den likviditetsprognose,
Nationalbanken udsender den sidste bankdag i hver maned.
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Ekstraordineer tilfarsel af likviditet
Ekstraordineer tilfarsel af likviditet sker ved, at Nationalbanken tilbage-
kaber indskudsbeviser.

Hvis tilbagekabet er annonceret pa forhand, sker tilbagekebet med et
fast tilleeg til den geeldende indskudsbevisrente. Normalt kabes der til-
bage i begge udestaende serier. Annoncerede tilbagekgb fremgar af
den likviditetsprognose, Nationalbanken udsender den sidste bankdag i
hver maned.

Tilbagekgb af indskudsbeviser, der skyldes starre uforudsete udsving i
likviditeten, sker ligeledes med et fast tilleeg til indskudsbevisrenten.

Hvis tilbagekgbet sker i en situation, hvor modparternes likviditets-
mangel skyldes mindre udsving i likviditeten, der burde veere forudset i
forvejen, kgbes indskudsbeviserne tilbage til en markedsrelateret rente,
der typisk er noget hgjere end indskudsbevisrenten.

De ikke-annoncerede tilbagekgb sker normalt via pengemarkeds-
meaeglerne.

Andre ekstraordinaere operationer i indskudsbeviser

Nationalbanken kan endvidere, nar det findes ngdvendigt, dbne for
genkgbsforretninger i indskudsbeviser (indskudsbevisswaps). Sddanne
operationer vil typisk finde sted i situationer, hvor modparternes likvidi-
tet inden for fa dage pavirkes af store modsatrettede bevaegelser.

SIKKERHEDSSTILLELSE | NATIONALBANKEN

Nationalbanken krzever sikkerhed for alle former for udlan. Det geelder
bade for Ian inden for dagen (intradag-kredit), for pengepolitiske 1an og
for 1&n til kontantdepoter. Muligheden for usikret kredit inden for da-
gen blev afviklet fra 1995 og ophgrte endeligt i 1998.

Som led i omleegningen af de pengepolitiske udlan fra genkgbsforret-
ninger til udlan mod sikkerhed er arrangementet i Nationalbanken lagt
om, sadan at pantsatte veerdipapirer samles i en feelles sikkerhedspulje,
der kan bruges som sikkerhed for flere typer af udlan, dvs. pengepoliti-
ske lan, 1an til kontantdepoter og intradag-kredit. Indskudsbeviser kan
dog fortsat kun tjene til sikkerhed for intradag-kredit. Det nye arrange-
ment gar sikkerhedsstillelsen over for Nationalbanken mere smidig ved
bl.a. at ggre det nemmere for modparterne at handtere ombytninger af
sikkerheder i forretningernes Igbetid. Pantseetningen sker i praksis ved,
at modparten overfgrer aktiver til et sikkerhedsdepot i Veerdipapircen-
tralen, der er pantsat til Nationalbanken.

Den samlede ramme for den likviditet, en modpart kan modtage fra
Nationalbanken, bestar af den totale veerdi af de veerdipapirer (efter
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G/ELDENDE MARGINER OG HAIRCUTS PR. 21. JUNI 1999 VED
SIKKERHEDSSTILLELSE | DANMARKS NATIONALBANK Tabel 1

Pct.  Pct. point

VI -t b ettt b et n 2
Haircuts for VP-registrerede aktiver:

Restlgbetid til 0g MEd 3 A& ......c..cooveeeiieceeeee e 0
Restlgbetid over 3 &r til 0g Med 7 &r ...t 1
RESHIGDETIA OVET 7 A ...t 3

Tilleeg til haircut for VP-registrerede aktiver:
Med begreenset likviditet (cirkulerende meengde mindre end 3 mia.kr.).. 10

Anm.: Hvis beldningsveerdien af de pantsatte VP-registrerede aktiver udger mindre end 101 pct. af de udestdende 1an
skal marginen pé 2 pct. retableres.

margin og haircuts, jf. nedenfor), som er pantsat til Nationalbanken,
indestdendet pa den til sikkerhedsdepotet tilknyttede afkastkonto og
belaningsvaerdien af modpartens beholdning af indskudsbeviser.
Belaningsveerdien af VP-registrerede aktiver findes ved fra veerdipapi-
rernes kursveerdi at fratraekke sdkaldte haircuts, der afhanger af veerdi-
papirernes restlgbetid og likviditet, jf. tabel 1.
Indskudsbevisernes beldningsveerdi er fastsat til kurs 99. Belaningsveerdi-
en svarer til den fastsatte mindstekurs ved handel med indskudsbeviser.
Intradag-kreditten bestemmes residualt i den forstand, at beldnings-
veerdien farst anvendes til daekning af indgdede pengepolitiske 1&n og lan
til kontantdepoter. Eventuel overskydende sikkerhed bestemmer herefter
sammen med belaningsveerdien af modpartens beholdning af indskuds-
beviser det samlede intradag-maksimum, jf. opstillingen neden for:

Beregning af intradag-maksimum:

Belaningsveerdi efter margin af sikkerheder i sikkerhedsdepotet
+ indestaende pa afkastkonto (evt. ikke frigivne udtraekninger)
= Samlet belaningsveerdi efter margin af pantsatte aktiver

- Pengepolitiske 1an

- Maksimum for lan vedrgrene kontantdepoter

= Overskydende sikkerhed

+ belaningsveerdi af indskudsbeviser

= Intradag-maksimum

- treek pa folio

= Disponibelt belgb

VP-registrerede aktiver, der kan anvendes som sikkerhed
Nationalbanken accepterer fglgende veerdipapirer i danske kroner, der
er registreret i Veerdipapircentralen samt noteret pa Kgbenhavns Fonds-
bars som sikkerhed for kronelan:
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« Papirer udstedt af den danske stat, Fiskeribanken eller Hypotekban-
ken.

« Obligationer garanteret af den danske stat.

« Obligationer udstedt af KommuneKredit og Det Feergske Landsstyre.

« Realkreditobligationer udstedt af institutter omfattet af realkreditlo-
ven.

« Obligationer udstedt af Danmarks Skibskreditfond og Dansk Land-
brugs Reallanefond.

Derudover kan Nationalbanken efter en konkret vurdering acceptere
andre aktiver som sikkerhed for kronekredit.

Marginer og haircuts

De daglige kursudsving p& de pantsatte veerdipapirer indebaerer, at
veerdien af det pantsatte depot Igbende endrer sig. For at minimere
risikoen for, at vaerdien af modpartens pengepolitiske 1an og lan til kon-
tantdepoter overstiger veerdien af de belante veerdipapirer, skal bela-
ningsvaerdien overstige de ydede 1&n med en margin pa p.t. 2 pct., sadan
at der ved et 1&n pa 100 kr. skal stilles sikkerhed med en beldningsveerdi
p& 102 kr.

Ved ydelse af pengepolitiske 1&n og 1an til kontantdepoter samt ved
udtagelse af veerdipapirer fra sikkerhedsdepotet skal beldningsveerdien
altid overstige summen af allerede udestaende 1an og de lan, der ydes,
med marginen péa 2 pct.

Af hensyn til den daglige administration af sikkerhedsdepotet indkaldes
supplerende sikkerhedsstillelse i gvrigt kun i de situationer, hvor bela-
ningsveaerdien af de pantsatte veerdipapirer udggr mindre end 101 pct. af
de udstdende 14-dages lan og lan til kontantdepoter. Efter indkaldelse
af supplerende sikkerhed skal belaningsvaerdien overstige de udestaen-
de 1&n med marginen péa 2 pct.

Udtraekninger pa obligationer i sikkerhedsdepotet placeres pa en
pantsat afkastkonto og indgar i sikkerhedsgrundlaget pa lige fod med
belaningsveerdien af veerdipapirer efter margin. | det omfang anden
forngden sikkerhed er tilstede, vil indestdendet pd afkastkontoen dag-
ligt blive overfgrt til foliokontoen.

Tilskrevne renter pa pantsatte veerdipapirer bogfares direkte pa folio-
kontoen.

Ombytning af sikkerheder sker ved, at modparten fgrst indlsegger og
derefter udtager sikkerheder fra det pantsatte depot.
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LUXEMBOURG

1,209 10, 20 og
5 eurocent 50 eurocent

Euromgnternes nationale side

Den 1. januar 1999 indledtes tredje fase af Den @konomiske og Mone-
teere Union, @MU. Ved overgangen til tredje fase blev de nationale valu-
taer for de 11 deltagende lande uigenkaldeligt fastlast overfor euroen.
De nye eurosedler og -mgnter er farst klar til udsendelse 1. januar 2002,
bl.a. som fglge af produktionstiden. Indtil da eksisterer euroen alene som
"kontopenge", dvs. i elektronisk form, og man skal derfor i denne over-
gangsperiode fortsat benytte de nationale valutaer. Euroen indfgres ikke
i Danmark, fordi vi med Edinburgh-aftalen ikke deltager i tredje fase.

Eurosedlernes og -mgnternes udseende er allerede fastlagt'. Mens sed-
lerne vil veere ens i udseende i alle eurolandene, vil mgnterne have en
feelles side og en national side. Den nationale side kan landene selv dispo-
nere over. Det nationale kendetegn skal dog veere omgivet af EUs 12 stjer-
ner, mgntmaerke (kendetegnet for den pageeldende mentfabrik) samt
produktionsar.

Den 24. februar 1999 offentliggjorde Luxembourg, som det sidste af de
deltagende lande, designet for de nationale mgntsider. Dermed har alle
11 lande, der deltager i tredje fase fra starten, offentliggjort designet for
deres nationale sider?. Luxembourg har valgt at portreettere Kronprins
Henri, den nuveaerende Storhertugs sgn og arvtager.

-

For en naeermere gennemgang heraf henvises til Winnie Jakobsen **Sedler og mgnter i @MUens tredje
fase", Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 3. kvartal 1997 samt kapitlet ""Det internationale mo-
netaere samarbejde’, Danmarks Nationalbank, Beretning og Regnskab 1998.

Designet for Belgien, Finland, Frankrig, Tyskland og @strig blev vist i Danmarks Nationalbank, Kvartals-
oversigt, 1. kvartal 1998, mens designet for Holland, Irland, Italien, Portugal og Spanien blev vist i
Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 4. kvartal 1998.

N
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Stabilitets- og veekstpagten: Status efter
farste runde, foraret 1999

Niels Bartholdy, Internationalt Kontor

INDLEDNING

Starten pa @MUens tredje fase 1. januar 1999, med 11 EU-landes over-
gang til feelles valuta og feelles pengepolitik, har ogsa betydet igang-
seettelsen af stabilitets- og veekstpagten, som er en vigtig del af @MUens
"finanspolitiske ben'. Pagten omfatter ogsd de EU-lande, heriblandt
Danmark, som ikke deltager i @MUens tredje fase, men disse lande er
ikke omfattet af pagtens sanktionsbestemmelser. | denne artikel gen-
nemgas formalet med pagten, og der gares status efter EU-landenes
nylige fremleeggelse af nationale programmer for, hvordan de agter at
opfylde pagtens krav.

TRAKTATENS REGLER OM OFFENTLIGE BUDGETTER

Fundamentet for @MUen er EU-traktatens @MU-bestemmelser, som blev
indfgrt med Maastricht-revisionen i 1993 og er bevaret ueendret i den
Amsterdam-revision, som tradte i kraft 1. maj i &r. Kun nummerering af
artikler, afsnit og protokoller er endret. | denne artikel anvendes de nye
numre i henhold til Amsterdam versionen af traktaten.

Overgangen til MUens tredje fase indebeerer, at Den Europeaeiske
Centralbank, ECB, farer feelles pengepolitik for hele euroomradet. Fi-
nanspolitikken fgres fortsat nationalt, idet de nationale regeringer og
parlamenter i alle EU-landene suvereent beslutter deres egne finanslove,
skattetryk osv. Eftersom penge- og finanspolitik fungerer i et teet sam-
spil og indbyrdes afhaengighedsforhold, indsatte man allerede i Maas-
tricht-traktaten en reekke bestemmelser, der skulle seette nogle over-
ordnede graenser for det finanspolitiske spillerum og sikre en vis koordi-
nering og sammenhang for de nationale ikke-monetaere gkonomiske
politikker. Hensigten var bl.a. at begraense muligheden for uansvarlig
national finanspolitik, som dels kunne underminere pengepolitikken,
dels i en vis udstraekning ville kunne "tgrres af'' pa de andre eurolande.
Uden regler ville et euroland teoretisk set kunne foretage en ubegreen-
set finanspolitisk ekspansion og kun i begreenset omfang selv betale
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prisen i form af hgjere rente, valutauro mv., idet de gvrige eurolande
ville vaere med til at baere byrden af disse falgevirkninger, herunder en
generelt hgjere rente. Desuden indfgrtes regler om, at EU-landene i
feellesskab hvert ar skal enes om en raekke overordnede retningslinjer
for den generelle gkonomiske politik.

Traktatbestemmelserne omfatter bl.a. procedurer for samordning af
den gkonomiske politik (artikel 99), forbud mod moneteer finansiering
af offentlige underskud (populeert sagt "at lade seddelpressen kgre™,
art. 101), samt forbud mod at et land kan haefte for et andet lands geeld,
den sdkaldte ""no bail out clause" (artikel 103).

Den centrale begreensning af muligheden for uansvarlig finanspolitik
star i Amsterdam-traktatens artikel 104 om offentlige underskud, over-
vagning og sanktioner. Her findes forbuddet mod "uforholdsmaessigt
store offentlige budgetunderskud", hvilket andet steds i traktaten (pro-
tokol nr. 20) defineres som et underskud p& over 3 pct. af BNP eller en
offentlig bruttogeeld p& over 60 pct. af BNP. En overskridelse af 3 pct.
graensen kan tolereres, safremt underskuddet i pct. af BNP er faldet vee-
sentligt og er kommet tzet pa de 3 pct., eller overskridelsen er exceptio-
nel og midlertidig. En overskridelse af 60 pct. greensen kan accepteres,
hvis det vurderes, at den offentlige geeld i pct. af BNP er mindsket i til-
straekkeligt omfang.

Forbuddet mod uforholdsmaessigt store budgetunderskud tradte i
kraft samtidig med overgangen til tredje fase af @MUen 1. januar 1999.
Men allerede fra begyndelsen af anden fase (1994) har alle EU-
medlemslandene veeret forpligtet til at streebe efter at undgé ufor-
holdsmaessigt store budgetunderskud. Proceduren i artikel 104 for over-
vagning af, hvorvidt landene overholder denne forpligtelse, har ogsa
veeret i kraft siden 1994.

Fra tredje fases start er der mulighed for at paleegge landene sanktio-
ner, hvis de ikke ggar tilstreekkeligt for at korrigere et for stort budget-
underskud. Mens alle EU-landene er omfattet af forbuddet (pd nzer
Storbritannien, som har en szerlig undtagelse, s leenge de ikke deltager
i euroen), er det kun eurolandene, som kan pélaegges sanktioner. Artikel
104 neevner forskellige sanktionsmuligheder, herunder muligheden for
at palaegge landet at indbetale et depositum, indtil budgetunderskud-
det er korrigeret, eller en egentlig bod.

Overvagningen og en eventuel vedtagelse af sanktioner foretages af
Radet af gkonomi- og finansministre, ECOFIN-radet, ved et kvalificeret
flertal, hvor det bergrte lands stemme ikke teeller med.

Eftersom 3 pct. og 60 pct. greenserne for offentlige underskud og
geeld ogsa indgéar som nogle af traktatens kriterier for et lands kvalifika-
tion til 3MUen (konvergenskriterierne), spillede disse graenser en central
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rolle i oplgbet til tredje fase og udveelgelsen af deltagerlandene i maj
1998. Greensen for offentlige budgetunderskud blev overholdt af alle de
11 udvalgte deltagerlande. Men 8 af de 11 lande |& over geeldsgraensen
pa 60 pct. af BNP og blev "lukket ind" pa reglen om faldende geeld, eller
- i Tysklands tilfeelde - fordi geelden var meget teet pa 60 pct., hvor
overskridelsen skyldtes helt ekstraordinaere forhold (genforeningen).

Netop denne fokusering pa greenserne for de offentlige budgetter
som et kvalifikationskrav til @MUen snarere end som en varig ramme for
finanspolitikken i landene med den feelles valuta var blandt arsagerne
til, at den daveerende tyske finansminister, Theo Waigel, i 1995 lancere-
de ideen om en stabilitetspagt. Pagten skulle opstramme og preecisere
nogle af bestemmelserne i traktatens artikel 104 (dengang 104C) og
dermed dels gge tilskyndelsen til varig budgetdisciplin, dels understgtte
tilliden til euroen.

STABILITETSPAGTENS HOVEDELEMENTER

Stabilitetspagten, som formelt bestar af en topmgderesolution og 2
radsforordninger vedtaget i juni 1997, tilfgjer navnlig falgende princip-
per til de forpligtelser, som allerede ligger i traktaten:

« EU-landene skal pa mellemlangt sigt tilstreebe en offentlig budgetstil-
ling teet p& balance eller i overskud, og de skal udarbejde program-
mer, der viser, hvordan de planleegger at na dette méal. Programmerne
benaevnes stabilitetsprogrammer for eurolandene, mens de gvrige EU-
landes programmer kaldes konvergensprogrammer, ligesom de pro-
grammer alle EU-landene skulle udarbejde i arene op til starten af
@MUens tredje fase.

« Pagten fastlaeegger en forholdsvis stram tidsplan for gennemlgbet af
proceduren fra konstateringen af, at et land har et for stort under-
skud, til landet paleegges sanktioner. Forlgbet m& maksimalt vare 10
maneder, med mindre landet forinden griber effektivt ind for at rette
op pé underskuddet.

« Nar der paleegges sanktioner, skal disse — ud over eventuelt de mildere
sanktioner, som traktaten naevner — altid omfatte deponering af et
rentefrit belab, som efter 2 ar kan konverteres til en bod, hvis landet
ikke har korrigeret sit uforholdsmeessigt store budgetunderskud.

« Deponeringsbelgbet skal veere pa mellem 0,2 og 0,5 pct. af landets
BNP afheengig af, hvor meget landets budgetunderskud overskrider 3
pct. graensen.

Resolution fra Det Europeeiske Rad, EF-tidende C 236, 2. august 1997 s.1. De to forordninger: EF-
tidende L 209, 2. august 1997, s. 1ff.
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« Et budgetunderskud pa over 3 pct. af BNP skal betragtes som excepti-
onelt og midlertidigt, og vil derfor ikke blive betragtet som "ufor-
holdsmaessigt stort", hvis underskuddet skyldes en begivenhed uden
for det pagaeldende lands kontrol, eller hvis underskuddet er resulta-
tet af et alvorligt gkonomisk tilbageslag. Hvis tilbageslaget afspejler et
fald i BNP i faste priser p& mindst 2 pct., vil landet ga fri af underskuds-
proceduren. Herudover forpligter medlemslandene sig til som hoved-
regel kun at sgge at ga fri af proceduren med henvisning til gkono-
misk tilbageslag, hvis BNP i faste priser er faldet med mindst 0,75 pct.

Det farste princip — om den mellemfristede malseetning og stabilitets-
programmerne - skal skaerpe fokuseringen p& 3 pct. graensen som en
varig tilstand i dMUens tredje fase. Graensen skal kunne overholdes,
ikke blot her og nu, men ogsa i tilfeelde af en konjunkturnedgang. Pa
det mellemlange sigt, hen over et konjunkturforlgb fra hgj veekst til lav
veekst og tilbage igen til hgj veekst, skal 3 pct. greensen vaere overholdt
pa alle stadier. Det forudsaetter, at landet i gennemsnit ligger betydeligt
under 3 pct. graensen, dvs. "teet pa balance eller i overskud". Graensen
pa 3 pct. skal vaere ekstremet, som kun ma overskrides i en helt excepti-
onel, negativ veekstsituation, jf. den sidste pind.

Fremleeggelsen af alle EU-landenes stabilitets- og konvergenspro-
grammer i slutningen af 1998 og begyndelsen af 1999, samt ECOFIN-
raddets udtalelser om disse programmer, har givet et vaesentligt finger-
peg om, hvordan det farste princip, herunder udtrykket "teet p& balan-
ce", fortolkes i praksis, jf. naeste afsnit.

De gvrige principper om proceduren og sanktionerne ma primeert ses
som et forsgg pa at skeerpe trusselselementet, farst og fremmest over
for et land, som matte finde pa helt at lade hant om forbuddet mod for
store underskud og ECOFIN-radets efterfglgende anbefalinger. Mulig-
hederne for bureaukratiske forhalinger af proceduren begraenses. Ved
p& forhand at seette tal pa sanktionerne tilfares disse en vis grad af
automatik, og deres starrelse vil ikke kunne ggares til genstand for for-
handling.

Pa trods af, at stabilitetspagten er motiveret af overgangen til @MUens
tredje fase, var der ved beslutningen om pagten enighed om, at ogsa
de EU-lande, som ikke deltager i tredje fase, skulle omfattes af pagtens
principper pa neer sanktionselementet, som disse lande er undtaget
fra i henhold til traktaten. Danmark, Sverige, Storbritannien og Greeken-
land har altsd ogsa valgt at lade sig forpligte til p4 mellemlangt sigt at
tilstreebe balance eller overskud pa de offentlige budgetter, og udelan-
dene skal ogsad fremlaegge programmer for opfyldelsen af denne mal-
seetning.
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Udelandenes deltagelse i pagten understreger den udbredte enighed i
EU-landene om, at stabilitetsorienteret gkonomisk politik med sunde
offentlige finanser er det rigtige valg, uanset om man deltager i euroen
eller ej. Det fremfgres jo yderligere ofte, at et land som Danmark, der
forer fastkurspolitik over for euroen, har brug for endnu sundere of-
fentlige finanser end deltagerlandene for at kunne opretholde stabile
valutaforhold.

FORSTE PRAKTISKE ERFARINGER MED STABILITETSPAGTEN

Allerede fgr @MUens tredje fase begyndte 1. januar 1999 kan det med
nogen ret heevdes, at stabilitetspagten — og de underliggende traktatbe-
stemmelser — viste deres veerd. En raekke landes uventede opfyldelse af 3
pct. kravet allerede for 1997-budgettallene, og efterfglgende kvalifika-
tion til deltagelse i euroomradet fra starten, blev fulgt af et massivt fald
i de markedsbestemte rentesatser i disse lande og dermed en harmoni-
sering af renteniveauet i euroomradet p& niveauet i lavrentelandene.
Denne forhandsvise tillidserkleering til euroen kunne maske godt have
fundet sted uden stabilitetspagten. Men der er naeppe tvivl om, at pag-
ten medvirkede til at gge tilliden til projektets holdbarhed, ikke mindst i
lyset af, at flere lande med en traditionelt mindre stram finanspolitisk
disciplin endte med at kvalificere sig.

| marts 1999 faerdiggjorde ECOFIN-radet sin farste gennemgang efter
stabilitetspagtens ikrafttreedelse af de 15 EU-landes stabilitets- og kon-
vergensprogrammer. Savel programmerne som ECOFIN-radets udtalelser
er offentligt tilgeengelige®.

Det centrale i vurderingerne af de 15 programmer er, om de opfylder
forpligtelsen til at tilstreebe en offentlig budgetsaldo teet pa balance
eller i overskud pad mellemlangt sigt. Tabel 1 viser de 15 landes frem-
skrivninger af deres offentlige budgetsaldi (malt i procent af BNP) over
de kommende 3-4 ar. Mest bemeerkelsesveerdigt er, at en raekke af eu-
rolandene, heriblandt de tre starste, Tyskland, Frankrig, Italien, fortsat
venter at have budgetunderskud pa 1 pct. eller mere over den betragte-
de tidshorisont.

ECOFIN-radet konkluderer i sine udtalelser, at alle landene pa dette
punkt lever op til stabilitetspagtens bestemmelser. Saledes anses selv
@strigs malseetning om et budgetunderskud pa 1,4 pct. af BNP i 2002
som veerende i overensstemmelse med pagten. Det skyldes radets for-
tolkning af, hvad der menes med "'tzet pa balance™.

1 - . o .- .
Stabilitets- og konvergensprogrammerne kan som hovedregel findes pa hjemmesiderne for de rele-
vante landes gkonomi- eller finansministerier. ECOFIN-rddets udtalelser kan findes pa
www.ue.eu.int.
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OFFENTLIGE BUDGETTER FOR EU-LANDENE Tabel 1

Pct. af BNP 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Eurolandene, ifglge landenes stabilitetsprogrammer

Belgien .........cccceeeieens -1,9 -1,6 -1,3 -1,0 -0,7 -0,3
Finland ..... -1,1 11 2,4 2,2 2,1 2,3
Frankrig ... -3,0 -2,9 -2,3 -2,0 -1,6 -1,2
Holland .... e -0,9 -1,3 -1,3 -1,1
Irland ¥ ...ccooovvveeeieenns 0,9 2,0/1,7 1,7 1,4 1,6

Italien ......c.cccoevvennnne. -2,7 -2,6 -2,0 -15 -1,0

Luxembourg .. 29 2,1 1,1 1,2 1,3 1,7
Portugal .......cccceeeieenns -2,5 -2,3 -2,0 -1,5 -1,2 -0,8
Spanien .......ccccceeveieens -2,6 -1,9 -1,6 -1,0 -0,4 0,1
Tyskland .........ccccceeeee -2,7 -2,5 -2,0 -2,0 -15 -1,0
(%) 1 g [« [ -1,9 -2,2 -2,0 -1,7 -15 -1,4
EUro 11 ..o, -2,5 -2,3 -1,8 -1,6 -1,2 -0,8

Udelandene, ifglge landenes konvergensprogrammer

Danmark ...........c.co...... 0,5 1,1 2,5 2,8 2,6 2
Storbritannien ¥ -0,6 0,8 -0,3 -0,3 -0,1 0,2
Graekenland .. e 4,0 -2,4 -2,1 -1,7 -0,8
SVErIge .oovvvveeiieeiieeenns -0,8 15 0,3 1,6 25
EU15 i -2,4 -1,7 -1,4 -1,2 -0,8 -0,5

Kilde: Landenes stabilitets- og konvergensprogrammer samt EU-kommissionen.

Y1997, 1998 er opgjort efter ENS-1979. 1998 (tal nr. 2) til 2002 er opgjort efter ENS-1995.
?  Skgn for &r 2005 p& 3,5 pct.

? Falger det britiske finansar fra 1. april til 31. marts.

Fortolkningen er, at underskuddet skal have et niveau, som medfgrer, at
landet kan klare en ""normal’ lavkonjunktur, uden at 3 pct. graensen for
underskuddet overskrides. Fortolkningen betyder, at det "acceptable"
niveau for den mellemfristede malseetning er forskellig for landene, jf.
boks 1.

Der er dog kritiske ord til mange af stabilitetsprogrammerne. Kritik-
ken gar bl.a. pa, at nogle lande har lagt det meste af budgettilpasnin-
gen i slutningen af fremskrivningsperioden, at en stor del af budgettil-
pasningen skyldes "passive gevinster” fra rentefald og forventet gget
veaekst, samt, frem for alt, at mange af landene kun lige ngjagtigt opfyl-
der kravet til den mellemfristede malseetning og dermed ikke har nogen
sikkerhedsmargin over for uventede begivenheder. Navnlig det sidste
punkt er ogsa blevet fremheaevet af Den Europeeiske Centralbank som
kritisabelt.

Det kan godt virke en smule paradoksalt, at de fem lande, som kan
fremvise de mest overbevisende programmer med god sikkerhedsmargin
i de offentlige budgetter, og som derfor ogsa far flest rosende ord i
ECOFIN-radets udtalelser, er de tre mindste eurolande, Irland, Finland og
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HVORNAR ER EN OFFENTLIG BUDGETSALDO "TAT PA BALANCE" ? Boks 1

Den offentlige budgetsaldo, som anvendes i traktaten og i stabilitets- og veekstpagten,
og som 3 pct. kravet geelder for, er defineret som budgetsaldoen for den samlede of-
fentlige sektor, dvs. bade centralregeringen (staten) og de regionale og lokale myndig-
heder. Udviklingen i denne saldo afheenger dels af politiske beslutninger om finanslov,
kommunale budgetter mv., dels af den generelle gkonomiske udvikling. Fremskrivnin-
gen af budgetsaldoen vanskeligggres af, at bl.a. den gkonomiske veekst, og iseer vende-
punkterne i konjunkturforlgbet, normalt ikke forudsiges med seerlig stor preecision.

Udviklingen i landets reale BNP pavirker budgetsaldoen direkte gennem de sakald-
te "automatiske stabilisatorer. En hgjere veekst end ventet ved vedtagelsen af fi-
nansloven vil indebzere en gunstigere saldo end budgetteret, fordi veeksten bidrager
til ggede skatteindtaegter, mindre udbetaling af arbejdslgshedsunderstattelse mv.
Den forbedrede budgetsaldo deemper samtidig udsvingene i vaeksten — heraf udtryk-
ket "automatisk stabilisator*'.

Nar et land beveeger sig ind i en lavkonjunktur, bidrager de automatiske stabilisato-
rer via en forveerret budgetstilling tilsvarende til at deempe lavkonjunkturen. Det er
derfor vigtigt, at et land har mangvrerum til at lade disse automatiske stabilisatorer
virke i en lavvaekstsituation.

Pointen i ECOFIN-radets fortolkning af udtrykket "taet pa balance" er, at den of-
fentlige budgetsaldo til enhver tid bear veere tilstreekkelig god til, at et land kan lade
de automatiske stabilisatorer virke, uden at 3 pct. greensen for budgetunderskuddet
derved overskrides. Det afhanger navnlig af 3 faktorer:

1) Den forventede veekst, herunder om vaeksten ventes at vaere under eller over lan-
dets normale (gennemsnitlige) veekstniveau,

2) konjunkturfglsomheden af landets budgetsaldo, samt

3) stagrrelsen af de normale konjunkturudsving i landet.

Lande med tradition for relativt moderate konjunkturudsving og lav konjunkturfal-
somhed af de offentlige budgetter kan *‘tillade sig' at operere med en lavere (mere
negativ) budgetsaldo — uden risiko for at bryde 3 pct. greensen — end andre lande.

Blandt EU-landene er det offentlige budgets konjunkturfglsomhed starst i Sverige
(knap 1 procentpoint sendring i budgetsaldoen ved 1 procentpoint aendring i veek-
sten), hvorefter foglger Holland, Danmark, Finland og Storbritannien (omkring 0,75
procentpoint andring). Laveste konjunkturfglsomhed for det offentlige budget fin-
des i Tyskland, Frankrig, Italien, Irland, @strig, Portugal og Graekenland (alle omkring
0,5 procentpoint eendring i budgettet ved 1 procentpoint eendring i veeksten).

Det samlede resultat af en beregning, hvor alle de 3 naevnte faktorer inddrages, er,
at to lande, Finland og Sverige, skal have overskud pa den offentlige saldo i
2001/2002 for at have den ngdvendige margin til at kunne lade de automatiske stabi-
lisatorer virke i en lavkonjunktur uden at overskride 3 pct. greensen. Danmark kan ha-
ve et underskud pa ca. 0,5 pct. af BNP, mens lande som @strig, Frankrig og Graeken-
land kan have underskud pa ca. 1,5 pct. af BNP og stadig veere "teet pd balance™ efter
denne fortolkning.

Beregningerne er baseret pa historiske erfaringer, som ikke ngdvendigvis ggr sig
geeldende i fremtiden, sa resultaterne skal tages med forbehold. | gvrigt skal det be-
meerkes, at fortolkningen indebeerer, at et mere positivt veekstforlgb end forudsat i
stabilitets- og konvergensprogrammerne skal sl& ud i mere positive budgetsaldi.
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OFFENTLIG GZLD | EU-LANDENE Tabel 2

Pct. af BNP 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Eurolandene, ifglge landenes stabilitetsprogrammer

Belgien ........cccceeviieenns 122,1 1175 1145 112,2 109,6 106,8
Finland ........ccccoeiiiens 55,1 51,9 48,5 46,4 44,8 43,2
Frankrig......ccccoeeeveieenns 58,1 58,2 58,9 59,0 58,8 58,3
Holland..........ccccooceene 71,4 68,6 66,4 64,5
Irland ™......c.ceveveeeenee 61,3 52/59 52,0 47,0 43,0

Italien ........... 121,6 118,2 114,6 110,9 107,0
Luxembourg ? . 6,7

Portugal ....... 61,5 58,0 56,8 55,8 54,7 53,2
Spanien ........cccoceeeenne. 68,9 67,4 66,4 64,3 61,9 59,3
Tyskland ........cccceeeeeeee 61,5 61,0 61,0 61,0 60,5 59,5
115 A4 o TSR 64,4 64,5 63,5 62,2 61,1 60,0
EUrO 11 oo 75,1 73,5 72,5 71,3 69,9 68,3

Udelandene, ifglge landenes konvergensprogrammer

Danmark® ................... 64,1 59,0 56,0 51,0 49,0 K
Storbritannien ® .......... 50,4 47,9 46,7 45,4 43,7 42,0
Greekenland ................ 108,6 107,8 105,8 102,5 99,8
SVErIge .oovvvveeiieeeieens 76,6 74,2 71,4 66,7 58,0
EU15 i, 71,9 69,6 68,5 67,1 65,5 63,7

Kilde: Landenes stabilitets- og konvergensprogrammer samt EU-Kommissionen.

Y1997, 1998 er opgjort efter ENS-1979. 1998 (tal nr. 2) til 2002 er opgjort efter ENS-1995.

Stabilitetsprogrammet for Luxembourg indeholder ingen fremskrivning af den offentlige geeld.

EU-definition. Korrigeret for Den Sociale Pensionsfonds beholdning af realkreditobligationer, statens indestdende i
Nationalbanken og offentlige virksomheders gzeld udgjorde geelden i 1997 ca. 52 pct. af BNP.

“ Skgn for 2005 er 37,0 pct. af BNP.

Folger det britiske finansar fra 1. april til 31. marts.

Luxembourg, samt de to udelande Danmark og Sverige. P4 den anden
side er det jo som naevnt ofte papeget, at netop udelandene er ngdt til
at veere endnu mere ambitigse i deres offentlige budgetter end euro-
landene.

Traktatens krav til den offentlige gaeld (maksimalt 60 pct. af BNP eller
faldende), som var en del i fokus i forbindelse med udveelgelsen af eu-
rolandene i marts 1998, spiller ikke nogen direkte rolle i stabilitetspag-
ten. Men indirekte er en stor offentlig geeld selvsagt en byrde for det
lgbende offentlige budget via renteudgifterne, og traktatens krav til
geelden er fortsat i kraft. Tabel 2 viser fremskrivningen af den offentlige
geeld i procent af BNP i henhold til stabilitets- og konvergensprogram-
merne. Malseetningerne for budgetsaldiene sikrer et ganske betydeligt
fald i geeldsprocenten for langt de fleste lande, og i 2002 ventes kun fire
lande, Belgien, Italien, Holland og Graekenland, at ligge over greensen
pa 60 pct. af BNP.
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KONKLUSION

Stabilitets- og vaekstpagten er i kraft, og gennemgangen af de farste
stabilitets- og konvergensprogrammer viser, at alle EU-landene overhol-
der pagtens principper for de mellemsigtede offentlige budgetter. Sam-
tidig er det imidlertid ogsa klart, at flere af eurolandene, herunder de
stgrste og gkonomisk set klart tungeste, aktuelt befinder sig meget teet
pa traktatens graense for offentlige underskud pa 3 pct. af BNP. Hertil
kommer, at mange af landene ikke opererer med noget sserligt mangv-
rerum i budgetfremskrivningerne. Dette kan gare euroomradet fglsomt
over for uventede gkonomiske begivenheder og vil senere kunne bringe
nogle af eurolandene i konflikt med traktatens og stabilitetspagtens
krav.
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Nationalbankens nye indberetningssystem
til betalingsstatistikken

Lasse Tryde, Statistisk Afdeling

INDLEDNING

Betalingsbalancens forskellige poster giver information om mange for-
skellige forhold i dansk gkonomi og er derfor en seerdeles vigtig stati-
stik, der bgr have en hgj palidelighed. Forud for det, der kendes som en
reekke tal en gang om maneden, ligger der et meget stort dataindsam-
lingsarbejde udfert af landets virksomheder og pengeinstitutter i sam-
arbejde med Danmarks Statistik og Nationalbanken.

Et af de stagrste enkeltsystemer, der leverer data til betalingsbalance-
opgerelsen, er Nationalbankens betalingsstatistik. Igennem en arraekke
har Nationalbanken i samarbejde med pengeinstitutterne arbejdet med
at indfgre et nyt elektronisk indberetningssystem for betalinger mellem
Danmark og udlandet til aflasning for det tidligere papirbaserede sy-
stem. Det nye indberetningssystem tilstraeber, at dataindsamlingen sker
omkostningseffektivt for pengeinstitutter og virksomheder set i lyset af
det voksende transaktionsomfang med udlandet. Statistikken skal sam-
tidig veere hurtig og palidelig trods den ligeledes voksende kompleksitet
i betalingsmgnstre og finansielle transaktioner.

Indberetningssystemet giver et grundlag for detaljerede statistikker til
belysning af fx handel med tjenester, hvilke lande der handles med,
landefordelt veerdipapirhandel, og er udformet saledes, at de interna-
tionale krav p& omradet kan opfyldes.

| det fglgende beskrives betalingsstatistikkens betydning for opgarel-
sen af betalingsbalancen, og arbejdet med det nye indberetningssystem
og dets hovedprincipper belyses.

BETALINGSSTATISTIKKENS ROLLE | OPGQORELSEN AF
BETALINGSBALANCEN

Nationalbankens betalingsstatistik' er hovedsageligt baseret pa indberet-
ninger fra godt 70 pengeinstitutter og registrerer de gkonomiske transak-

Nationalbankens betalingsstatistik offentliggeres i publikationen Betalinger til og fra udlandet samt
i mere detaljeret form i Nationalbankens Manedsoversigt for Finansiel Statistik.
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tioner mellem Danmark og udlandet, nar betalingen finder sted. Det
geelder savel retning for betalingen som dens formal, starrelse og tids-
punkt. Betalingsstatistikken kan séledes betragtes som et kasseregnskab.
En betalingsbalanceopggrelse sgger mere generelt at registrere gko-
nomiske transaktioner mellem Danmark og omverdenen, nar transakti-
onerne finder sted. Specielt for varehandelens vedkommende er der en
vaesentlig forskel pa transaktions- og betalingstidspunkt, og derfor be-
nyttes Danmarks Statistiks varehandelstal i betalingsbalanceopgegrelsen’.
For finansielle transaktioner er der ikke samme principielle forskel, og
betalingsstatistikken benyttes derfor direkte, mens betalingsstatistikken
undergéar en mindre modificering for de gvrige posters vedkommende.
For sdledes at skabe overensstemmelse mellem den rene betalingssta-
tistik opgjort ud fra pengeinstitutternes indberetninger og betalingsba-
lanceopgarelsen pa transaktionsbasis, suppleres betalingsstatistikken
med oplysninger om modregning/netting og indlaendinges konti i ud-
landet, som indsamles direkte fra virksomhederne, jf. nedenfor. Dertil
kommer, at Nationalbanken indsamler oplysninger om overskud/under-
skud i datterselskaber, som ikke udlgser graenseoverskridende betalinger
til/fra moderselskabet. De ikke-udloddede udbytter medtages ikke i be-
talingsstatistikken, men indgér alene i opggrelsen af betalingsbalancen.

Hovedprincippet for opggrelse af betalingsstatistikken
Betalingsstatistikken hviler pd en forudssetning om, at transaktioner
mellem den indenlandske ikke-pengeinstitutsektor og udlandet betales
gennem de danske pengeinstitutter.

Begrebet udlandsstilling er centralt, nar man skal afggre, om en given
transaktion via et pengeinstitut skal indga i betalingsstatistikken. Et
pengeinstituts udlandsstilling er pengeinstituttets samlede balancefgrte
nettomellemveerender over for udlandet i sédvel fremmed valuta som
kroner. Tilsvarende kan man tale om en samlet udlandsstilling for pen-
geinstitutterne (inkl. Nationalbanken) og en udlandsstilling for den gv-
rige del af gkonomien. Summen af de to - landets samlede udlandsstil-
ling — er landet status over for udlandet, dvs. landets udlandsgeeld.

Hvis en betaling mellem Danmark og udlandet sker gennem pengein-
stitutterne, vil den aendre pengeinstitutternes udlandsstilling, fordi der
vil blive bogfart mellem indenlandske og udenlandske mellemvaerender
i pengeinstitutternes samlede balance. Derfor er det grundlaeggende
princip for opggrelse af betalingsstatistikken, at alle transaktioner, der
g&ndrer pengeinstitutternes samlede udlandsstilling, skal medtages i
betalingsstatistikken.

! Jf. Torben Nielsen, Betalingsbalancen i focus, Finans og Samfund, nr. 12 1998.
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Transaktioner, der sendrer pengeinstitutternes samlede udlandsstilling
og ikke pavirker den gvrige gkonomis udlandsstilling, giver en aendring i
landets samlede udlandsstilling. Disse transaktioner kan sidestilles med
en virksomheds indteegter og udgifter vedrgrende drift og investeringer
i realkapital. De pageeldende betalinger placeres under de Igbende be-
talinger og opdeles i varer, tjenester, renter, ensidige betalinger samt
visse kapitaloverfarsler som fx eftergivelse af geeld. Kun disse typer
transaktioner kan eendre landets udlandsgeeld.

Transaktioner, der aendrer pengeinstitutternes udlandsstilling, men
hvor den gvrige gkonomis udlandsstilling eendres modsvarende, kan
sidestilles med transaktioner, der udelukkende aendrer sammensatnin-
gen af finansielle aktiver og passiver i en virksomheds balance. De pa-
geeldende transaktioner placeres under de finansielle betalinger. Som
eksempel kan neevnes ikke-pengeinstitutters kgb/salg af udenlandske
veerdipapirer eller pengeinstitutternes handel af danske veerdipapirer
med udleendinge.

Det er betalingsformalet, der afggr, hvor en betaling placeres i beta-
lingsstatistikken. Det er derfor uhyre vigtigt, at betalingsformalet er
korrekt.

Endeligt deekkes aendringer i pengeinstitutternes sammensaetning af
aktiver og passiver over for udlandet af pengeinstitutternes manedlige
indberetninger af deres balancer. Disse eendringer pavirker ikke penge-
institutternes samlede udlandsstilling og indberettes derfor ikke i beta-
lingsstatistikken.

Kontoindberetningssystemet

Adskillige danske virksomheder og privatpersoner har konti i udlandet og
benytter disse konti ved transaktioner med udlaendinge, hvorfor transak-
tionerne skal medtages i betalingsbalancen. Selvom belgb pa kontiene lej-
lighedsvis flyttes til eller fra danske pengeinstitutter, vil det ofte veere
utilstreekkeligt kun at foretage en registrering i pengeinstituttet, idet
belgbene repraesenterer resultatet af mange forskelligartede bruttobe-
lgb.

For at sikre korrekt registrering i betalingsbalancen skal de pageelden-
de kontohavere derfor indsende skemaer til Nationalbanken, hvor der
redeggres for transaktionernes belgb og formal.

For kontohavere, hvor betalingsmgnsteret over den udenlandske kon-
to vurderes at veere tilstraekkelig simpelt (fx opsamlingskonti), kan ind-
beretningen dog ske, nar belgb til eller fra kontoen passerer et dansk
pengeinstitut.

| alt indsender ca. 640 virksomheder kontoindberetningsskema fordelt
ligeligt p& manedsvis og kvartalsvis indsendelse. Kontoindberetningssy-
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stemet giver gennemsnitligt ca. 8.000 anmeldelser pr. maned. De regi-
strerede bruttobelgb ligger omkring 25 mia.kr. pr. maned.

Modregning/netting

En af grundforudseetningerne i betalingsstatistikken er, at der til hver
gkonomisk transaktion hgrer en betaling. Imidlertid kan en enkelt beta-
ling deekke over afregning af flere forskellige transaktioner, eller flere
transaktioner kan modregnes i hinanden, saledes at der slet ikke udlgses
en betaling.

Hvis en betaling via et pengeinstitut deekker over flere — men dog fa -
betalingsformal kan indberetningen stadig ske via pengeinstitutterne
ved at anfare en seerlig betalingsformalskode og en supplerende tekst
med angivelse af de forskellige betalingsformal.

Nar betalingen er mere kompliceret og deekker over mange forskellige
transaktioner og bade indteegter og udgifter, afgives derimod en an-
meldelse via pengeinstituttet med betalingsformalet netting. Virksom-
heden skal i s& fald fremsende supplerende enkeltanmeldelser til Natio-
nalbanken, der redeggr for de enkelte transaktioner, hvor nettosummen
svarer til belgbet pa nettinganmeldelsen. Enkeltanmeldelserne erstatter
nettinganmeldelsen og redeggr for de tilgrundliggende bruttotransak-
tioner i betalingsstatistikken.

Hvis transaktioner afregnes ved ren modregning, dvs. uden at der fin-
der betaling sted, vil der ikke veere en betaling via et pengeinstitut. Det
er derfor palagt de pageeldende virksomheder af egen drift at fremsen-
de modregningsanmeldelser, der ggr rede for bruttobeveegelserne.

Ca. 150 virksomheder indsender pa nuveerende tidspunkt omkring
1.000 anmeldelser om maneden vedrgrende netting og modregning.
Bruttobelgbene svinger meget, men ligger gennemsnitligt omkring
5 mia.kr. pr. maned.

DET TIDLIGERE INDBERETNINGSSYSTEM

Nationalbankens betalingsstatistik (tidligere kaldt valutastatistikken)
stammer fra en tid, hvor transaktioner med udlandet i vidt omfang
skulle godkendes af Nationalbanken og foretages efter bestemte ret-
ningslinjer. | forbindelse med den endelige gennemfarelse af kapitalli-
beraliseringen i 1988 bortfaldt dette formal. Tilbage var en skattekon-
trolfunktion, som blev fijernet i 1994. Herefter har formalet med indbe-
retningssystemet udelukkende veeret at tilvejebringe statistisk materiale.

! Jf. Jens Hald og Carsten Freiberg Jensen, Valutaliberalisering og kapitalbevaegelser, Danmarks Natio-
nalbank, Kvartalsoversigt , februar 1986.
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| det tidligere indberetningssystem var pengeinstitutternes indberetning
til Nationalbanken 100 pct. papirbaseret og skete frem til medio 1990 i
vid udstraekning ved anmeldelse af enkelttransaktioner over 60.000 kr.
Af administrative hensyn indfartes i sommeren 1990 de sdkaldte EV- og
EL-skemaer, som blev brugt til samleindberetning af varetransaktioner
respektive andre lgbende transaktioner mellem 60.000 kr. og 2 mio.kr.
Denne samling af transaktioner i samleanmeldelser medfgrte, at en me-
get stor del af vare- og tjenestebetalingerne blev indberetttet uden
kundeidentifikation og hjemland for modparten, med meget lav detal-
jeringsgrad for betalingsformalet’ og uden ngjagtigt transaktionstids-
punkt’,

Systemets indberetningsprincipper gjorde det meget vanskeligt at
gennemskue det enkelte pengeinstituts anmeldelsespligt, i seerdeleshed
ved transaktioner, hvor flere pengeinstitutter er involverede. Ved fejl-
sggning viste det sig i stigende grad umuligt at lokalisere arsagerne til
fejlene. De manglende oplysninger om detaljeret betalingsformal og
landefordeling gjorde det umuligt at leve op til de internationale for-
skrifter. Det gamle indberetningssystem fremstod saledes som et system,
der var badde omkostningstungt, vanskeligt at forsta og utilstraekkeligt.

| arene 1990 og 1991 konstateredes historisk store fejl og udeladelser i
betalingsstatistikken i starrelsesordenen 14 mia.kr. pr. ar, jf. boks 1. |
kombination med den hastige udvikling pa veerdipapirhandelsomradet
og tendensen til, at flere pengeinstitutter var involverede i bade veerdi-
papirtransaktioner og almindelige udlandsbetalinger, vurderede man nu
tiden moden til en aendring af det pd daveerende tidspunkt ca. 30 ar
gamle indberetningssystem.

ARBEJDET MED DET NY INDBERETNINGSSYSTEM

| 1992 nedsatte Nationalbanken det sakaldte Valutastatistiske Udvalg
med deltagelse af pengeinstitutterne, Finansradet og Nationalbanken.
Med udgangspunkt i de konstaterede fejl og udeladelser skulle udvalget
identificere fejlkilder i betalingsstatistikken og udarbejde en struktur til
et nyt indberetningssystem.

Fra Nationalbankens side var malet med det nye indberetningssystem
at lave et elektronisk indberetningssystem, der kunne fglge med udvik-
lingen pé& de finansielle markeder og i betalingsformidlingen. Systemets
indberetningsregler skulle formuleres i principper, der gav bedre mulig-

Disse forhold umuliggjorde detaljeret sammenligning af Nationalbankens varebetalingstal med

Danmarks Statistiks varehandelstal, da de to statistikker begyndte at afvige fra hinanden, jf. Dan-
marks Statistik, kvaliteten af udenrigshandelstallene, som kan findes pd Danmarks Statistiks hjemme-
side.

Dog indberettedes transaktionsar.
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FEJL OG UDELADELSER | BETALINGSSTATISTIKKEN Boks 1

Posten fejl og udeladelser opgares som forskellen mellem aendringen i pengeinstitut-
ternes udlandsstilling (inkl. Nationalbanken) opgjort ud fra pengeinstitutternes ma-
nedsbalancer og aendringen i udlandsstillingen opgjort ud fra enkelttransaktionerne i
betalingsstatistikken. Safremt balancestatistikken er korrekt, betyder fejl og udeladel-
ser, at der er sket transaktioner, som ikke er registreret i betalingsstatistikken og der-
for ikke er inkluderet i betalingsbalancen. De pageeldende transaktioner kan princi-
pielt stamme fra bade lgbende og finansielle transaktioner, men de mest markante
fejl findes pa de finansielle poster. Udsving fra maned til maned kan desuden skyldes
periodiseringsproblemer mellem balancestatistikken og betalingsstatistikken. Posten
bar saledes vurderes over en laengere periode.

Fejl og udeladelser er et nettotal. Positivt fortegn betyder, at der netto ma veere
tilgdet Danmark betalinger, som ikke er registreret. Der kan derfor bade veere tale om
for fa registrerede indteegter som for mange udgifter. Starrelsesordenen for fejl og
udeladelser kan virke voldsom, men bgr sammenholdes med de bruttosummer, der
registreres i betalingsstatistikken. Siden 1992 er de arlige registrerede bruttosummer
steget fra godt 3.000 mia.kr. til 6.600 mia.kr. i 1998. Fejl og udeladelser er en vigtig
indikator for betalingsstatistikkens kvalitet, men der kan veere andre fejltyper, som fx
forkert afgivet betalingsformal, der ikke pavirker fejl og udeladelser, men som allige-
vel giver fejl i betalingsstatistikken.

FEJL OG UDELADELSER SIDEN 1986

Miakr.
10

-5

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Tallene for 1998 er stadigveek forelgbige, og det nye indberetningssystem har ikke
veeret i produktion laenge nok til endeligt at vurdere forbedringen af betalingsstati-
stikken, men de indtil nu sma fejl og udeladelser for 1998 er et godt tegn.
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hed for at analysere og forsta indberetningspligten for de enkelte trans-
aktionstyper og at implementere den i pengeinstitutternes systemer.
Systemet skulle desuden give mulighed for bedre kontrol af pengeinsti-
tutternes indberetning — det skulle vaere muligt at afstemme det enkelte
pengeinstituts udlandsstilling ved sammenligning af dets indberetninger
til betalingsstatistikken med dets manedsbalancer. Hidtil havde det kun
veeret muligt at afstemme pengeinstitutternes samlede udlandsstilling.

Man skulle med andre ord sgge at bringe pengeinstitutternes edb-
systemer, deres administrative og regnskabsmaessige praksis og de stati-
stiske krav sammen i et ensartet regelsaet, som alle indberetningspligtige
pengeinstitutter skulle kunne implementere og efterleve. Projektet
skulle pa den baggrund vise sig vanskeligt at gennemfare.

Som udgangspunkt for arbejdet lavede Nationalbanken en analyse af
en raekke stiliserede transaktionstypers pavirkning af en bankbalance.
Analysen viste, at det skulle veere muligt at formulere de nye indberet-
ningsprincipper baseret pa det enkelte pengeinstituts registreringer og
egne endringer i udlandsstillingen kombineret med nogle ganske fa
informationer, der skulle udveksles mellem pengeinstitutterne, safremt
flere pengeinstitutter var involverede i transaktionen. Efter drgftelse
med pengeinstitutterne ndede man omkring arsskiftet 1992/93 frem til,
at arbejdet skulle fortseette i to arbejdsgrupper for veerdipapiromradet
(Fondsgruppen) og betalinger i gvrigt (Overfarselsgruppen).

| lgbet af 1993 ndede man frem til flere vigtige beslutninger. For det
farste stod det klart, at der skulle laves et elektronisk system for afgivel-
se af anmeldelser. For fondsdelen ville der veere tale om "en kopi" af
fondsnotaen, og anmeldelserne burde saledes kunne implementeres
uden starre tekniske vanskeligheder for pengeinstitutterne. Indberet-
ningspligten var ikke leengere knyttet til azendringer i udlandsstillingen,
men var baseret pa et bredere og enklere princip formuleret ud fra valu-
tarisk status pa veerdipapirets udsteder og modparterne i transaktionen.
Systemet skulle desuden understgtte elektronisk udveksling af de elek-
troniske meddelelser om anmeldelsepligten pengeinstitutterne imellem
for bade fondsdelen og overfarselsdelen. Detaljeringsgraden i de an-
meldelser, der kunne afgives uden at bebyrde kunder, blev hgjere, og
EV og EL-skemaerne skulle bortfalde.

Der var ogsa vaesentlige problemer. Et punkt var adskillelsen mellem
de to hovedomrader. Det var ikke klart, i hvilken udstreekning betalin-
ger knyttet til fondstransaktioner kunne isoleres i forhold til overfar-
selsdelen. | seerdeleshed var spgrgsmalet om tredjemandsafvikling (dvs.
nar et pengeinstitut afvikler en veerdipapirforretning mellem to andre)
vanskeligt. Et andet veesentligt omrade var spgrgsmalet om genkgbsfor-
retningers behandling. Genkgbsforretninger skal betragtes som 1an mod
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sikkerhed, men blev i praksis behandlet som to adskilte veerdipapir-
handler. Desuden var der nogen usikkerhed om den bogfaringsmaessige
praksis pd omradet. For overfgrselsomradet var der megen skepsis med
hensyn til den meddelelsesmekanisme, som den ny model forudsatte.
Efter hgring i sektoren fremgik det, at den ville veere bade dyr og van-
skelig at implementere. Man naede dog til enighed om en modificeret
model, hvor Nationalbanken udviklede den funktionalitet, som skulle
danne grundlag for meddelelserne mellem pengeinstitutterne.

| starten af 1995 nedsattes to mere tekniske udgaver af de hidtidige
arbejdsgrupper, og arbejdet med at ggre systemet konsistent og imple-
menteringsvenligt fortsatte i Nationalbanken frem til sommeren 1996,
hvor et meget detaljeret regelseet foreld. Overfarselsdelen var nu for-
muleret i bogfgringsnaere principper, og afgreensningen mellem over-
farselsdelen og fondsdelen var konsistent defineret ud fra den made,
den enkelte fondstransaktion afvikles.

Der var generel tilfredshed med Nationalbankens nye opleeg, men
man papegede dog nye problemer. | seerdeleshed var man fra pengein-
stitutside i tvivl om, om det var muligt at sikre et entydigt identifikati-
onsnummer, der kunne identificere en given transaktion p& tveers af
pengeinstitutterne — et krav som bade Nationalbanken og pengeinsti-
tutterne gerne s opfyldt, fordi identifikationsnummeret skulle danne
grundlag for automatisk kommunikation mellem pengeinstitutterne og
sikre let opfalgning pa& eventuelle problemer. Ydermere faglte man be-
hov for, at Nationalbankens krav blev holdt op imod de enkelte pro-
duktomraders procedurer og edb-systemer. Der var en voksende erken-
delse af, at den ellers meget enkle og accepterede bogfaringsmodel for
overfarselsdelen kunne veaere vanskelig at implementere centralt i pen-
geinstitutternes systemer, men skulle bredes ud til adskillige produktsy-
stemer. For transaktioner i finansielle instrumenter afholdtes derfor
mgder for tre forskellige fagomrader allerede i august 1996, mens man
for overfgrselsdelen nedsatte ikke mindre end fem arbejdsgrupper for
forskellige fagomrader: SWIFT, UDUS, checks, remburs/inkasso og senere
ogsa for arbitrage.

Arbejdet viste, at de komplicerede sammenhange mellem betalings-
afvikling og bogfering for de forskellige fagomrader gjorde det vanske-
ligt at gennemskue, hvor i pengeinstituttets procedurer anmeldelses-
pligten bedst kunne varetages.

Man konstaterede desuden, at indberetningssystemets kundebegreb,
der var knyttet til den faktiske postering pa kunders konti, ikke altid var
hensigtsmaessigt for pengeinstitutterne og undertiden gav anledning til
forkert fortolkning af anmeldelsespligten. Seerligt for remburs/inkasso,
arbitrage og omradet for finansielle instrumenter finder der overfarsler
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sted, hvor kunden indgéar en forretning med ét pengeinstitut, men hvor
kundens konto er i et andet pengeinstitut. Desuden kan overfarslerne
ske direkte til eller komme fra en tredjemands konto. Begge problemer
Igstes ved indfarelse af en "mellemregningskontomodel’, hvor pengein-
stitutterne anmelder som om, transaktionen gar via modpartens/kun-
dens konto hos pengeinstituttet. Derved opnés pa den ene side, at beta-
lingsformalet indhentes af netop det pengeinstitut, der indgéar forret-
ningen med kunden, og pa anden side at overfersler pa kundens vegne
til andre pengeinstitutter ofte ikke skal anmeldes. Da kunden/modpar-
ten som regel er registreret i pengeinstitutternes elektroniske kundere-
gistre, kunne denne lgsning flere steder automatiseres.

P& grund af de komplicerede overfarselsmetoder, som pengeinstitut-
terne kan benytte sig af, matte man give afkald pa det entydige tran-
saktionsidentifikationsnummer. | stedet defineredes et mindre ambitigst
identifikationsnummersystem kun for overfgrselsdelen kombineret med
en a&ndret udgave af de automatiske kommunikationsmuligheder mel-
lem pengeinstitutterne.

| lgbet af 1997 pabegyndtes arbejdet med testplanlaegning i et imple-
menteringsudvalg og et testudvalg, og den 20. april 1998 indfgrte man
fondsdelen, mens overfgrselsdelen indfartes den 5. oktober 1998.

HOVEDPRINCIPPERNE | DET NY INDBERETNINGSSYSTEM

Indberetningsprincipperne for systemets to hoveddele er vidt forskellige,
og systemerne giver hver isser data til forskellige poster i betalingsstati-
stikken.

Fondsdelen

| fondsdelen indberettes de transaktioner, som foretages i pengeinsti-
tutternes handels-, afviklings- og depotsystemer. De pageeldende trans-
aktioner er karakteriseret ved, at stort set alle ngdvendige oplysninger
er umiddelbart tilgeengelige i pengeinstitutternes systemer, og man har
derfor kunnet opna en meget hgj automatiseringsgrad. Det anslas, at
over 95 pct. af samtlige transaktioner indberettes uden manuel indgri-
ben fra pengeinstitutternes side. Den hgje automatiseringsgrad betyder,
at pengeinstitutternes kunder kun i meget fa tilfeelde bebyrdes af an-
meldelsespligten.

Fondsdelen er opdelt i to hovedomrader, dels al handel med veerdipa-
pirer, dels afkast og indfrielser. Fondsdelen leverer stgrstedelen af data
til opggarelse af de finansielle betalinger og de lgbende betalingers rente
og udbyttepost. P& grund af den meget hgje automatiseringsgrad er det
muligt at udarbejde statistikker fra fondsdelen meget hurtigt. Den hgje
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detaljeringsgrad muligggr statistikker over fordeling efter fondskode,
veerdipapirtype, udsteders hjemland og modpartens hjemland.
Anmeldelsespligten i fondsdelen styres af fire sakaldte dimensioner:
Transaktorernes valutariske status (nationalitet), valutarisk status for
veerdipapirets udsteder, afregningsmgntsort og afviklings/afregnings-
sted. Hvis mindst én af de pagaeldende dimensioner er udenlandsk, skal
der ske anmeldelse. Dette princip giver anmeldelse af flere transaktioner
end ngdvendigt for at opggre selve betalingsstatistikken og det enkelte
pengeinstituts udlandsstilling, men princippets enkelthed og den hgje
automatiseringsgrad gar det overlegent i forhold til et mere kompliceret
princip baseret p& andringer i pengeinstitutternes udlandsstilling'.

Overfgrselsdelen

| overfgrselsdelens tre indberetningstyper indberettes betalinger mellem
Danmark og udlandet, som ikke anmeldes i fondsdelen. Overfgrselsde-
len leverer stgrstedelen af data til opggrelsen af vare- og tjenestebeta-
lingerne.

Transaktioner for kunders regning over 60.000 kr. indberettes med
kundeidentifikation og betalingsformal. Denne type anmeldelser giver
anledning til den stgrste administrative byrde for pengeinstitutter og
virksomheder, fordi indlaendinge skal oplyse betalingsformal. Betalings-
formalet karakteriseres enten ved en firecifret kode eller en etcifret
kode samt supplerende tekst. Endvidere skal der anfares nationalitet for
den udenlandske modpart, og endeligt skal der ved vareimport og eks-
port angives tidspunkt for, hvornar importen eller eksporten har fundet
sted.

Transaktioner for kunders regning under 60.000 kr. indberettes uden
kundeidentifikation og betalingsformal. De pageaeldende transaktioner
fordeles i betalingsstatistikken med en fordelingsnggle.

Transaktioner, der sker for pengeinstituttets egen regning, indberettes
manedligt i samleanmeldelser opdelt efter betalingsformal og modpar-
tens hjemland. Saledes indberettes pengeinstitutternes renteindtsegter
og udgifter over for udlandet pa denne made.

Anmeldelsespligten i overfarselsdelen styres af aendringer i pengeinsti-
tutternes udlandsstilling. Alle transaktioner, der aendrer det enkelte
pengeinstituts udlandsstilling, skal sdledes anmeldes. Derudover skal det
enkelte pengeinstitut anmelde kundetransaktioner over 60.000 kr., der
ikke aendrer udlandsstillingen hos pengeinstituttet, hvis transaktionen

Ved fondstransaktioner er der tale om flere typer betalinger, der — afheengigt af transaktionens
karakter — pavirker pengeinstituttets udlandsstilling forskelligt. Derfor er et indberetningsprincip ba-
seret pa eendringer i udlandsstillingen noget sveerere at administrere for fondstransaktioner end for
betalinger i al almindelighed.
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NATIONALBANKENS REGELS/AT FOR INDBERETNING TIL
BETALINGSSTATISTIKKEN Boks 2

Nationalbankens indsamling af data til betalingsstatistikken sker i medfgr af Industri-
og Samordningsministeriets bekendtggrelse nr. 658 af 11. juli 1994 om valutaforhold.
Bekendtggrelsen sorterer nu under @dkonomiministeriet.

De nermere regler fastsaettes efter forhandling med @konomiministeriet og er
udmgntet i Nationalbankens publikation "*Udlandsbetalinger — Indberetningsforskrif-
ter” af oktober 1998. Indberetningsforskrifterne suppleres af publikationen **Ud-
landsbetalinger — Formalskoder' af juni 1998 til brug for savel kunder som pengeinsti-
tutter og af et meget detaljeret regelseet for henholdsvis overfarselsdelen og fonds-
delen, som kun de indberetningspligtige pengeinstitutter skal benytte. Udover de
naevnte publikationer er der diverse tekniske manualer.

De to publikationer ""Udlandsbetalinger — Indberetningsforskrifter' og ""Udlandsbe-
talinger — Formélskoder' kan fas i pengeinstitutterne eller pd Nationalbankens hjem-
meside.

a&ndrer udlandsstillingen i et andet pengeinstitut. Denne todelte an-
meldelsespligt sikrer, at anmeldelsen af aendringen i udlandsstillingen
sker af det pengeinstitut, der ekspederer betalingen over for udlandet,
mens indberetningen af betalingsformal og kundeidentifikation sker af
det pengeinstitut, der har kundeforholdet.

Mens det enkelte pengeinstitut relativt let kan afggre, hvornar dets
egen udlandsstilling eendres, kan det veere vanskeligt at afggre, om ud-
landsstillingen aendres i et andet pengeinstitut. Pengeinstitutterne skal
derfor udveksle information om den valutariske status pa de konti, der
bogfares pa i en transaktion.

Tidligere var udveksling af denne information ikke integreret i selve
indberetningssystemet, men i det nye indberetningssystem er der indfart
sakaldte markeringer, der viser den valutariske status for den konto, der
debiteres. Hvis en indenlandsk konto debiteres, kan markeringen des-
uden forteelle, om afgivende pengeinstitut forventer, at transaktioner
rammer en udenlandsk konto og derfor er anmeldt med betalingsfor-
mal.

Det er sggt sikret, at markeringen sa vidt muligt kan udveksles via
pengeinstitutternes overfarselssystemer. Hvis der benyttes overfar-
selsmetoder, der ikke tillader automatisk udveksling af markeringer, skal
pengeinstitutterne udveksle den ngdvendige information pa anden vis.

Som supplement til markeringsfunktionen, der sender information fra
afgivende pengeinstitut til modtagende pengeinstitut, er der konstrue-
ret en tilbagemeldingsfunktion i Nationalbankens indberetningssystem,
der understgtter kommunikation den modsatte vej. Ved betaling til
udenlandske konti hos et andet pengeinstitut, er det ikke sikkert, at
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DEN TEKNISKE INFRASTRUKTUR FOR INDBERETNINGSSYSTEMET Boks 3

Stort set al indberetning til Nationalbankens betalingsstatistik fra pengeinstitutterne
sker nu elektronisk. | opbygningen af indberetningssystemets infrastruktur udnyttes,
at de danske pengeinstitutter er organiseret i nogle fa edb-centraler. Kommunikatio-
nen sker séledes mellem pengeinstitutternes edb-centraler og Nationalbankens edb-
central, BEC.

Systemet bestar af en transmissionsdel og en on-line-del. Hver nat inden kl. 02.30
indsender edb-centralerne anmeldelser af dagens transaktioner. Disse anmeldelser
kan veere helt feerdige (fuldsteendige), eller der kan mangle enkelte oplysninger
(ufuldsteendige). Typisk kan betalingsformalsoplysninger fra kunder manglel. Anmel-
delserne placeres i enten det fuldsteendige register eller det ufuldsteendige register i
Nationalbankens system DN-anmeldelser pa BEC. Herfra har pengeinstitutterne ad-
gang til deres egne anmeldelser enten via on-line-systemet, hvor opdateringer kan
ske direkte eller ved returtransmission fra BEC, der derefter kan benyttes i pengeinsti-
tuttets opfeglgning. Det enkelte pengeinstitut har desuden mulighed for at designe sin
returtransmission til at indeholde de anmeldelser, der skennes ngdvendige eller inte-
ressante af pengeinstituttet.

Med denne struktur er det forsggt sikret, at det enkelte pengeinstitut kan organise-
re arbejdet med anmeldelser, s& det bedst muligt passer til pengeinstituttets edb-
strategi savel som administrative forhold. Eksempelvis har nogle pengeinstitutter
valgt at fgre Nationalbankens on-line-system helt ud i filialerne, mens andre har ud-
viklet egne on-line-systemer.

Nationalbanken henstiller, at der ikke gar leengere end to uger med at feerdigggre anmeldelser.
| praksis har det vist sig, at langt stgrstedelen af anmeldelserne opfylder dette krav, men at der
til stadighed kan veere problemer med at fa alle anmeldelser gjort feerdige. Betalinger ud af
landet fuldsteendigggeres betragteligt hurtigere end betalinger til landet, fordi pengeinstitut-
terne typisk er i kontakt med kunden i forbindelse med bestilling af overfarslen, eller fordi be-
talingsformalet afgives ved bestilling af overfarslen via Home Banking.

afgivende institut pa forhand har kendskab til modtagers valutariske
status. | sa fald oprettes pa baggrund af modtagende pengeinstituts
anmeldelse en ufuldsteendig anmeldelse hos afgivende institut. Afgiven-
de institut skal derefter fuldsteendigggre anmeldelsen med de manglen-
de oplysninger.

Markerings- og tilbagemeldingsteknologien giver pengeinstitutterne
mulighed for at opbygge automatiske procedurer for afgivelse af an-
meldelser og udveksling af ngdvendig information. Ved sammenligning
med det papirbaserede systems manuelle kommunikationsforpligtelse
er der opnaet en hgjere sikkerhed i statistikindsamlingen og en admini-
strativ besparelse for pengeinstitutterne.

DE FORSTE ERFARINGER MED INDBERETNINGSSYSTEMET

De farste erfaringer med indberetningssystemet har veeret positive. Det
elektroniske koncept virker efter hensigten og handterer det store antal



49

ANMELDELSESMANGDER | DET NYE INDBERETNINGSSYSTEM Boks 4

| det nye indberetningssystem modtages godt 18.000 anmeldelser pr. dggn, hvilket
svarer til knap 5 mio. anmeldelser pa arsbasis.

FORDELING AF OG ANTAL ANMELDELSER PR. DGN

Fonds,
afkast/indfrielse
1.700 stk.

Fonds,
handel/afvikling

4.400 stk. Overfarsler over

60.000 kr. for kunder
9.400 stk.

Overfarsler for
pengeinstitutternes
egen regning
1.600 stk.
Overfarsler under
60.000 kr. for kunder
1.400 stk.

Stgrstedelen af anmeldelserne afgives automatisk uden at involvere pengeinstitutter-
nes kunder. Anmeldelser for kunders regning over 60.000 kr. omfatter saledes ogsa de
anmeldelser, der sendrer et pengeinstituts udlandsstilling, men hvor der ikke skal af-
gives betalingsformal, fordi det indenlandske kundeforhold er i et andet pengeinsti-
tut.

anmeldelser tilfredsstillende, jf. boks 4. Den daglige anmeldelsesadmi-
nistration er hurtigere og enklere end tidligere. De automatiske kom-
munikationsmuligheder mellem pengeinstitutterne fungerer efter hen-
sigten og er i vid udstraekning implementeret i pengeinstitutternes in-
terne procedurer.

De nye kontrolmuligheder giver jeevnligt anledning til, at der findes
fejl, og den todelte indberetningspligt for transaktioner, hvor flere pen-
geinstitutter er involveret, har ogsé vist sig hensigtsmaessig.

Afhaengigt af fejlenes karakter retter pengeinstitutterne deres edb-
systemer eller interne procedurer. De allerede afgivne anmeldelser ret-
tes, hvis fejlens stgrrelse og karakter geor det ngdvendigt. Om muligt
foretages rettelsen ved genkgrsel af tilrettede edb-systemer. Da syste-
met er baseret pa automatisk indberetning i stedet for manuel indbe-
retning er det forventningen, at fejlsggningsarbejdet vil aftage, efter-
handen som fejlene lokaliseres og rettes.
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Systemets hgje automatiseringsgrad er pa den anden side ogsa en af
systemets potentielle svagheder. Som ved s& mange andre IT-lgsninger
har det vist sig, at relativt simple fejl i pengeinstitutternes eller Natio-
nalbankens edb-systemer kan have omfattende konsekvenser. Da indbe-
retningssystemet er en del af pengeinstitutternes gvrige systemer, er der
desuden en sarbarhed over for andringer i disse.

Overfgrselsdelen, der kreever betalingsformalsafgivelse af pengeinsti-
tutternes kunder, giver anledning til fejl i form af forkert betalingsfor-
malskode. Her kan kendskab til virksomhedens branche eller sammen-
ligning med andre statistikkilder som fx Danmarks Statistiks handelssta-
tistik medvirke til fejlfinding.

AFSLUTTENDE BEMARKNINGER

Det nye indberetningssystem til betalingsstatistikken er resultatet af et
intensivt samarbejde mellem de danske pengeinstitutter, deres edb-
centraler og Nationalbanken. De mange forskellige arbejdsgrupper og
udvalg har medvirket til en bedre forstdelse hos Nationalbanken for
pengeinstitutternes arbejdsgange og produktionsprocesser og deres
omkostninger ved indberetning, ligesom pengeinstitutternes forstaelse
for de statistiske problemstillinger er forgget. Derved er opndet et langt
bedre samarbejdsgrundlag for de kommende ars statistikproduktion.
Det overvejes Igbende, hvorledes indberetningsbyrden for pengeinsti-
tutter og virksomheder kan reguleres. | fgrste omgang er det National-
bankens bestraebelse at kunne gennemfgre kontrolprocedurerne hur-
tigst muligt efter indberetning. Derved lettes opfalgningsarbejdet for
pengeinstitutter og virksomheder, samtidig med at statistikken forbed-
res. For mindre kundebetalinger kan det senere komme pa tale at haeve
belgbsgraenserne for afgivelse af betalingsformal, hvilket systemet er
forberedt til. For kontoindberetningssystemet foretager Nationalbanken
med jeevne mellemrum vurderinger af den enkelte virksomheds omsaet-
ningsomfang — og karakter. Senest i forbindelse med &rsskiftet 1998/99
&endredes indberetningsstatus for ca. 250 indberettere, sdledes at de
pageaeldende ikke leengere skal indsende kontoindberetningsskema.

I den kommende tid vil Nationalbanken bestreebe sig pa at udnytte
indberetningssystemets muligheder endnu mere. Der kan nu produceres
landefordelte statistikker for bade de lgbende og de finansielle betalin-
ger, og iseer for tjenestebetalingernes vedkommende giver de nye beta-
lingsformalskoder mulighed for detaljerede statistikker efter formal.
Fondsdelens oplysninger giver desuden mulighed for omsaetningsstati-
stikker efter fondskode. Samlet udger det nye system et langt bedre
grundlag for at leve op til de internationale krav pa omradet.
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Nationalbankens ny statistiske publikationsserier, som er beskrevet i
Nationalbankens kvartalsoversigt for 4. kvartal 1997, og Nationalban-
kens hjemmeside pa Internettet er en velegnet platform til offentligge-
relse af hurtig og relevant statistik. Det forventes, at man i lgbet af 2.
kvartal 1999 gradvist kan fremrykke offentliggarelsestidspunktet med
10 dage, s& man kommer tilbage til normal offentligggrelse en méaned
og 6 bankdage efter manedsafslutning.

For at sikre en lgbende vedligeholdelse af indberetningssystemet er
der nedsat et Indberetningsudvalg, hvor Nationalbanken, pengeinstitut-
terne og deres edb-centraler deltager.
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Kreditgivning under to hgjkonjunkturer

Jens Verner Andersen, Kapitalmarkedsafdelingen,
Hanne Lyngesen og Erik Haller Pedersen, @konomisk Afdeling

INDLEDNING

Udviklingen i penge- og realkreditinstitutternes udlan og konjunkturud-
viklingen er i et vist omfang spejlbilleder. En neermere analyse af sam-
menhangen over en leengere periode vanskeligggres imidlertid af, at en
del af den relevante udlansstatistik kun gar tilbage til begyndelsen af
1990'erne. Der er derfor som baggrund for denne artikel blevet kon-
strueret udlanstal tilbage til 1980. Artiklen behandler forskellige aspek-
ter i relation til udviklingen i penge- og realkreditinstitutternes udlan.
Fgrst sammenlignes lantagningen i lgbet af det seneste opsving med
hgjkonjunkturen fra 1982 til 1986. Ud fra den finansielle statistik kon-
strueres herefter indikatorer for henholdsvis den private sektors opspa-
ringsbalance og husholdningernes opsparingsbalance. | sidste del af ar-
tiklen szettes pengeinstitutternes henszettelser til imgdegaelse af tab pa
laneengagementer i relation til konjunkturudvikling og udlan.

SAMMENLIGNING AF TO HBJKONJUNKTURER

Den gkonomiske udvikling i Danmark gennem de seneste 20 ar har vee-
ret kendetegnet ved to hgjkonjunkturer afbrudt af en lang mellemlig-
gende periode med svag vaekst, jf. tabel 1'. Begge opsving havde bag-
grund i markante fald i det lange renteniveau - fra over 20 pct. i 1982
til 11 pct. i 1986 og fra 9 pct. i 1993 til under 6 pct. i 1998. Rentefaldet i
1980'erne var resultat af et strukturelt skift fra et hgj- til et lavinflations-
regime som faglge af skiftet i den gkonomiske politik i 1982, hvor en
klart udtrykt fastkurspolitik indgik som et veesentligt element.

Styrken af de to opsving har veeret meget lig hinanden vurderet ud fra
veeksten i det reale bruttonationalprodukt (BNP) og privatforbrug, men
veaekstforlgbet inden for perioderne har veeret forskellig. Begge hgjkon-
junkturer er klassiske derved, at de i begyndelsen i veesentlig grad blev
trukket af en opgang i privatforbruget. Erhvervsinvesteringerne begynd-

' En detaljeret sammenligning af de to hgjkonjunkturer er foretaget i @konomisk Oversigt, maj 1995
og august 1997 fra @konomiministeriet. Opsvinget i 1980'erne kan afgraenses til perioden fra 3. kvar-
tal 1981 til 1. kvartal 1986, mens det seneste opsving begyndte i 2. kvartal 1993.
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REALBKONOMISK SAMMENLIGNING AF TO HBJKONJUNKTURER Tabel 1
Gennemsnitlig arlig realvaekst i procent 1983-1986 1987-1993 1994-1998
BINP .ottt 3,7 0,6 3,6
Privatforbrug 4,1 0,5 4,0
Offentligt forbrug ..o 0,7 0,5 2,3
Erhvervsinvesteringer eksklusiv energisektoren .... 15,3 -2,4 9,6
Boliginvesteringer ..........ccocveiiiiiiniieeneeeee e 12,3 -55 54
Industrieksport .........cccceveveiiienenne 4,6 50 51
IMPOTT .o 59 1,2 8,1
Husholdningernes indkomster efter skat ............... 0,7 1,7 2,5
Kontantpriser pa ejerboliger ..........c.ccccoceevvreennnn. 10,6 -51 8,3
Gennemsnitlig &rlig vaekst i procent

Beskeeftigelse, privat seKtor ...........cccocoveviieeinieennns 3,3 -0,7 2,0
Beskeeftigelse, offentlig sektor ..........cccccoevveeviennnns 0,4 0,2 1,0

Anm.: Veekstraterne er beregnet pa arstal.

te forst at tage fart et stykke inde i opsvinget, efterhdnden som behovet
for yderligere produktionskapacitet opstod. For perioden 1982 til 1986
er dette tydeligst, nar der ses bort fra ikke-konjunkturbetingede investe-
ringer i energisektoren, der var store i begyndelsen af 1980'erne som
folge af udbygningen af naturgasnettet samt investeringer i olie- og
gasproduktionen i Nordsgen.

@get udgiftstilbgjelighed hos husholdninger og erhverv under et op-
sving medfgrer typisk en forveerring af den private sektors opsparings-
balance, der viser forskellen mellem opsparing, dvs. ikke-forbrugt ind-
komst, og investeringer. Balancen gik fra et overskud pa godt 20 mia.kr.
ved udgangen af 1982 til et underskud pa neesten 60 mia.kr. i 1986, jf.
figur 1. Forringelsen under den seneste hgjkonjunktur har veeret af
samme stgrrelsesorden, men udgangspunktet var denne gang bedre
som fglge af en betydelig konsolidering i den private sektor i perioden
fra 1987 til 1993. Dette er baggrunden for, at der under det seneste
opsving i lang tid kunne fastholdes et betalingsbalanceoverskud.

Det seneste ars markante forringelse af den private sektors opspa-
ringsbalance i Igbet af ganske kort tid minder om forlgbet op til afslut-
ningen af hgjkonjunkturen i 1980'erne og har resulteret i, at der nu igen
er underskud pa betalingsbalancen. Underskuddet er dog langt fra af
samme stgrrelsesorden som i 1980'erne, hvor det toppede med over 5
pct. af BNP i 1986. Set over de seneste 12 maneder har betalingsbalan-
ceunderskuddet veeret ca. 1 pct. af BNP.

Det private forbrug er i sidste del af 1990'erne blevet holdt i kortere
snor, end det var tilfeeldet i midten af 1980'erne. Til gengeeld har veek-
sten i det offentlige forbrug veeret steerkere. Generelt har finanspolitik-
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OPSPARINGSBALANCER FOR HOVEDSEKTORER Figur 1
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Anm.: 4-kvartalers glidende gennemsnit. Sidste observation er 4. kvartal 1998.

ken gennem det seneste opsving taget under ét veeret nogenlunde neu-
tral modsat situationen under hgjkonjunkturen i 1980'erne, hvor finans-
politikken bortset fra et enkelt ar vedvarende blev strammet — malt ud
fra finanseffekt eller eendring i strukturel budgetsaldo.

OPSPARINGSBALANCER FOR HUSHOLDNINGS- OG SELSKABSSEKTOREN Figur 2
Mia.kr. Pct.
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Anm.: 4-kvartalers glidende gennemsnit. Sidste observation er 4. kvartal 1998.
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LANGIVNING | FASTE PRISER TIL ERHVERV UNDER TO HBJKONJUNKTURER Figur 3
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Anm.: Tallene pa den vandrette akse angiver, hvor mange &r inde i opsvinget man er.

| figur 2 er vist en underopdeling af den private sektor i en hushold-
ningssektor, der star for det private forbrug samt boliginvesteringerne,
og en selskabssektor, der foretager erhvervsinvesteringerne’. Det er ka-
rakteristisk, at forringelsen i husholdningssektorens opsparingsbalance
under de to opsving indtradte fer forringelsen i selskabssektorens. Dette
afspejler, at begge opsving i begyndelsen delvist blev trukket af opgang
i det private forbrug, mens investeringerne farst for alvor er begyndt at
stige et stykke inde i hgjkonjunkturen. Et tilsvarende mgnster findes i de
konstruerede tidsserier over udlan fra penge- og realkreditinstitutterne,
jf. appendiks 1 med hensyn til metode.

Det typiske mgnster er, at udlan til husholdningerne begynder at stige
far udlan til erhverv, jf. figur 3 og 4, hvor den vandrette akse angiver
det antal ar, vi er inde i opsvinget. Vaeksten i erhvervsudlanene sker
typisk ret sent i konjunkturopgangen, idet den ngdvendige udvidelse af
kapitalapparatet, der vil veere afggrende for en fortsat gkonomisk
vaekst, i begyndelsen delvis kan egenfinansieres ud af den ggede indtje-
ning. Farst herefter bliver gget lantagning na@dvendig.

' En officiel opggrelse over de to sektorers opsparingsbalancer foreligger kun frem til 1995. Som sup-
plement til de officielle tal er der derfor konstrueret en indikator for hver af de to opsparingsbalan-
cer. Det er denne, der er vist i figur 2. Det er ikke muligt pé indikatorniveau at udskille den finansielle
sektor fra den ikke-finansielle selskabssektor, som er den interessante i denne sammenhaeng. Da den
finansielle sektors opsparingsbalance historisk har veeret relativt stabil, er den manglende mulighed
for opsplitning mellem finansiel og ikke-finansielle sektor antagelig af mindre betydning, s& leenge
der hovedsageligt fokuseres p& eendringer i opsparingsbalancen. Derimod bgr der ikke tolkes for
hardt pa niveauet.
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LANGIVNING | FASTE PRISER TIL HUSHOLDNINGER UNDER TO

HBIKONJUNKTURER Figur 4
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Anm.: Tallene p& den vandrette akse angiver, hvor mange ar inde i opsvinget man er.

En overordnet sammenligning af de to opsving viser, at erhvervsinveste-
ringerne siden 1993 er blevet egenfinansieret i hgjere grad, end investe-
ringerne blev det i farste del af 1980'erne. Dette skyldes, at virksomhe-
dernes finansielle udgangspunkt var bedre end ved indgangen til op-
svinget i 1980'erne. Det bedre udgangspunkt var vel at maerke ikke re-
sultatet af et vaesentligt lavere investeringsniveau.

Omvendt er udlan fra penge- og realkreditinstitutter til husholdninger
steget kraftigere siden 1993 end fra 1981 til 1986, nar der korrigeres for
forskelle i prisstigningstakt i de to perioder. Dette geelder, selv nar den
kraftige acceleration i udldnene mod 1980'er-opsvingets afslutning med-
tages. Selv om opgangen i forbrugskvoten siden 1993 har veeret mindre
markant end under opsvinget i 1980'erne, er der saledes ikke basis for at
konkludere, at "det lanefinansierede forbrug" har veeret mindre under
det seneste opsving, end det var tilfeeldet dengang. Konklusionen stgt-
tes af udviklingen i indikatoren for husholdningssektorens opsparings-
balance. Dette kan maske undre i betragtning af, at de reale laneom-
kostninger har veeret markant hgjere gennem 1990'erne end i farste del
af 1980'erne bl.a. som fglge af den nu lavere inflation og de mellemlig-
gende reduktioner af den skattemaessige veerdi af rentefradraget. Den
lettere adgang til genbelaning af friveerdi i ejerboligmassen samt den
traditionelle fokusering pa den nominelle farstedrsydelse kan veere dele
af forklaringen.
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UDLAN TIL HUSHOLDNINGER OG ERHVERV FRA PENGE- OG
REALKREDITINSTITUTTER Figur 5

Mia.kr.
1.400

1.200

1.000

800

600

400

200

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998

Udlanenes afhengighed af konjunkturerne fremgar af figur 5. Som det
ses, fortsatte udlansvaeksten et paent stykke tid efter den indenlandske
konjunktur vendte i begyndelsen af 1986. En opdeling af de samlede
udlan pa instituttype og lantager afslgrer, at dette overvejende skyldtes
en fortsat laneefterspargsel i erhvervssektoren, jf. figurerne 9-12 i ap-
pendiks 1. Baggrunden var en fortsat veekst i eksporten, der holdt inve-
steringskvoten (dvs. investeringer som andel af bruttofaktorindkomst)
oppe en tid efter afdeempningen af det indenlandske forbrug. Erhvervs-
udlanene er saledes fglsomme over for udenlandsk savel som inden-
landsk konjunktur.

| perioder har veeksten i pengeinstitutternes udlan til erhverv veeret
speciel steerk for udlan til finansieringsvirksomhed, dvs. kredit i forbin-
delse med bl.a. kreditkort, finansiel leasing mv., og dermed formal som
umiddelbart er teettere knyttet til indenlandsk forbrug end til investe-
ring og eksport. Dette betyder, at omfanget af udlan til husholdninger i
et vist omgang undervurderes.

| figur 9 og 10 over udlan til husholdninger ses tydeligt konsekvenser-
ne af de vidtgdende indgreb mod "lanefinansieret forbrug" i slutningen
af og lige efter hgjkonjunkturen i 1980'erne — en markant nedsaettelse
af den skattemaessige veerdi af rentefradraget med skattereformen, som
tradte i kraft i 1987, indfarelse af en 20 pct. afgift pa renter af for-
brugslan i oktober 1986 samt tvungen brug af de sdkaldte mix-lan i bo-
ligfinansieringen (Kartoffelkuren). De nominelle boligpriser faldt i den
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efterfglgende periode og dermed ogsa grundlaget for realkreditlantag-
ning. Hertil kommer, at den forudgaende kraftige veekst i husholdnin-
gernes lantagning havde skabt behov for en konsolideringsperiode.

For pengeinstitutternes vedkommende skal man helt frem til midten af
1990'erne, far udlan til husholdninger igen begynder at vokse. Dette skal
dog ogsa ses i lyset af en vis substitution over mod realkreditlan i kalvan-
det pa konverteringsbglgen i 1993-94 og en bedre mulighed for tilleegs-
belaning af friveerdi i ejerboliger fra 1993. Rentefaldet i ferste halvdel af
1980'erne gav ikke anledning til en tilsvarende substitution, dels pa grund
af mere restriktive regler for adgangen til realkreditlan og dels som faglge
af den p& det tidspunkt udbredte anvendelse af kontantlan finansieret
med obligationer med en palydende rente betydeligt under markedsren-
ten og derfor solgt til underkurs. Konsekvensen for husholdningerne af
rentefaldet i farste del af 1980'erne var derfor stigende geeld opgijort til
kontantvaerdi snarere end mulighed for konvertering.

Som det fremgar af figurerne, er det pengeinstitutterne, der fungerer
som den marginale langiver, og pengeinstitutudlan bliver dermed mere
konjunkturfglsomme end realkreditudldn. En medvirkende &arsag er, at
erhvervslan udggr en relativt stgrre andel af udlansmassen hos penge-
end hos realkreditinstitutter. Stort set hele faldet i de samlede udlan i
begyndelsen af 1990'erne, jf. figur 5, kan henfgres til fald i pengeinstitut-
ternes udlan. Realkreditudlanene udvikler sig mere jeevnt, og er ikke over-
raskende teet knyttet til udviklingen i kontantpriserne pa ejerboliger.

Der er i ovenstdende udelukkende blevet fokuseret pa den private
sektors lantagning og dermed pé sektorens passivside. Dette skyldes, at
sammenhaengen over til realgkonomien her erfaringsmeaessigt er den
teetteste. Det er endvidere karakteristisk, at det er lettere at finde en vis
samvariation mellem realgkonomiske stgrrelser i faste priser eller kvoter
og de nominelle udlansserier end mellem rene nominelle serier. | Dan-
mark er sammenhaengen mellem den private sektors finansielle aktiver,
som udtrykt i fx pengemeengdeaggregater, og gkonomiske starrelser
svag, og det analytisk interessante ved vurdering af udviklingen i et
pengemeengdeaggregat er som regel modposterne til sendringen og
dermed igen bl.a. udlan.

UDLAN SOM REAL@KONOMISK INDIKATOR

Den finansielle statistik foreligger hurtigere end nationalregnskabsstati-
stikken, og kan derfor anvendes til at skanne over den seneste udvikling
i opsparingsbalancerne samt forlgbet gennem aret, da dette ikke kan
fastleegges entydigt ud fra de officielle nationalregnskabstal. Udgangs-
punktet er, at et opsparingsoverskud i den private sektor ngdvendigvis
ma modsvares af en finansiel nettoplacering. Opggrelsesmaessige pro-
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DEN PRIVATE SEKTORS OPSPARINGSBALANCE SAMT INDIKATOR Figur 6
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Anm.: Seneste observation for "'Privat sektors opsparingsbalance' er 4. kvartal 1998, for "'Indikator, kvartalstal* 1. kvartal
1999 og for "'Indikator, manedstal' marts 1999.

HUSHOLDNINGSSEKTORENS OPSPARINGSUNDERSKUD SAMT INDIKATOR Figur 7
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Anm: Seneste observation for ""Opsparingsunderskud" er 4. kvartal 1998, for "Indikator, kvartalstal™ 1. kvartal 1999 og
for "Indikator, m&nedstal’ april 1999.
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blemer gar, at den teoretiske sammenhaeng i praksis ikke er helt sa en-
tydig. Indikatoren, hvis konstruktion er beskrevet i appendiks 2, skal
derfor tolkes med forsigtighed.

At der er sket en markant forveerring af den private sektors opspa-
ringsbalance gennem det seneste ar understgttes af indikatorens forlgb,
jf. figur 6. Tallene for de farste maneder af indeveerende ar antyder dog,
at den private sektors opsparingsunderskud muligvis er ved at stabilisere
sig.

Det er sveerere at lave gode indikatorer for opsparingsbalancerne, nar
den private sektor underopdeles i en husholdnings- og en selskabssek-
tor. Anvendelse af de "'rd" udlanstal fra penge- og realkreditinstitutter
til husholdninger fanger dog udviklingen i husholdningssektorens op-
sparingsbalance meget godt, jf. figur 7, selv om der er en del "stgj" i
sammenhaengen. Fordelen ved indikatoren er fgrst og fremmest, at den
kan beregnes meget hurtigt. Tallet for maj vil séledes foreligge allerede
tre uger inde i juni. Tendensen i indikatoren for husholdningernes op-
sparingsbalance for de farste fire maneder af indevaerende ar er den
samme som for indikatoren for den samlede private sektor.

UDLAN SAMT TAB OG HENS/TTELSER | DEN FINANSIELLE SEKTOR

Erfaringen viser, at perioder med steerk udlansveaekst naesten altid med
en vis forsinkelse giver anledning til stigende tab i penge- og realkredit-
institutterne. Dette var ogsa tilfeeldet i kalvandet pa hgjkonjunkturen i
1980'erne.

Pengeinstitutternes realiserede tab toppede med 2,5 pct. af udlans- og
garantimassen i 1993 efter en kraftig stigning i de forudgaende ar.
Tabsprocenten pa udlan til henholdsvis erhverv og husholdninger ud-
viklede sig parallelt, men da erhvervsldnemassen var over dobbelt s& stor
som de samlede udlan til husholdningerne, vejede tab pa erhvervslan
belgbsmaessigt mest. Der var stor forskel pa tabsprocenterne pa tveers af
erhvervssektorer.

En reekke faktorer var medvirkende til, at tabene blev sa store, som
det var tilfeeldet. Omsvinget i gkonomien fra hgj- til lavkonjunktur i
1986 var meget brat med faldende ejendomspriser samt kraftig opgang i
antallet af konkurser og tvangsauktioner. Samtidig blev lavkonjunktu-
ren langvarig. Omstillingen fra en situation med forholdsvis hgj inflation
til et lavinflationsregime var med til at skeerpe problemerne, da den
uventede stigning i realrenten gjorde mange af de investeringer, pen-
geinstitutterne havde veeret med til at finansiere, urentable. Blandt de
mere specifikke faktorer gjorde det sig endvidere geeldende, at mange
pengeinstitutter udviste stor ekspansionslyst i lgbet af 1980'erne og be-
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PENGEINSITUTUDLAN OG HENSATTELSESPROCENT Figur 8
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Anm: "Henseettelsesprocent' angiver arets henseettelser til imgdegéelse af tab i procent af den samlede udlans- og
garantimasse i pengeinstitutterne. "Udlan' omfatter pengeinstitutternes udlan i alt som opgjort i Finantilsynets
Arsberetninger (tabel 2.3, aktivpost 4). Der er ikke fuldt sammenfald mellem dette udl&nsbegreb, der ogsa er an-
vendt til beregning af henseettelsesprocenten, og det, der er anvendt i den gvrige del af artiklen.

gyndelsen af 1990'erne med regionalbanker, der gnskede at ekspandere
nationalt, og stagrre pengeinstitutter, der engagerede sig kraftigere in-
ternationalt. Dette kan i princippet veere udmaerket, da diversifikation
af udlansportefgljen pa tveers af lande og sektorer kan veere med til at
reducere den samlede tabsrisiko. Mange af de ekspansive tiltag viste sig
imidlertid efterfglgende at bygge pa et for optimistisk grundlag med
betydelige tab til folge. Problemet var ofte en for stor fokusering pa
markedsandele frem for profitabilitet, hvilket er problematisk, nar kon-
junkturerne vender. Ogsa realkreditinstitutterne forsaggte sig i 1980'erne
internationalt og ligeledes med betydelige tab til fglge. Samtidig pafar-
te lavkonjunkturen ogsa realkreditinstitutterne betragtelige tab pa de
indenlandske udlan.

Danmark oplevede ikke systemkriser i pengeinstitutsektoren i begyn-
delsen af 1990'erne, som det var tilfeeldet i de andre nordiske lande, pa
trods af, at de akkumulerede tab i danske pengeinstitutter var af samme
starrelsesorden. Arsagerne til dette var flere'. En vaesentlig grund var, at
der op gennem 1980'erne blev fulgt en henseettelsespolitik, hvor der — i
overensstemmelse med lovgivningen — ud over konstaterede tab tillige
blev foretaget hensezettelser til imgdegaelse af forventede tab. Der blev
med andre ord reageret, far tabene var realiserede.

' Emnet er behandlet i en redeggrelse fra Det Tveerministerielle Kontaktudvalg vedrgrende det finan-
sielle marked : Den Danske Pengeinstitutsektor, @konomiministeriet, oktober 1994.
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Selv om situationen i dag pa nogle omrader er forskellig fra dengang, er
det med udsigt til en afdeempning af konjunkturerne vigtigt, at de erfa-
ringer, der blev gjort i slutningen af 1980'erne og begyndelsen af
1990'erne, ikke negligeres. De erhvervsmaessige udlan har op gennem
1990'erne udviklet sig mere afdeempet end i 1980'erne, men de samlede
pengeinstitutudlan er de seneste ar vokset betydeligt hurtigere end
indkomsterne, som det ogsa var tilfeeldet mod slutningen af opsvinget i
1980'erne. Samtidig er hensaettelsesprocenten efter et vedvarede fald
siden begyndelsen af 1990'erne kommet ned pa et historisk set lavt ni-
veau, som neeppe kan opretholdes pa lidt laengere sigt’, jf. figur 8.

AFSLUTNING

En sammenligning af penge- og realkreditinstitutternes udlan til hus-
holdninger og erhverv under det seneste opsving sammenholdt med
udviklingen under hgjkonjunkturen i 1980'erne viser, at erhvervsinveste-
ringerne siden 1993 i hgjere grad end dengang er blevet egenfinansie-
ret, mens vaeksten i udlan til husholdninger omvendt har veeret kraftige-
re.

Under et opsving er det typiske forlgb, at udlan til husholdningerne
begynder at stige farst, mens vaeksten i erhvervsudlanene kommer sene-
re i takt med behovet for ggede investeringer. Realkreditudlan findes
ikke overraskende at veaere teet forbundet med udviklingen i kontantpri-
serne pa ejerboliger.

Ud fra den finansielle statistik er der konstrueret en indikator for dels
den samlede private sektors opsparingsbalance og dels for hushold-
ningssektorens opsparingsbalance. Indikatorerne, der dog skal tolkes
med stor varsomhed, peger mod en stabilisering af savel den private
sektors som husholdningssektorens opsparingsbalance i fgrste del af
indeveerende ar.

Pengeinstitutterne er de marginale langivere, hvilket er med til at ge-
re pengeinstitutudlan mere konjunkturfglsomme end realkreditudlan.
Dette afspejler sig i pengeinstitutternes tab, der typisk stiger, nar en
hgjkonjunktur er klinget af. P& den baggrund understreges vigtigheden
af, at der i tide og i tilstreekkeligt omfang foretages henseettelser til
imgdegaelse af tab p& engagementerne.

' Arets hensaettelser er et nettotal, idet tidligere perioders hensaettelser til tab, der efterfalgende viser
sig ikke at blive realiseret, tilbagefares. Dette vil tendere at seenke henseettelsesprocenten under et
opsving. Henseettelsesprocenten har siden 1994 ligget under tabsprocenten, dvs. arets realiserede tab
i procent af udlan og garantier.
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APPENDIKS 1

Konstruktion af udlansserier

En analyse af udviklingen i kreditgivningen siden 1980 heemmes af mang-
len pa konsistente serier over udviklingen i udlan fra penge- og realkredi-
tinstitutter, der star for langt den overvejende del af kreditgivningen i
samfundet. Statistikken er karakteriseret ved mange brud, ligesom en del
relevante data ikke umiddelbart foreligger for den farste del af perioden.
Danmarks Statistik har offentliggjort sektoropdelte udlanstal for pengein-
stitutternes hovedvirksomhed siden slutningen af 1970'erne, men denne
afgreensning er for snaever som grundlag for analysen i denne artikel. Der
er derfor som udgangspunkt blevet konstrueret serier over penge- og
realkreditinstitutternes udlan med et analytisk formal for gje. Dette er
hovedsagelig sket ved at tilbagefare den eksisterende statistik til 1980.

Der er for pengeinstitutternes vedkommende dannet serier for udlan
(dvs. stocktal) i kroner og valuta til indleendinge fra danske pengeinstitut-
ter (hovedvirksomhed samt udenlandske enheder, dvs. bade filialer og
datterbanker) samt fra udenlandske pengeinstitutters enheder her i lan-
det opdelt pa udlan til husholdninger og erhverv. Udlan fra de udenland-
ske enheder er i det omfang, de ikke er erhvervsopdelt i statistikken, ble-
vet placeret under erhvervsmaessige udlan. Dette er det mest retvisende
for hovedparten af perioden, men omkring 1990 var der en overgang en
vis langivning fra de udenlandske enheder til privatpersoner af skatte-
meessige grunde. Dette bevirker en mindre overvurdering af de erhvervs-
meaessige udlan og ikke mindst veeksten i disse omkring dette tidspunkt,
uden at det dog er noget, der eendrer det overordnede billede afggrende.
Skattehullet blev lukket i juni 1992.

Udlan til indleendinge direkte fra udenlandske pengeinstitutters en-
heder uden for Danmark er ikke inkluderet i de konstruerede serier,
ligesom fx et udenlandsk moderselskabs finansiering af et datterselskab
i Danmark ikke indgar. For at fange disse eksempler pa finansiering ville
det veere ngdvendigt at sammenstille valutastatistikken og pengeinsti-
tutstatistikken, hvilket er forbundet med bety