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Seneste tend enser i valuta- og
pengeforhold ene

Oversigten vedrgrer perioden fra september til medio november 1999

INTERNATIONAL BAGGRUND

| euroomradet er der tegn pa et gkonomisk opsving. Den gkonomiske
veekst har i de seneste ar veeret hgj i lande som Irland, Finland, Holland,
Spanien og Portugal, men mere beskeden i de store lande Frankrig, Ita-
lien og Tyskland. De seneste konjunkturindikatorer peger imidlertid —
med lidt varierende styrke — pa, at opsvinget har bredt sig til disse lande.
| Tyskland og Frankrig har industriproduktionen og indikatorerne for
virksomhedernes vurdering af fremtiden haft en stigende tendens i det
seneste halve ar. Arbejdslgsheden er dog fortsat hgj i begge lande, og
vaeksten i privatforbruget er beskeden. Forbrugerpriserne i euroomradet
var i oktober 1,4 pct. hgjere end samme maned aret far, og inflationen
er sdledes fortsat lav. Prisfald pa de nyligt liberaliserede el- og telekom-
munikationsmarkeder bidrager til at deempe inflationstakten. Inflatio-
nen forventes dog at stige i de kommende maneder som faglge af krafti-
ge olieprisstigninger i 1999, men forblive under de 2 pct., som anses for
foreneligt med stabile priser.

Lempelige moneteere forhold, isser siden april 1999, har hjulpet op-
svinget pa vej. Den stigende kurs pa dollar og japanske yen over for
euro i 1. halvar 1999 har stimuleret eksportsektoren, og det lave niveau
for de korte renter har understattet kreditudvidelsen i euroomradet.
Pengemzengden M3 var i september 6,1 pct. over sidste ars niveau og
dermed hgjere end ECBs referenceveerdi pa 4% pct. Med henvisning til
rigelig likviditet og den forbedrede konjunktursituation besluttede ECBs
styrelsesrad den 4. november at haeve de officielle rentesatser med 0,5
pct. Derved redresserede man den rentessenkning, der blev foretaget i
april i &r. Med virkning fra den 10. november er renten pa de primzere
markedsoperationer dermed 3 pct.

Pa de finansielle markeder havde man taget forskud péa renteforhgijel-
sen. Siden april var obligationsrenterne i euroomradet steget ca. 1,5 pct.
Udsigten til hgjere officielle renter vendte den stigende tendens i obli-
gationsrenterne, og faldet fortsatte efter beslutningen blev kendt, jf.
figur 1. En naerliggende forklaring p&, at en hgjere kort rente kan med-



OBLIGATIONS- OG PENGEMARKEDSRENTE | EUROOMRADET, 1999 Figur 1
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Anm.: Sidste observation er 16. november.

fore et fald i obligationsrenterne, er, at inflationsforventningerne blev
deempet af rentestigningen. Forlgbet i 1-maneds renten illustrerer, at
renteforhgijelsens starrelse og tidspunkt var forventet. Renterne pa pen-
gemarkedsforretninger med udlgb efter arsskiftet indeholder en rente-
preemie, som udtrykker en hgj pris for at handle likviditet ved arsskiftet,
jf. afsnittet om pengemarkedet ved arsskiftet.

Pa trods af forbedrede konjunkturudsigter i Europa er kursen pa dollar
steget over for euro i efteréret. Kursudviklingen domineres af, at USA
har et hgjere renteniveau og fortsat hgj gkonomiske veekst.

USA har haft en ussedvanlig lang periode med hgj veekst i privatfor-
bruget, lav arbejdslgshed og lav inflationstakt. Den arlige stigningstakt i
forbrugerpriserne har dog i det seneste halve ar haft en stigende ten-
dens og var i oktober 2,6 pct. Den hgjere stigningstakt skyldes primeert
olieprisstigningen. Frygt for stigende inflation samt debatten om, hvor-
vidt aktiemarkedet i USA er overvurderet, fik aktiekurserne til at falde
fra det rekordhgje niveau i slutningen af august. Aktieindekset Dow
Jones faldt ca. 10 pct. fra slutningen af august til midten af oktober.
Nggletal i oktober og november indikerede imidlertid, at den steerke
gkonomiske veaekst var intakt og endnu uden vaesentligt inflationspres.
Det fik faldet i aktiekurserne til at vende.

Kraftige stigninger i aktiekurser og ejendomspriser i de seneste ar har
bidraget betydeligt til den hgje veekst i efterspgrgsel og produktion i
USA. Kapitalgevinster pa aktier og boliger har vaeret den primaere arsag



til, at opsparingskvoten i de seneste ar er faldet markant. Der er en be-
tydelig bekymring for konsekvenserne for den gkonomiske aktivitet,
hvis aktiekurserne falder markant.

Arbejdslgsheden faldt til 4,1 pct. i oktober — det laveste niveau i 30 ar.
Virksomhedernes problemer med at finde yderligere arbejdskraft kan pa
sigt blive en trussel mod den lave inflation. Med henvisning til det stram-
me arbejdsmarked haevede den amerikanske centralbank den ledende
pengepolitiske rentesats, fed funds target rate, med 25 basispoint til 5,5
pct. den 16. november.

Den amerikanske dollar er sveekket over for den japanske yen siden
sommeren, dels pa baggrund af en forbedret konjunktursituation i Ja-
pan, dels som faglge af USAs stigende betalingsbalanceunderskud, som
nu er over 3 pct. af BNP.

Den japanske centralbank har fortsat interveneret i valutamarkedet i
efteraret i et forsgg pa at deempe kursstigningen pa japanske yen. Cen-
tralbanken sgger at beskytte eksportsektoren, som er i moderat frem-
gang og bidrager til gkonomiens spinkle opsving. Desuden sgger cen-
tralbanken at hjeelpe opsvinget pa vej ved at tilfare banksystemet rigelig
likviditet via obligationskgb. Ved et mgde i oktober besluttede central-
banken at udvide operationerne til at omfatte kgb af kortfristede stats-
geeldsbeviser ved udstedelsen — et traek, der er et meget radikalt forsgg
pa at udvide likviditeten og deempe yenstyrkelsen. Til trods for den mas-
sive likviditetsudvidelse fra centralbanken er de private bankers udlan
faldet kraftigt i 1999, primeert som fglge af en ekstrem lav villighed til at
patage sig kreditrisiko.

| England ser opsvinget robust ud. Opsvinget er tydeligst i privatfor-
bruget - i oktober var detailsalget 4,7 pct. hgjere end samme maned
aret far. Industriproduktionen og eksporten vokser noget traegere tyn-
get af en hgj kurs pa engelske pund. Den engelske servicesektor giver et
betydeligt vaekstbidrag. Arbejdslgsheden var i oktober 4,2 pct., det lave-
ste i naesten 20 ar, og gennemsnitslannen steg i september 4,7 pct. i
forhold til aret far. Den stigende gkonomiske aktivitet har gget risikoen
for, at regeringens inflationsmalseetning overskrides. Pa den baggrund
heevede Bank of England den officielle rente med 25 basispoint den 8.
september og igen den 4. november. Udlansrenten er dermed 5,5 pct.
Ved renteforhgjelserne henviste centralbanken bl.a. til kraftige stignin-
ger i ejendomspriserne.

Den svenske gkonomi er i en staerk udvikling med hgj veekst, faldende
arbejdslgshed og lav inflation. Lenomkostningerne accelererer dog og
kan blive en trussel mod en stabil gkonomisk udvikling. For at forebygge
et inflationspres haevede Sveriges Riksbank den 12. november reporen-
ten med 35 basispoint til 3,25 pct. | bankens vurdering indgar, at en sti-
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Anm.: Sidste observation er 16. november.

gende kurs pa svenske kroner vil modvirke inflationspresset. | Norge er
privatforbruget stagneret i 1999, og flere ar med hgj gkonomisk vaekst
er aflgst af et moderat konjunkturtilbageslag. Som reaktion seenkede
Norges Bank med virkning fra den 23. september de officielle renter
med en halv pct. for femte gang i ar. Foliorenten er dermed 5,5 pct., og
renten pa udlan er 7,5 pct.

Graekenland, det andet medlem af valutasamarbejdet ERM2 udover
Danmark, er pa det seneste kommet neermere opfyldelse af Maastricht-
traktatens kriterier for deltagelse i @MUens tredje fase. Det offentlige
budgetunderskud er reduceret betydeligt, og den arlige stigningstakt i
det EU-harmoniserede forbrugerprisindeks er faldet stgt fra ca. 5 pct. i
midten af 1998 til 1,9 pct. i oktober i ar. Den 20. oktober saenkede cen-
tralbanken de officielle renter med 50 basispoint, og renten pé indskud
er dermed 11,5 pct. og lombardrenten 13 pct. Den graeske regering har
annonceret, at landet i marts 2000 vil indgive en officiel ansggning om
medlemskab af dMUen.

Centralbankers salg af guld fra deres valutareserver har veeret med til at
trykke prisen pa guld i de senere ar'. For at deempe usikkerheden pa
guldmarkedet annoncerede 15 europeaeiske centralbanker den 26. sep-
tember i &r en fem ars aftale om salg af guld fra valutareserverne. Annon-
ceringen havde umiddelbart en kraftig effekt pa guldprisen, som steg ca.

! Udviklingen pd guldmarkedet er beskrevet i Ulrik Bie og Astrid Henneberg Pedersen, Guldets rolle i
det moneteere system, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 3. kvartal 1999.



25 pct. pa to uger, jf. figur 2. Aftalen indebaerer, at centralbankerne in-
denfor de naeste fem ar ikke seelger guld udover de salg, der allerede er
besluttede. De salg af guld, der allerede er besluttede, vil indga i et koor-
dineret program, hvorfra der maksimalt seelges ca. 400 tons guld om aret
og maksimalt 2.000 tons i hele perioden. Desuden vil centralbankerne bag
aftalen ikke udvide deres udlan af guld i den 5-arige periode.

Regeringen i Ecuador besluttede i slutningen af september i ar at
stoppe rentebetalingerne pa en kategori af sine sdkaldte Brady obligati-
oner. Det er lan, der er omdannet til omsaettelige veerdipapirer i en tid-
ligere situation med betalingsproblemer. Kategorien af Brady obligati-
oner indeholder obligationer for i alt ca. 1,4 mia. dollar med sikkerhed i
amerikanske statsobligationer for ca. 25 pct. af veerdien. Ecuador er det
farste land, der stopper betalingerne pa sine Brady obligationer, og skal
forhandle om fornyet geeldsreduktion med obligationsejerne. De inter-
nationale finansielle markeders vurdering af skridtet har veeret hard -
veerdien af Ecuadors valuta er faldet mere end 30 pct. over for ameri-
kanske dollar siden midten af september.

RENTE- OG VALUTAKURSUDVIKLING | DANMARK

Pa baggrund af ECBs renteforhgjelse haevede Nationalbanken diskonto-
en og foliorenten med 25 basispoint til 3 pct. med virkning fra den 5.
november. Samtidig blev udlansrenten og renten pa indskudsbeviser
forhgjet med 45 basispoint til 3,3 pct.

| forventning om en officiel renteforhgjelse var 1-maneds pengemar-
kedsrenten i Danmark, ligesom i euroomradet, steget i slutningen af
oktober. Stigningen i den danske pengemarkedsrente var dog en anelse
mindre end i euroomradet. Den stigende tendens i de lange obligations-
renter i Danmark blev bremset i takt med, at udsigten til en rentefor-
hgjelse fra ECB farte til faldende obligationsrenter i euroomradet, jf.
figur 3. Herved vendte den kraftige stigning i rentekurvens healdning,
malt ved forskellen mellem den 10-arige obligationsrente og 1-maneds
pengemarkedsrenten. | starten af aret var den 10-arige obligationsrente
og 1-maneds renten naesten ens, mens forskellen var ca. 2 pct. i midten
af november.

| Tyskland har stigningen i obligationsrenterne fra april til oktober i ar
veeret af naesten samme starrelse som stigningen i 1994, jf. figur 4. For
Danmark var rentestigningen i 1994 saerlig kraftig — rentespeendet til
Tyskland blev udvidet med mere end 1 pct. Under rentestigningen i ar
har rentespsendet derimod veeret bemeerkelsesveerdigt stabilt omkring
0,5 pct. | efteraret er rentespaendet indsneevret en anelse og var i midten
af november ca. 0,4 pct.



RENTEN PA EN 10-ARIG STATSOBLIGATION OG RENTEKURVENS HZALDNING Figur 3
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DANSK OG TYSK 10-ARIG OBLIGATIONSRENTE OG RENTESPAND Figur 4
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Kronen har ligget meget stabilt over for euro pé et niveau lidt steerkere
end ERM2-aftalens centralkurs. Som fglge af, at euro har veeret sveekket
i efteraret, faldt den nominelle effektive kronekurs til sit laveste niveau
siden 1997, jf. figur 5. Den reale effektive valutakurs er ikke faldet tilsva-
rende, fordi stigningstakten i forbrugerpriserne i en periode har veeret
hgjere i Danmark end hos vores samhandelspartnere.

Afviklingen af valutarestriktioner i 1970'erne og starten af 1980'erne
samt den teknologiske udvikling har medfart en stor stigning i kapitalbe-
veegelserne pa tveers af landegraenser. Danske virksomheder og hushold-
ninger har ogsa deltaget i denne integration af de internationale finan-
sielle markeder. Siden midten af 1990'erne er indlsendinges engagement i
udenlandske veerdipapirer steget markant, og fra starten af 1998 til ud-
gangen af september 1999 har indleendinge netto kegbt udenlandske
veerdipapirer for knap 90 mia.kr., jf. figur 6'. Ca. 50 mia.kr. heraf er virk-
somheders og husholdningers nettokgb af udenlandske aktier. Indleen-
dinge kan afdaekke valutakursrisikoen pa beholdningen af udenlandske
veerdipapirer i valutaterminsmarkedet eller gennem lan i fremmed valuta.
Disse finansielle positioner er steget naesten parallelt med beholdningen
af udenlandske veerdipapirer siden midten af 1998. Hvis valutakursrisiko-
en pa indleendinges beholdning af udenlandske veerdipapirer afdaekkes,
er gennemslaget pa kronemarkedet begraenset.

! Udviklingen i indleendinges beholdning af udenlandske veerdipapirer frem til 1997 er beskrevet i Lill
Thanning Hansen, Valutaindlaendinges beholdning af udenlandske obligationer og aktier, Danmarks
Nationalbank, Kvartalsoversigt, 3. kvartal 1998.



VALUTAINDLANDINGES AKKUMULEREDE NETTOK@B AF UDENLANDSKE
V/ERDIPAPIRER SAMT AFDAKNING AF VALUTAKURSRISIKO SIDEN JANUAR 1998 Figur 6
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Anm.: Sidste observation er september 1999.

Udleendinges position i kroner har veeret stabil i de seneste maneder.
Deres beholdning af kroneobligationer har kun endret sig ganske lidt,
og afdaekningen af kronekursrisikoen i valutaterminsmarkedet og gen-
nem lan i kroner har aendret sig tilsvarende.

Den stigende tendens i markedsrenterne i 1999 er slaet igennem pa
det danske realkreditmarked og har stoppet de seneste ars massive kon-
verteringer til 1dn med en lav kuponrente. Fartidsindfrielser af realkredit-
obligationer til oktoberterminen 1999 og januarterminen 2000 var de
laveste siden 1995. Efterspargslen efter realkreditlan i euro er fortsat
beskeden, men den starre forskel mellem korte og lange renter har faet
et stigende antal boligejere til at optage rentetilpasningslan, hvor ren-
ten ikke ligger fast i lanets lgbetid. Ved udgangen af oktober udgjorde
rentetilpasningslan kun ca. 5 pct. af de samlede udestdende realkredit-
lan, men andelen er stigende. Rentetilpasningslan har i september og
oktober udgjort en stor andel af de nyudstedte realkreditlan.

Nationalbankens pengepolitiske instrumenter blev aendret pa en raek-
ke omrader med virkning fra den 21. juni 1999, jf. omtalen i Kvartalso-
versigten 2. kvartal 1999. Der var primaert tale om tekniske sendringer,
der ikke pavirkede de overordnede rammer for udgvelsen af pengepoli-
tikken. Der blev bl.a. indfart individuelle rammer for hvert enkelt pen-
ge- og realkreditinstituts indskud pa folio. Summen af disse rammer er
19,930 mia.kr. Ved overskridelse af den samlede ramme konverteres
indskud udover den individuelle ramme for det enkelte penge- og real-



kreditinstitut til indskudsbeviser. Den samlede ramme har ikke veeret
overskredet, men i et par tilfeelde har den samlede foliosaldo veeret teet
p& rammen.

PENGEMARKEDET VED ARSSKIFTET

Renterne pa pengemarkedsforretninger med udlgb efter arsskiftet er
noget hgjere end renterne pa forretninger med udlgb inden, jf. figur 7.
Forskellen afspejler primeert en hgj pris for at handle likviditet i penge-
markedet ved arsskiftet. En rentepreemie i forbindelse med pengemar-
kedsforretninger omkring arsskifter er normal. Transaktionsomfanget er
lavt, fordi regnskaberne pa det tidspunkt er ved at blive gjort op, og posi-
tioner, der kan pavirke resultatet, sages undgaet. Preemien ved dette ars-
skifte er dog mere markant end i de foregéende ar.

De fleste centralbanker har taget forholdsregler for at kunne imgde-
komme en ekstra likviditetsefterspargsel ved arsskiftet, hvis den skulle
opsta. Desuden har man taget hgjde for potentielle IT-problemer. Det er
Finanstilsynets og Nationalbankens opfattelse, at der ikke vil opstd ge-
nerelle problemer i den finansielle sektor pa grund af artusindskiftet,
idet systemerne er gennemtestede. Desuden har de enkelte institutter
undersggt deres interne systemer for ar 2000 problemer.

Nationalbanken &bner for bade k@b og salg af indskudsbeviser den 30.
december 1999 og 3. januar 2000, hvorved en eventuel ekstraordinaer

RENTEKURVEN PA PENGEMARKEDET | DANMARK , EUROOMRADET OG USA
DEN 17. NOVEMBER 1999 Figur 7

Pct. p.a.
7

T

Primo 2000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Lebetid i maneder

Danmark (Cibor) Euroomradet (Libor) =USA (Libor)

Anm.: Cibor satserne ved 7 til 11 maneder er beregnet ved linezer interpolation.



10

efterspgrgsel efter likviditet smidigt kan tilfredsstilles. Det indebeerer, at
indskudsbeviser i de dage er fuldt ud likvide. Nationalbankens udlan til
den finansielle sektor mod pant i veerdipapirer vurderes at kunne funge-
re normalt, idet sikkerhedsgrundlaget er rigeligt. Nationalbankens likvi-
ditetsprognose, der normalt deekker de kommende to maneder, har
siden september veeret udvidet til at deekke frem til og med januar 2000.

Den europeeiske centralbank, ECB, har annonceret, at der hverken vil
forfalde eller blive indgaet primaere markedsoperationer i den farste
uge af 2000. Den primaere markedsoperation den 21. december vil eks-
traordinegert have tre ugers lgbetid mod normalt kun to uger. For at
undga forfald af to serier p4 samme dag, den 12. januar 2000, vil ogsa
arets sidste markedsoperation den 30. december have en lgbetid pa tre
uger. Ved de langfristede genkgbsforretninger med lgbetid pa tre ma-
neder indgdet i 4. kvartal 1999 er tildelingen forhgjet til 25 mia.euro
mod normalt 15 mia.euro.

De fleste centralbanker har sgrget for at have ekstra store lagre af
pengesedler for at kunne imgdekomme en eventuel ekstra efterspgrgsel
efter kontanter op til arsskiftet. Nationalbanken har valgt at felge den-
ne internationale tendens og har derfor i nogen tid undladt at destruere
de pengesedler, der blev tilbageleveret. Hermed er Nationalbankens
lager af sedler gget betydeligt.

Dette skridt ma anses for et ekstraordineert sikkerhedsnet, idet det
som allerede naevnt er Finanstilsynets og Nationalbankens opfattelse, at
arsskiftet ikke vil give veesentlige problemer i den finansielle sektor.
Skulle der mod forventning alligevel opsta problemer, findes der et om-
fattende net af back-up- og ngdprocedurer til sikring af, at der ikke kan
ske tab af data. Der vil derfor ikke vaere nogen grund til at hamstre kon-
tanter op til arsskiftet — det vil alene gge risikoen for tyveri og rgveri.

INDENLANDSK AKTIVITET OG BETALINGSBALANCE

Efter fem ar med hgj skonomisk vaekst er gkonomien i 1999 skiftet til et
lavere gear. BNP steg beskedent i 2. kvartal 1999 og var 1,5 pct. hgjere
end aret far i henhold til det seneste nationalregnskab. Nettoeksporten
gav et paent vaekstbidrag, mens den indenlandske efterspgrgsel var af-
deempet. Privatforbruget var i 2. kvartal 1 pct. lavere end i samme kvar-
tal aret for.

Aktivitetsindikatorerne for 3. kvartal tyder pa, at veeksten har veeret
moderat. Privatforbruget skannes at veere rettet lidt op, og eksportsek-
toren var i fortsat bedring som fglge af en forbedret konjunktursituati-
on i udlandet. | de seneste ar med hgj efterspgrgsel pad hjemmemarkedet
og hgj kapacitetsudnyttelse har eksportsektoren tabt markedsandele i
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udlandet. Med det lavere pres fra hjemmemarkedet synes denne udvik-
ling at vende.

Kreditudvidelsen er fortsat pa et hgjt niveau, men viser tegn pa af-
deempning. Pengeinstitutters udlan til indleendinge var i oktober ca. 12
pct. hgjere end aret fgr, mens realkreditinstitutters udlan var ca. 7 pct.
hgjere end aret far. Blandt pengeinstitutternes udlan har iseer vaeksten i
1an til private veeret aftagende - den arlige stigningstakt var i oktober
ca. 4 pct. mod 10 pct. ved arets start.

Omseetningen pa boligmarkedet steg i 3. kvartal, og kontantpriserne
fortsatte de seneste ars markante stigninger i henhold til en opgerelse
fra Realkreditradet. Der har dog veeret store geografiske forskelle i pris-
udviklingen i 3. kvartal, hvor provinskommuner generelt har haft sma
prisstigninger og hovedstadsregionen store. De kraftigt stigende kon-
tantpriser i de seneste ar har haft et stort gennemslag pa privatforbru-
get gennem formuestigningen. Bl.a. som fglge af stigningen i boligfor-
muen er husholdningernes forbrugskvote steget betydeligt siden 1995. |
1999 har forbrugskvoten veeret pd samme hgje niveau som under op-
svinget i midten af 1980'erne. Pinsepakkens reduktion af veerdien af
rentefradraget samt rentestigningen i 1999 vil formentlig deempe stig-
ningerne i kontantpriserne og bidrage til en afdeempet udvikling i pri-
vatforbruget. Veerdien af rentefradraget reduceres yderligere i 2000.

Forelgbige tal for betalingsbalancens lgbende poster viser et overskud
pa 1,8 mia.kr. i en 12-maneders periode til august i ar mod et underskud
pa 7,3 mia.kr. i samme periode aret far, jf. figur 8. Enkelte seerlige fakto-
rer har bidraget til at forbedre betalingsbalancen i 1. halvar 1999. Halv-
aret ser bl.a. seerligt positivt ud pa baggrund af de negative tal i foraret
1998 forarsaget af konflikten pa& arbejdsmarkedet. Desuden har rente-
betalinger og andre overfarsler til udlandet forbedret 1. halvar 1999,
men de er formentligt pavirket af tidsmaessige forskydninger, som vil
forveerre den resterende del af aret.

Forbedringen af betalingsbalancen skyldes desuden fremgang pa han-
delsbalancen gennem det seneste ar. | en 12-maneders periode frem til
august 1999 var overskuddet pa handelsbalancen ca. 24 mia.kr. Eks-
portudsigterne er lysere pa baggrund af den forbedrede konjunktursi-
tuation i euroomradet, og det stagnerende privatforbrug deemper veek-
sten i importen fra de tidligere ars store stigninger.

Efter betydelige afvigelser i 1998 mellem betalingsbalancens lgbende
poster i henhold til Danmarks Statistiks opggarelse og de lgbende netto-
betalinger over for udlandet i Nationalbankens betalingsstatistik, har de
to opggrelser neermet sig hinanden i 1999. Nettobetalingerne i Natio-
nalbankens betalingsstatistik indikerer en lille forbedring af betalings-
balancen i 1999. Summen af nettobetalingerne i en 12-maneders perio-
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EKSPORT, IMPORT OG BETALINGSBALANCENS L@BENDE POSTER Figur 8
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Kilde: Danmarks Statistik.
Anm.: Seesonkorrigeret import og eksport af varer ekskl. skibe og fly. Sidste observation er august 1999.

de var dog fortsat negativ i perioden frem til september 1999 og viste et
underskud pa ca. 1 mia.kr.

Den senest offentliggjorte betalingsstatistik for september indeholdt
en vaesentlig revision af tidligere tal. Overskuddet pa de lgbende netto-
betalinger blev revideret ned med 1,2 mia.kr. for 1998 og 3,0 mia.kr. for
1999. Revisionen kan iser henfgres til forggelse af varebetalinger til
udlandet. Baggrunden er indberetningsfejl vedrgrende mindre vare-
transaktioner.

ARBEJDSMARKED OG L@N

Arbejdsmarkedet er fortsat stramt, men de seneste ars meget store lgn-
stigninger er dog aftaget i 1999. Gennemsnitslgnnen steg i 3. kvartal 1999
med 3,9 pct. i forhold til samme kvartal aret far ifglge Dansk Arbejdsgi-
verforenings lgnstatistik. | slutningen af 1998 var den arlige stigningstakt
5 pct. Statsansattes lgn steg hurtigere end gennemsnittet og var i 3. kvar-
tal 4,8 pct. hgjere end aret far ifalge Danmarks Statistik. Lanstigningen i
det seneste ar har iseer veeret stor for ansatte, der aflgnnes under statens
nye lgnsystemer. Lgnstigningen for denne gruppe var 8,6 pct. i 2. kvartal
1999 i forhold til samme kvartal aret fgr ifglge Finansministeriets Bud-
getredeggrelse fra oktober. Arbejdslgsheden faldt yderligere i 3. kvartal
og var i august 5,6 pct. Beskaeftigelsen opgjort pa baggrund af ATP-
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ARBEJDSLZSHED OG LONSTIGNING Figur 9
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Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening og Danmarks Statistik.
Anm.: Sidste observation er 3. kvartal 1999.

indbetalingerne, som har haft en hgj varians i de seneste ar, faldt dog i 2.
kvartal.

Lagnstigning og arbejdslgshed varierer i store traek modsat. Efter et par
ar med relativt lav ledighed under opsvinget i midten af 1980'erne
sprang lgnstigningen i vejret i 1987, og efter nogle ar med hgj og sti-
gende ledighed 4 lgnstigningen lavt i begyndelsen af 1990'erne.

Lgnstigningens reaktion p& konjunktur og arbejdslgshed er ikke en
fast stgrrelse. Aktuelt er arbejdslgshedsprocenten faldet under niveauet
fra 1986-87, uden at lgnstigningen for alvor har nsermet sig niveauet fra
1987, jf. figur 9. Det kan afspejle en positiv udvikling, hvor arbejdsmar-
kedet er blevet smidigere og flaskehalsproblemerne mindre, end de
tidligere har veeret ved et tilsvarende arbejdslgshedsniveau. En medvir-
kende arsag kan derudover veere, at de aktuelle ledighedstal er vanske-
lige at sammenligne med tallene tilbage i tiden, jf. boks 1.

Den registrerede ledighed omfatter ledige med dagpenge eller kon-
tanthjeelp. Tilleegges personer med efterlan og overgangsydelse fas en
bredere gruppe, der fx ikke reduceres af den store tilgang til overgangs-
ydelse i 1996. Den sdledes udvidede gruppe af personer uden arbejde er
ikke mindre i dag end i 1986-87. Det kan medvirke til at forklare, at
presset pa arbejdsmarkedet er mindre i dag end i midtfirserne trods den
lavere registrerede ledighed.

Presset pa arbejdsmarkedet er dog rigeligt. Ligesom ved opsvinget i
1980'erne er stigningerne i Ignomkostningerne i dag for store og ligger
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ER LONDANNELSEN ANDRET? Boks 1

Lagnrelationen i Nationalbankens gkonomiske model Mona bestemmer Ignstigningen
ud fra arbejdslgshed, prisinflation, dagpenge i forhold til Ignniveau samt udviklingen
i arbejdstiden’. Relationen er estimeret med data fra perioden 1975-1995. Resultatet
afspejler periodens arbejdsmarked, herunder indsatsen for at aktivere ledige. Indfg-
relsen af ordninger som efterlgn i 1979 og orlov i 1994 har umiddelbart reduceret den
registrerede arbejdslgshed, som relationen er estimeret pa.

Andres arbejdsmarkedet vaesentligt i forhold til estimationsperioden, giver relatio-
nen forkerte sken pa lgnstigningen. Man kan bruge forskellen pa faktisk lgnstigning
og lgnstigningen beregnet med lgnrelationen til at teste, om arbejdsmarkedet funge-
rer mere smidigt under 1990'ernes opsving. | estimationsperioden varierer lgnrelatio-
nens residualer tilfeeldigt omkring nul. Hvis de efter 1995 overvejende er negative,
betyder det, at en given arbejdslgshed — og given veerdi af de gvrige forklarende vari-
able - skaber lavere lgnstigning i dag, end de gjorde fgr 1995. Der er en tendens til, at
lgnrelationens residualer er negative i de senere ar, jf. den bla kurve i figuren.

RESIDUALER | MONAS LONRELATION
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Seedvanlig relation, registreret arbejdslgshed

Registreret arbejdslgshed plus efterlgn og overgangsydelse

For en lidt neermere analyse erstattes den anvendte registrerede arbejdslgshed i rela-
tionen med registreret arbejdslgshed plus modtagere af efterlagn og overgangs-ydelse.
Med en sdledes udvidet gruppe af arbejdslgse som forklarende variabel re-estimeres
relationen for 1975-1995. A£ndringen pavirker ikke residualerne nzevneveerdigt i de
sidste 10 ar af estimationsperioden. Efter 1995 haeves residualerne, og tendensen til
negative residualer efter estimationsperioden reduceres. Den andrede relation er ba-
seret pa en udvidet afgreensning af de arbejdslgse, som ikke mindskes af tilstrgmnin-
gen til overgangsydelse i 1996. Det betyder, at der med den aendrede relation bereg-
nes en lavere lgnstigning efter 1995 end med den saedvanlige lgnrelation. Herved bli-
ver det mindre ngdvendigt at traekke noget fra relationens sken pa lgnstigningen for
at komme til den faktiske lgnstigning.

Det tilsyneladende brud i den saedvanlige lgnrelation uden for estimationsperioden
behgver ikke alene afspejle et smidigere arbejdsmarked og tilveenning til lav inflation
i 1990'erne. Det kan ogsa skyldes, at de grupper, der ikke leengere indgér i den regi-
strerede ledighed, havde en relativt lille indflydelse pa& landannelsen.

' Se neermere i Niels Lynggéard Hansen, Lgnudviklingen i Danmark, Danmarks Nationalbank, Kvar-
talsoversigt, 2. kvartal 1998.
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TIMEL@NSOMKOSTNINGER | DANMARK OG EUROOMRADET Figur 10
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Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening (Danmark) og Eurostat (euroomrédet).
Anm.: Sidste observation er 2. kvartal for euroomradet og 3. kvartal for Danmark.

betydeligt over vore valutapartneres, jf. figur 10. Den store forskel giver
en forveerring af konkurrenceevnen og er uholdbar pé leengere sigt. | de
kommende ar er rdderummet for omkostningsstigninger, hvad enten i
form af udbetalt lgn, pension eller fritid, derfor meget snaevert, hvis de
senere ars positive udvikling i beskaeftigelse og reallan skal fastholdes.

En vedvarende hgjere lgnstigning i Danmark end i euroomradet er et
problem for vores prisstabilitet og markedsandele og understreger ngd-
vendigheden af en stram finanspolitik og fortsatte arbejdsmarkedsre-
former.

PRISUDVIKLING

Stigende energipriser og lgnomkostninger har presset inflationen op i
1999. Den érlige stigningstakt i forbrugerpriserne var i oktober 3,0 pct.
mod 1,7 pct. ved arets start. Iseer er energipriserne samt priserne pa of-
fentlige ydelser steget. Stigningen i energipriserne skyldes en voldsom
stigning i prisen pa raolie i 1999. Inflationen er desuden ekstraordineert
pavirket som fglge af fremrykningen af huslejeindekset. Fremrykningen
har bidraget med ca. 0,2 procentpoint til forbrugerprisindekset i perio-
den august til oktober 1999. Pavirkningen bortfalder fra og med no-
vember.

Komponenten "Andre faktorer™ afspejler det underliggende inflati-
onspres fra lgnudviklingen og avancer, jf. tabel 1. Typisk er der ikke
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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 fer, pct.

2,4 2,6 1,6 2,7 2,7 0,5 34 4,4 31
2,1 2,1 -3,8 2,5 2,5 1,8 2,0 2,9 3,2
1,3 1.4 -0,9 0,0 1,9 -0,2 2,1 1,7 2,7
2,0 1,6 -3,1 2,1 2,0 3,0 1,6 2,4 1,6
2,0 21 1,9 -2,5 2,5 2,2 3,1 1,8 2,5 2,0
2,1 2,1 2,0 6,6 0,1 1,9 1,7 1,6 11 2,4
19 2,2 2,2 2,7 0,9 2,4 3,6 2,8 2,2 18
1,3 1,9 15 -2,8 0,6 1,9 1,8 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. .... 14 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 19 -1,9 2,6
1998 4. kvt..... 1,1 1,7 1,2 -4,7 -0,1 19 0,1 2,0 0,4 2,8
1999 1. kvt. .... 1,4 2,0 15 -7,0 -0,7 2,4 0,3 2,8 2,1 31
1999 2. kvt. ... 1,8 2,3 1,8 -1,4 -0,8 2,4 -0,2 2,5 4,5 3,1
1999 3. kvt. 2,3 2,6 2,3 57 -0,2 2,5 0,7 2,8 3,8 2,8

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 efterspargselen efter serviceydelser set i et la&engere perspektiv
typisk hurtigere end efterspgrgslen efter andre produkter.
HICP er det EU-harmoniserede forbrugerprisindeks.

fuldt gennemslag fra stigninger i import- og energipriser til detailprisen
pa en vare. Virksomhederne kan bruge avancen som stgdpude. Der kan
veere plads til sma avancestigninger, nar import- og energipriserne fal-
der, og avancen kan blive klemt, nar import- og energipriserne stiger.
Energipriserne er steget, og faldet i importpriserne er bremset i 3. kvar-
tal. Det kan have bidraget til at presse den underliggende inflation lidt
ned. Faldet i lgninflationen i 3. kvartal har ogsa bidraget. Afdeempnin-
gen i den indenlandske efterspgrgsel kan bremse stigningen i forbru-
gerpriserne, men effekten har sveert ved pa kort sigt at kompensere for
omkostningspresset fra de store stigninger i lgnningerne og energipri-
serne.

Den arlige stigningstakt i forbrugerpriserne malt ved det EU-harmo-
niserede indeks, HICP, var i oktober 2,6 pct., mens stigningstakten i
euroomradet var 1,4 pct. | oktober opfyldte Danmark fortsat Maastricht-
traktatens inflationskriterium for deltagelse i @MUen, jf. figur 11. Ved
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INFLATION | HENHOLD TIL MAASTRICHT-TRAKTATENS INFLATIONSKRITERIUM Figur 11
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Kilde: Eurostat.

Anm.: Opggrelsen inkluderer som seneste maned oktober 1999 og viser for hvert EU-land stigningen i HICP indeksets
gennemsnit i perioden november 1998 — oktober 1999 i forhold til gennemsnittet i perioden november 1997 - ok-
tober 1998. Teerskelveerdien er fastlagt som gennemsnittet af de tre laveste inflationsrater tillagt 1,5 pct.

beregning af kriteriet anvendes de seneste 24 maneders observationer
af det harmoniserede forbrugerprisindeks, og det seneste manedstal er
saledes kun en mindre del af beregningen. Det seneste 12-maneders
gennemsnit af indekset sammenlignes med gennemsnittet for de forud-
gaende 12 méaneder. Indeksets gennemsnit i perioden november 1998 til
oktober 1999 var 1,8 pct. hgjere end indeksets gennemsnit i perioden
november 1997 til oktober 1998. Denne stigningstakt ma i et ansgger-
land ikke overstige gennemsnittet for de tre EU-lande med lavest infla-
tion med mere end 1,5 pct. Denne teerskelveerdi var i oktober 1,9 pct.
Inflationspresset er starre i Danmark end i de fleste lande i euroomradet
som faglge af de forholdsvist hgje danske Ignstigninger, og der er derfor
en tendens til, at inflationen i Danmark neermer sig taerskelveerdien.

FINANSIEL STATTE TIL UDVIKLINGSLANDE

| forbindelse med Den International Valutafonds arsmgde i september
1999 blev der opnaet enighed om finansiering af Valutafondens to pro-
grammer for fattige udviklingslande, dels det udvidede strukturtilpas-
ningsprogram, og dels Valutafondens deltagelse i gaeldsinitiativet for
steerkt forgeeldede udviklingslande.

Det udvidede strukturtilpasningsprogram (ESAF eller Enhanced Struc-
tural Adjustment Facility) er en speciel ldneordning under Den Internati-
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onale Valutafond forbeholdt fattige udviklingslande med en arlig gen-
nemsnitsindkomst under 925 dollar eller ca. 6.600 kroner pr. indbygger.
Programmet yder 5 til 10-arige lan med en rente pa 0,5 pct. arligt. Mid-
lerne i dette program holdes adskilt fra fondens almindelige ressourcer.
Man har efterfglgende vedtaget at omdgbe programmet til Poverty
Reduction and Growth Facility (faciliteten for fattigdomsreduktion og
veekst) for at understrege, at man fremover vil tage mere hensyn til fat-
tigdomsbekaempelse.

Under geeldsinitiativet (HIPC eller Heavily Indebted Poor Countries Ini-
tiative) yder Den Internationale Valutafond sammen med andre multila-
terale og bilaterale kreditorer geeldseftergivelse til steerkt forgeeldede
udviklingslande, s& deres gaeldsbyrde reduceres til et baerbart niveau.
Geeldsinitiativet forventes at deekke 35-40 udviklingslande. Andre dono-
rer i initiativet er Verdensbanken, regionale udviklingsbanker, eksem-
pelvis Inter-American Development Bank og African Development Bank,
samt 92 lande. For alle multilaterale og bilaterale kreditorer under ét
forventes nutidsveerdien af geeldseftergivelsen at blive ca. 27 mia.dollar
eller ca. 190 mia.kr. Den Internationale Valutafonds udgifter til geelds-
initiativet udger en mindre del af de samlede udgifter.

Danmark har forelgbigt — under forbehold af de bevilgende myndig-
heders godkendelse - givet tilsagn om at yde et bidrag pa ca. 180
mio.kr. eller ca. 18,5 mio.SDR. Bidraget vil blive ydet af DANIDA, ligesom
det i dag geelder for det danske bidrag til det udvidede strukturtilpas-
ningsprogram.
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Praktiske aspekter af euroens ind farelse

Louise Mogensen, Internationalt Kontor

INDLEDNING

Euroens indfgrelse i 11 EU-lande, eurolandene, 1. januar 1999 har sat
fokus pa en raekke praktiske aspekter af at indfgre en ny valuta. Over-
gangen til euroen har en raekke seerlige karakteristika, idet euroen i
farste omfang kun indfgres som kontopenge og farst tre ar senere i
form af sedler og manter.

Denne artikel beskriver de overordnede rammer, som geelder efter
euroens introduktion, bl.a. om regler for omvekslinger til euro (bade af
elektroniske belgb og af kontanter), afrunding af omvekslede belgb og
dobbelt belgbs- og prisangivelse. Rammerne er fastlagt gennem euroens
juridiske grundlag, som udover EU-traktaten bestar af to forordninger,
samt en reekke henstillinger fra EU-Kommissionen.

EUROENS TILBLIVEN 1. JANUAR 1999

Euroen opstod som en selvsteendig valuta 1. januar 1999 og blev samti-
dig indfart som valuta i de 11 EU-lande, der er indtradt i Den @konomi-
ske og Moneteaere Unions tredje fase', eurolandene.

For at sikre det juridiske grundlag for euroen inden indfgrelsen havde
Radet af EUs gkonomi- og finansministre, ECOFIN-radet, vedtaget to
forordninger, som danner de juridiske rammer for euroen, og som har til
formal at skabe sikkerhed og klarhed omkring overgangen til euro®.

Det juridiske grundlag giver saledes sikkerhed for, at euroens indfgrelse
ikke sendrer pa betingelserne i indgdede kontrakter eller andre retsin-
strumenter, sakaldt kontraktkontinuitet. Det juridiske grundlag sikrer
ogs4, at alle henvisninger i retsakter til "ecu" erstattes af euro i forholdet
1:1 efter 1. januar 1999°. Henvisninger i retsakter til de 11 deltagende
landes nationale valutaer har samme gyldighed, som hvis der var henvist
til euroen efter de geeldende omregningskurser, jf. boks 1.

Fremgangsmaden for euroens tilblivelse og fastldsningen af de 11 deltagende landes nationale
valutaer over for euro er beskrevet i Danmarks Nationalbank, Beretning og Regnskab 1998.

Radets forordning nr. 1103/97 af 17. juni 1997 (EF-tidende nr. L 162/1 af 19. juni 1997) og nr. 974/98
af 3. maj 1998 (EF-tidende nr. L 139/1 af 11. maj 1998). Retsakterne kan ogsd findes pa
http://europa.eu.int/euro, som indeholder en samling af EU-lovtekster om @MUen.

Det Europeeiske R&d besluttede i Madrid 1995, at navnet pa den feelles valuta skulle veere euro.
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DE UIGENKALDELIGT FASTLASTE OMREGNINGSKURSER MELLEM EUROEN OG DE
DELTAGENDE EU-LANDES VALUTAER Boks 1

leuro= 40,3399 belgiske franc
= 1,95583 D-mark
= 166,386 spanske pesetas
= 6,55957 franske franc
= 0,787564 irske pund
= 1.936,27 italienske lire
= 40,3399 luxembourgske franc
= 2,20371 hollandske gylden
= 13,7603 gstrigske schilling
= 200,482 portugisiske escudos
= 5,94573 finske mark

Euroens juridiske grundlag kan dog kun pa et overordnet plan anvendes
som retningslinje for den praktiske overgang til euro. For at skabe yder-
ligere klarhed pa dette omradde udarbejdede EU-Kommissionen i april
1998 tre henstillinger om hhv. "bankgebyrer i forbindelse med omreg-
ninger til euro", "dialog, opfalgning og oplysning for at lette overgan-
gen til euroen og "dobbelt angivelse af priser og andre monetaere be-
lgb™.

ECOFIN-radet har offentliggjort et kommuniké, hvori Radet stagtter EU-
Kommissionens initiativer i de tre henstillinger.

OMVEKSLINGER | PERIODEN 1. JANUAR 1999 TIL 1. JANUAR 2002

Da euroen opstod som en selvsteendig valuta 1. januar 1999, blev det
muligt at udfgre kontooverfarsler samt betaling med kreditkort og
checks i euro. Betaling i kontanter i euro bliver imidlertid fgrst mulig fra
1. januar 2002.

| de tre ar, som denne overgangsfase varer, er de respektive nationale
valutaer fortsat det lovlige betalingsmiddel i hvert af de 11 eurolande
og kan anvendes til bade elektroniske betalinger og naturligvis til beta-
ling i kontanter. De nationale valutaer er reelt underopdelinger af euro-
en, idet valutaerne er uigenkaldeligt fastlast over for euro.

Euroens juridiske grundlag® sikrer princippet "ingen tvang, ingen for-
bud™ ("no compulsion, no prohibition™) med hensyn til anvendelse af
euro i overgangsfasen. Dette betyder, at ingen, hverken banker, forret-
ninger eller deres kunder er forpligtet til at tage imod betalinger i euro
eller selv foretage betalinger i euro. Omvendt er der heller ingen forbud

! Forordning nr. 974/98 af 3. maj 1998 (EF-tidende nr. L 139/1 af 11. maj 1998).
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mod s&danne transaktioner, sa hvis to parter er enige om, at transaktio-
nen skal ske i euro, er det altsd muligt.

Eksistensen af bade euro og nationale valutaer i overgangsfasen har
fort til en reekke overvejelser omkring omvekslinger — herunder hvordan
de skal foregd, fx om bankerne ma tage gebyrer, og om der er forskel
pa veksling af elektroniske belgb og kontantbelgb. Neden for beskrives
en reekkes eksempler pa omvekslinger, og hvilke regler der gzelder eller
anbefales.

Elektroniske omvekslinger

Det fglger af euroens juridiske grundlag’, at de respektive omregnings-
kurser, som blev fastlagt 31. december 1998, skal bruges ved omregnin-
ger mellem euro og de nationale valutaer.

Generelt far dette EU-Kommissionen til at anbefale, at omvekslinger
mellem de nationale valutaer og euro i forbindelse med kontooverfars-
ler ikke bgr medfgre, at bankerne beregner gebyrer for omregningen.
Der sondres dog mellem to grupper: En gruppe, hvor EU-Kommissionen
ikke mener, at bankerne har ret til at tage gebyrer, og en gruppe hvor
EU-Kommissionen blot anbefaler gebyrfrie omregninger for at sikre en
problemfri indferelse af euroen. De samlede anbefalinger fremgar af
appendiks og kaldes "Standard for god praksis™. | appendiks fremgar
det ogsd, hvorvidt eurolandenes banker har tilkendegivet, om de vil leve
op til "Standard for god praksis"".

EU-Kommissionen mener ikke, at bankerne har ret til at beregne geby-
rer for omregning af indgdende elektroniske betalinger (dvs. nar kun-
den eller banken er modtager af et belgb og kontoen krediteres) — det
veere sig i euro eller i den nationale valuta. Dette betyder fx, at hvis en
arbejdsgiver udbetaler lgn i euro, m& banken ikke beregne gebyr for
omregning til den nationale valuta, hvis fx kundens lgnkonto star i den
nationale valuta eller omvendt. Deraf falger ogsd, at hvis en kunde har
bade en eurokonto og en konto i den nationale valuta, skal kunden
gebyrfrit kunne overfare elektroniske belgb mellem de to konti inden
for samme bank. Dette forudsaetter dog, at der ikke tages et generelt
gebyr for overfgrsel mellem to konti, idet kun omregningen mellem
euro og den nationale valuta er gebyrfri.

Safremt en kunde gnsker at sende et belgb fra banken (men inden for
samme land) i euro, men kunden udelukkende har et kontoindestaende
i den nationale valuta (eller omvendt), anbefaler EU-Kommissionen, at
banken yder en gebyrfri omregning af den udgaende betaling, dvs. nar

! Forordning nr. 1103/97 af 17. juni 1997 (EF-tidende nr. L 162/1 af 19. juni 1997).
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kontoen debiteres. Bankerne er dog ikke retligt forpligtet til denne ser-
viceydelse. Bankerne kan tage gebyr for selve overfgrslen (som for en
overfgrsel alene i den nationale valuta), idet kun omregningen mellem
euro og den nationale valuta anbefales at vaere gebyrfri.

EU-Kommissionen skelner mellem betalinger, der overfgres mellem
konti, og omvekslinger af hele konti' (en egentlig redenominering).

| lgbet af overgangsperioden mener EU-Kommissionen ikke, at ban-
kerne bgr beregne gebyrer, hvis en kunde fx gnsker at lade alle sine
eksisterende konti overga fra den nationale valuta til euro. Dette er dog
ikke noget, som bankerne er retligt forpligtet til.

Derimod er det EU-Kommissionens opfattelse, at bankerne ved over-
gangsperiodens udlgb 1. januar 2002, hvor langt stgrstedelen af eksiste-
rende konti i de nationale valutaer vil skulle omveksles til euro, ikke er
retligt berettiget til at beregne gebyrer for omregningen af de samlede
konti.

EU-Kommissionen ser intet behov for, at de private banker i lgbet af
overgangsperioden ngdvendigvis skal tilbyde gebyrfri omvekslinger den
anden vej, dvs. omveksling af en konto oprettet i euro til en konto i en
af de nationale valutaer, idet dette ikke er ngdvendigt for at sikre en
problemfri indfarelse af euro.

Endelig er det EU-Kommissionens opfattelse, at bankerne ikke mé& be-
regne et andet gebyr for en tjenesteydelse i euro end for samme tjene-
steydelse i den nationale valuta, herunder kontoudtog, betaling med
checks, overfarsler til andre pengeinstitutter m.m. Det betyder altsa, at
der ikke mé diskrimineres mellem fx en pengeoverfgrsel i euro og i den
nationale valuta.

For alle omvekslinger generelt anbefaler EU-Kommissionen gennem-
sigtighed. Det bgr saledes klart fremgd, at omregningskursen, der an-
vendes er den officielle omregningskurs, og sdfremt bankerne anvender
gebyrer, skal gebyret klart adskilles fra selve omregningskursen.

Ved elektroniske overfarsler inden for samme land mellem to nationale
valutaer fra euroomradet, fx fra D-mark til lire, skal den officielle omreg-
ningskurs anvendes (og omregningen skal forega via euro, jf. boks 3). Det
ma formodes, at bankerne vil beregne et gebyr for en sddan transaktion.

Elektroniske betalinger mellem eurolandene

Pengeoverfarsler mellem eurolandene, sakaldte greenseoverskridende
betalinger, er ikke gebyrfrie, da der eksisterer omkostninger for banker-
ne i forbindelse med fx telekommunikation og administration.

! "Konti'" deekker alle former for konti i en bank, bl.a. indl&nskonti og veerdipapirkonti.
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ECBs Styrelsesrdd mener imidlertid, at der er et for stort spring fra servi-
ceniveauet pa de indenlandske betalinger til de greenseoverskridende
betalinger. Det var forventningen, at de graenseoverskridende betalin-
ger ville blive effektiviseret med indfarelsen af euro, men dette er ifglge
ECB endnu ikke tilfeeldet. ECB har pa den baggrund udarbejdet syv mal
for de greenseoverskridende betalinger og anbefaler, at de er opfyldt
inden 1. januar 2002. Malene, der bl.a. omfatter effektivitetsforbedrin-
ger, lavere gebyrer og hurtigere afviklingshastighed, er offentliggjort i
en pressemeddelelse fra ECB og kan findes pa ECBs hjemmeside:
www.ecb.int.

Omveksling mellem kontanter i de 11 nationale valutaer indbyrdes

| overgangsfasen cirkulerer de nationale kontanter i eurolandene. Da
valutaerne imidlertid alle er underopdelinger af euroen (og fastlaste i
forhold til euro), er det i traktaten fastslaet, at omveksling af kontanter
mellem de fastlaste valutaer skal kunne finde sted til pari, dvs. de offi-
cielle omregningskurser, i deltagerlandenes centralbanker. Formulerin-
gen i traktaten (artikel 52 i ESCB statutten) lyder:

"Efter den uigenkaldelige fastlasning af vekselkurserne traeffer Styrelses-
raddet de ngdvendige foranstaltninger med henblik pa at sikre, at penge-
sedler udstedt i valutaer med uigenkaldeligt fastlaste vekselkurser om-
veksles af de nationale centralbanker til deres respektive pariveerdier."

ECBs Styrelsesrad har besluttet, at de nationale centralbanker i de delta-
gende lande (eller en dertil autoriseret agent) skal tilbyde at omveksle
sedler fra et andet deltagende lands valuta til sedler og mgnter i det
pageeldende land til den officielle omregningskurs og uden et gebyr for
selve omvekslingen mindst ét sted i landet. Det er vigtigt at understrege,
at omvekslingen kun er den ene vej, séledes at centralbanken i fx Tysk-
land kun veksler til D-mark og ikke fra D-mark til de andre eurolandes
valutaer.

De nationale centralbanker kan fastseette en gvre greense for antallet
af sedler eller det totale belgb, som de agter at modtage pr. transaktion
eller pr. dag.

| boks 2 fremgér det, hvordan de enkelte eurolande har valgt at imple-
mentere artikel 52. Da det er op til de nationale centralbanker, at fastsset-
te de gvre greenser, ma der tages forbehold for eventuelle eendringer.

Det er ikke EU-Kommissionens opfattelse, at de private banker er for-
pligtet til at tilbyde gebyrfrie omvekslinger af kontanter mellem de 11
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IMPLEMENTERING AF ARTIKEL 52 | EUROOMRADET Boks 2

Belgien: Der kan veksles i tre af centralbankens filialer, maksimumsbelgbet er 10.000
euro pr. person pr. dag.

Finland: | centralbanken og i alle regionale kontorer kan der veksles, men maksi-
malt 100 stk. sedler pr. person pr. dag.

Frankrig: Alle centralbankens 211 filialer tilbyder omveksling. Maksimalt kan der
veksles 1.000 euro pr. person pr. dag.

Irland: Der kan veksles i centralbanken i Dame Street i Dublin for et belgb svarende
til maksimalt 1.000 euro pr. person pr. dag.

Italien: Der kan veksles i alle centralbankens filialer (pa neer seerlige sékaldte succur-
sali filialer) for maksimalt 3 mill.lire eller ca. 1.500 euro pr. transaktion.

Holland: Der kan veksles i centralbanken og i filialer (bortset fra de filialer der
planleegges lukket i lgbet af 1999). Der kan maksimalt veksles for et belgb pa 5.000
NLG (ca. 2.270 euro) pr. person pr. dag.

Luxembourg: Centralbanken har ingen filialer, s& der kan kun veksles i selve cen-
tralbanken. Maksimalt kan der veksles 10.000 euro pr. person pr. dag.

Portugal: Der kan veksles i centralbanken og i regionale centre. Derudover er der
indgaet aftale med de private banker om, at ogsd bankerne tilbyder omvekslinger for
et belgb op til 200.000 PTE (ca. 1.000 euro), men for et gebyr pa 0,5 pct. af belgbet,
hvor 200 PTE er minimum.

Spanien: Der kan veksles i 23 filialer, maksimumsbelgbet er 2.000 euro pr. person
pr. dag.

Tyskland: Centralbanken tilbyder at omveksle ved alle filialer af den tyske central-
bank inden for normale dbningstider. Der er intet maksimumsbelgb.

@strig: Der kan veksles i centralbanken samt i filialerne i hovedstaederne i de gstrig-
ske delstater (St. Poelten undtaget). Maksimumsbelgbet, der kan veksles, er 3.000
euro.

Kilde: Diverse arsberetninger fra centralbankerne i de 11 eurolande samt oplysninger fra deres hjemmesider.

nationale valutaer, idet omveksling mellem de 11 nationale valutaers
kontanter ikke er ngdvendig for at sikre en problemfri indfgrelse af
euro. Det er da ogsa det overvejende indtryk, at der i dag péaleegges et
gebyr ved sddanne omvekslinger i private banker i eurolandene.

EU-Kommissionen mener dog (som ved de elektroniske omvekslinger),
at bankerne klart skal oplyse og skelne mellem den officielle omreg-
ningskurs, som skal anvendes ved selve omregningen, og et givent gebyr
som palaegges efterfglgende. For at opna den korrekte omregningskurs
skal omregningen desuden foretages ved farst at regne belgbet, der skal
veksles, om i euro og ikke direkte til den anden valuta, idet der ikke
eksisterer bilaterale omregningskurser mellem de nationale valutaer i
eurolandene, jf. boks 3 og nedenstdende eksempel'.

1 . . . . . .
En anden beregningsmetode er tilladt, hvis resultatet bliver det samme. Fx vil det ofte ikke veere
ngdvendigt at omregne via euroenheden ved omveksling af mindre belgb.
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Eksempel pa omregning i privat bank: En privat kunde i Belgien gnsker
at omveksle 100 D-mark til belgiske franc i en privat bank. Banken an-
vender ved omregningen — som den skal — de officielle omregningskur-
ser mellem D-mark og euro og belgiske franc og euro, se boks 1. Deraf
fremkommer, at 100 D-mark er lig 2.063 belgiske franc. Da banken pé-
leegger et transaktionsgebyr pa 50 belgiske franc udbetales til kunden
2.013 belgiske franc.

Gebyret ved omregning mellem de nationale valutaers kontanter
deekker bankernes omkostninger ved fx at ligge inde med lagerbehold-
ninger af kontanter i fremmed valuta, transporten af kontanter til filial-
nettet, sikkerhedsforanstaltninger og betjeningspersonale ved skranker-
ne.

Tidligere var gebyret ofte delvist skjult, idet omregningskursen mellem
to valutaer afhang af, om banken skulle kgbe eller seelge. | dag skal
bankerne anvende de officielle omregningskurser, hvilket i et vist om-
fang har synliggjort gebyret. Til gengeeld har bankerne ikke leengere en
valutakursrisiko, da valutaerne i eurolandene er uigenkaldeligt fastlast
over for hinanden.

OMVEKSLING TIL EUROSEDLER OG -M@NTER EFTER 1. JANUAR 2002

Fra og med 1. januar 2002 sendes eurosedler og -mgnter i cirkulation i
de 11 eurolande. Samtidig inddrages de respektive nationale sedler og
mgnter gradvist. Eurolandene har erklaeret sig parat til at fa inddraget
alle nationale sedler og mgnter pa mellem 4 uger og 2 maneder, sa
euroen er eneste lovlige betalingsmiddel i euroomradet senest fra 1.
marts 2002.

Omveksling mellem euro og kontanter i de 11 nationale valutaer

Nar euroen indfgres som kontanter, er centralbankerne i eurolandene
ifglge euroens juridiske grundlag® forpligtet til at omveksle kontanter i
den nationale valuta, som de tidligere har udstedt, til eurosedler og
-mgnter til den officielle omregningskurs.

De private banker er imidlertid ikke retligt forpligtet til gebyrfrit at
omveksle kontanter i de nationale valutaer til euro.

EU-Kommissionen anbefaler i sin henstilling om bankgebyrer, at ban-
kerne yder gebyrfri omveksling for deres kunder, dvs. kontoindehavere,
af "husholdningsbelgb™ i de nationale sedler og mgnter til eurosedler
og menter. Dette har langt de fleste banker i euroomradet givet udtryk
for, at de agter at opfylde, jf. appendiks.

! Forordning nr. 974/98 af 3. maj 1998 (EF-tidende nr. L 139/1 af 11. maj 1998).
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I Holland overvejer myndighederne at kompensere forretninger og de
private banker for at hjeelpe med en hurtig inddragelse af hollandske
gylden og omvekslinger til euro. Det vil saledes veere muligt at veksle
gebyrfrit fra gylden til euro i egen bank, dvs. hvor man er kontoindeha-
ver, og butikkerne vil modtage gylden, men kun give tilbage i euro.
Hvordan og i hvilket omfang bankerne og forretningerne vil blive kom-
penseret forhandles stadig.

Generelt geelder det i perioden med dobbeltcirkulation, at butikkerne
accepterer betalinger i bade de nationale sedler og magnter samt euro-
sedler og -mgnter, idet begge former for kontanter er lovligt betalings-
middel. For at forkorte perioden med dobbeltcirkulation kan der blive
tale om, at butikkerne kun giver byttepenge tilbage i euro, jf. ovenfor
om Holland.

Efter udlgbet af perioden med dobbeltcirkulation, vil euro veere
eneste lovlige betalingsmiddel i euroomradet, bade ved elektroniske
betalinger og ved kontantbetaling. Men ogsa efter denne periode kan
nationale sedler eller mgnter omveksles i det pageeldende eurolands
centralbank. Dette fremgar af euroens juridiske grundlag’, der ogsa
sikrer, at omvekslingen til euro sker til de officielle omregningskurser.

| Holland er det fx vedtaget, at sedler denomineret i gylden kan om-
veksles i den hollandske centralbank i mindst 30 ar, dvs. frem til 1. juli
2032, og for mgnternes vedkommende indtil 1. januar 2006.

DOBBELT PRISMZERKNING OG OPLYSNING

Udover retningslinjer for bankgebyrer ved omvekslinger til euro har
EU-Kommissionen vedtaget to andre henstillinger om hhv. *dob-
belt angivelse af priser og andre moneteere belgb™ og "dialog, opfglg-
ning og oplysning for at lette overgangen til euroen" for at skabe klar-
hed og sikkerhed for forbrugere og virksomheder ved overgangen til
euro.

Dobbelt pris- og belgbsangivelse

Formalet med dobbelt pris- og belgbsangivelse er dels at tilveenne og
oplyse forbrugerne om prisniveauer i euro, dels at forebygge prisstig-
ninger fremkaldt af forkert omregnede eller afrundede belgb. Ved dob-
beltangivelse af priser og belgb i hhv. euro og en af de respektive natio-
nale valutaer anbefaler EU-Kommissionen, at de officielle omregnings-
kurser for deltagerlandenes valutaer benyttes og eurobelgbet afrundes
til neermeste cent, jf. afrundingsreglerne i boks 3.

! Forordning nr. 974/98 af 3. maj 1998 (EF-tidende nr. L 139/1 af 11. maj 1998).
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REGLER FOR OMREGNING OG AFRUNDING Boks 3

Euroens juridiske grundlag (med hjemmel i Maastricht-traktatens art. 235) fastseetter
reglerne for, hvordan omregning mellem euroen og de nationale valutaer i euroom-
radet skal forega.

Alle 11 officielle omregningskurser mellem euroen og de nationale valutaer i
euroomradet er defineret med seks betydende cifre (ikke seks decimaler). Det er ikke
tilladt at afrunde eller afkorte omregningskurserne.

@nsker man saledes at omregne fra euro til fx D-mark, multipliceres eurobelgbet
med den officielle D-mark/euro omregningskurs pa 1,95583:

Eks. 1000 euro * 1,95583 = 1955,83 D-mark

Det er ikke tilladt at anvende inverse omregningskurser afledt af omregningskursen.
Dette skyldes, at den inverse omregningskurs kan fare til veesentlige afrundingsfor-
skelle, nar store belgb skal omveksles, eller ved mange gentagne omvekslinger, hvil-
ket i yderste konsekvens kunne udvikle sig til en pengemaskine. @nsker man derfor at
omregne fra fx D-mark til euro opstilles en brgk, sdledes at belgbet, der skal omreg-
nes, divideres med omregningskursen:

Eks. 1 mia. D-mark = (1.000.000.000/1,95583) euro = 511.291.881,20 euro

Var den inverse omregningskurs blevet anvendt i stedet var resultatet fejlagtigt
blevet:

Eks. 1 mia. D-mark = 1.000.000.000 * 0,511292 = 511.292.000 euro, (en forskel pa&
118,80 euro) da 1/1,95583 = 0,511292.

@nsker man at omregne et belgb mellem to nationale valutaer i euromradet, omreg-
nes belgbet farst til euro. Dette mellemresultat ma afrundes til minimum tre decima-
ler. Derefter omregnes eurobelgbet til den anden nationale valutaenhed. Andre om-
regningsmetoder ma kun anvendes, hvis de giver samme resultat. Baggrunden for
denne regel er ligesom for ovenavnte regel, at man vil hindre, at afrundingsforskelle
kan misbruges.

Eks. omregning fra D-mark til lire:

1000 D-mark = (1000/1,95583) euro = 511,291881... euro ~ 511,292 euro

511,292 euro = (511,292 * 1.936,27) lire = 989.999,36 lire,

hvor 1.936,27 er den officielle omregningskurs mellem euro og lire.

Afrundingsreglerne betyder, at belgb i euro, som skal betales eller kontofgres, altid
afrundes enten opad eller nedad til neermeste cent (dvs. maks. to decimaler). Omreg-
nede belgb i en af de nationale valutaer, som skal betales eller kontofgres, afrundes
opad eller nedad til neermest underenhed, fx pfenning, eller i tilfeelde af at der ikke
findes en underenhed, til naermeste enhed (i henhold til national lov eller praksis, kan
der omregnes til en brgkdel af den nationale valutas underenhed eller enhed). S&-
fremt anvendelsen af omregningskursen farer til et belgb, der ligger ngjagtigt i mid-
ten, afrundes belgbet opad:
Eks. 4,3450 euro kan afrundes til 4,35 euro.




28

Det er sdledes ikke acceptabelt, ifglge EU-Kommissionen, i fx detail-
handlen at lade veerdien af en vare afhaenge af, om kunden vil betale i
euro eller i den nationale valuta. Dette forudseetter, at betalinger i bade
euro og den nationale valuta accepteres. Dobbelt pris- og belgbsangivel-
se er nemlig ikke ensbetydende med, at fx detailhandlen er forpligtet til
0gsa at acceptere betalinger i euro i overgangsperioden frem til 1. janu-
ar 2002, jf. princippet om "ingen tvang, ingen forbud™.

Detailhandlen opfordres imidlertid til klart at ggre opmeerksom pa,
hvorvidt de accepterer betalinger i euro — uanset om der er anfgrt priser
i bade euro og den nationale valuta.

Selv efter at eurosedler og -mgnter er indfart, kan det taenkes, at den
dobbelte pris- og belgbsangivelse fortseetter i en periode som en ser-
viceydelse, indtil forbrugerne har veennet sig til at ""teenke i euro™ i ste-
det for i deres gamle nationale valuta.

Oplysning

Efter EU-Kommissionens opfattelse er det vigtigt, at forbruger- og bran-
cheorganisationer finder sammen og enes om nogle retningslinjer for
dialog og information med fx kunder og underleverandgrer.

Eurolandene bgr endvidere starte debatter i skoler og uddannelsesin-
stitutioner for at fremme den almene viden om euroen.

Henstillingen om dialog, opfalgning og oplysning indeholder desuden
en bestemmelse om, at EU-Kommissionen har til hensigt at overvage
anvendelsen af '"Standard for god praksis" for bankgebyrer ved omreg-
ning til euroen, og om anbefalingerne efterleves.
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APPENDIKS

Uddrag af EU-Kommissionens henstilling om bankgebyrer for omreg-
ning til euroen af 23. april 1998:

Artikel 2 - Standard for god praksis

a) Praksis som EU-Kommissionen anser for at veere lovpligtige:
1. gebyrfri omregning af indgdende betalinger fra den nationale
valutaenhed til euroenheden og omvendt i overgangsperioden
2. gebyrfri omregning af konti fra den nationale valutaenhed til
euroenheden ved overgangsperiodens udigb
3. beregning af samme gebyr for tjenesteydelser i euroenheden som
for identiske tjenesteydelser i den nationale valutaenhed.
b) Anden anbefalet praksis:
1. gebyrfri omregning af udgaende betalinger fra den nationale va-
lutaenhed til euroenheden og omvendt i overgangsperioden
2. gebyrfri omregning af konti fra den nationale valutaenhed til
euroenheden i overgangsperioden
3. gebyrfri veksling for kunder (dvs. kontohavere) af "husholdnings-
belgb" i nationale sedler og mgnter til eurosedler og -mgnter i
slutfasen. Bankerne bgr pa gennemsigtig made kvantificere "hus-
holdningsbelgb™ pa grundlag af belgbsstarrelse og hyppighed.

Anbefalingerne indeholder desuden et afsnit om gennemsigtighed, der
anbefaler, at bankerne offentliggar, hvorvidt og i hvilket omfang de har
teenkt sig at falge henstillingerne. S&fremt bankerne anvender gebyrer,
anbefales det endvidere, at der skelnes tydeligt mellem omregningskurs
og gebyret.

| december 1998 udkom EU-Kommissionen med en forelgbig vurdering
af, hvorvidt bankerne i de enkelte eurolande havde til hensigt at leve op
til "Standard for god praksis" efter 1. januar 1999".

Resultatet af undersggelsen var:

Belgien: Bankerne er ifglge belgisk lov forpligtet til at implementere
anbefalingerne i artikel 2 om ""Standard for god praksis".

Finland: Bankerne forventes at fglge anbefalingerne. Der vil ikke
komme nogen definition af begrebet ""husholdningsbelgb™, da der ikke

1 o . o .
Europa-Kommissionen, Europapers no. 30: Implementation of the Commission Recommendation on
banking charges for the conversion to the euro.
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i Finland er en gvre greense for det belgb af sedler og mgnter, som kan
omveksles gebyrfrit.

Frankrig: Bankernes forening har udsendt en erkleering, der er over-
vejende konsistent med EU-Kommissionens anbefalinger, og som ban-
kerne forventes at falge.

Holland: Det forventes, at alle banker i Holland implementerer anbe-
falingerne.

Irland: Bankerne har indgaet aftaler om en "Standard for god prak-
sis”, der fglger EU-Kommissionens anbefalinger, og som er blevet of-
fentliggjort.

Italien: Bankernes forening, som daekker 99 pct. af bankerne, har an-
befalet dets medlemmer at fglge EU-Kommissionens anbefalinger og
forventer, at bankerne ggr det.

Luxembourg: Der er indgaet en generel aftale om retningslinjer for
omvekslinger til euro, som er i overensstemmelse med EU-Kom-
missionens anbefalinger. Bankerne forventes at implementere aftalen.
Husholdningsbelgb defineres ikke, da der ikke er nogen gvre greense for
gebyrfrie omvekslinger af sedler og mgnter.

Portugal: Alle banker har underskrevet "Principper for god praksis",
som falger EU-Kommissionens anbefalinger.

Spanien: EU-Kommissionens anbefalinger daekkes af en lov, bortset fra
afsnittet om gennemsigtighed. Det forventes, at bankerne frivilligt im-
plementerer gennemsigtighedsafsnittet. Husholdningsbelgb defineres
ikke, da der ikke er nogen gvre graense for gebyrfrie omvekslinger af
sedler og mgnter.

Tyskland: Det forventes, at alle tyske banker implementerer anbefa-
lingerne.

@strig: Bankernes forening har anbefalet en fuld implementering af
EU-Kommissionens anbefalinger, og det forventes at ske. Omvekslinger
af sedler og mgnter er omfattet af lovgivning i den nationale gstrigske
overgangsplan.

Den samlede vurdering er sdledes, at langt de fleste banker i euroomra-
det har tilkendegivet, at de agter at fglge anbefalingerne i EU-Kom-
missionens henstilling. Hvorvidt dette ogsa er sket i praksis, er Kommis-
sionen i feerd med at udarbejde en rapport om. Rapporten forventes at
udkomme i foraret 2000.
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Ny balancestatistik for moneteere finansielle
institutioner

Kjeld Ole Nielsen og Anders Mglgaard Pedersen, Statistisk Afdeling

INDLEDNING

Statistik opstillet efter internationale retningslinjer er et veerdifuldt red-
skab til sammenligning af den gkonomiske tilstand og udvikling mellem
lande. Gennem de seneste ar er der i forskellige internationale fora ble-
vet udfgrt et stort arbejde med at forbedre sammenligneligheden af de
enkelte landes statistikker. Arbejdet har bl.a. udmgntet sig i en reekke
reviderede retningslinjer (*'statistikmanualer') til opggrelse af national-
regnskabet, herunder betalingsbalancen, og pa& omradet for finansiel
statistik'. Et betydningsfuldt tiltag fra et europaeisk perspektiv har vaeret
udarbejdelsen af en ny nationalregnskabsmanual inden for EU, Det
Europeeiske Nationalregnskabssystem (ENS 1995), der blev vedtaget ved
EU-forordning i 1996°.

Traditionelt udarbejdes store dele af den finansielle statistik af cen-
tralbankerne, som ifglge sagens natur har et grundigt kendskab til fi-
nansielle institutioner og markeder. P4 europeaeisk plan er en veesentlig
del af de senere ars arbejde med den internationale harmonisering af
den finansielle statistik derfor blevet udfert i regi af centralbankerne
i EU. Vigtigheden af dette arbejde er blevet forsteerket i lyset af over-
gangen til tredje fase af Den @konomiske og Moneteere Union den 1.
januar 1999, hvor ansvaret for den feaelles pengepolitik i de deltagende
lande blev overdraget til Den Europaiske Centralbank, ECB. For at kun-
ne udfgre denne opgave er det ngdvendigt for ECB at have adgang til et
udbygget seet af ensartede og detaljerede gkonomiske statistikker for
hele euroomradet. Det Europeaeiske Moneteere Institut, EMI, der havde
ansvaret for forberedelserne af @MUen, offentliggjorde i juli 1996 en

1
Som de vigtigste kan neevnes nationalregnskabsmanualen The System of National Accounts (SNA

1993), der er udarbejdet af De Forenede Nationer, Den Internationale Valutafond (IMF), EU-
Kommissionen (Eurostat), Verdensbanken og OECD, og IMFs betalingsbalancemanual, Balance of
Payments Manual, fifth edition, 1993. Derudover foreligger et udkast fra IMF til en manual vedrg-
rende finansiel statistik, Manual on Monetary and Financial Statistics, 1996.

Radets forordning nr. 2223/96 af 25. juni 1996 om det europeeiske national- og regionalregnskabssy-
stem i Det Europaeiske Feellesskab.
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omfattende statistikpakke over ECBs behov for statistik i tredje fase af
@MUen’. Statistikpakken deekkede flere omréder inden for finansiel
statistik, betalingsbalancestatistik og anden gkonomisk statistik og base-
rede sig i stor udstraekning pé klassifikationer og definitioner i de inter-
nationale statistikmanualer, herunder i seerdeleshed ENS 1995.

Danmark har en lang tradition for at udarbejde gkonomisk statistik ef-
ter internationale statistikmanualer og andre harmoniserede retnings-
linjer. | overensstemmelse hermed blev det i efteréret 1996 aftalt mellem
brancheorganisationerne for den finansielle sektor i Danmark, Finanstil-
synet, Danmarks Statistik og Nationalbanken principielt at gennemfare
EMIs statistikpakke i Danmark af hensyn til at sikre den internationale
sammenlignelighed af den danske finansielle statistik fremover. | de
gvrige EU-lande, der ikke deltager i @MUen, er det vedtaget at gennem-
fore en tilsvarende harmonisering. Samtidig blev det dog aftalt, at im-
plementeringen af statistikpakken i Danmark skulle foretages over en
lengere arreekke end i eurolandene.

Hovedelementet i EMIs statistikpakke var etableringen af en harmoni-
seret balancestatistik for sakaldte monetzere finansielle institutioner
(MFler), der altovervejende bestar af penge-, realkredit- og andre kredit-
institutter. Fra MFl-balancestatistikken kan der bl.a. udledes information
om udviklingen i euroomradets pengemangde, der er blevet tildelt en
fremtraedende rolle i ECBs pengepolitik. Derudover er oplysningerne,
der benyttes til beregning af ECBs reservekrav til kreditinstitutter i
euroomradet (reservekravsstatistikken), blevet integreret i MFI-balan-
cestatistikken. Indsamling af en nye balancestatistik p& regelmaessig
basis blev indledt medio 1998. | december 1998 blev en lettere revideret
version af statistikpakkens afsnit om MFI-balancestatistikken vedtaget
som ECB-forordning®.

Denne artikel omhandler den nye faelleseuropeeiske balancestatistik
for MFler. Der indledes med en beskrivelse af MFI-sektoren i EU og de
opstillede, harmoniserede krav til balancestatistik for denne sektor. Ef-
terfglgende redeggares der neermere for ECBs udarbejdelse og anvendel-
se af den konsoliderede MFI-balance for euroomradet. Endelig berettes
om det forelgbige arbejde med den danske implementering af den nye
balancestatistik, der blev indledt i 1996 og forventes afsluttet ultimo
2000. Artiklen indeholder desuden en sammenligning af fordelingen af
den konsoliderede MFI-balance og pengemangde for euroomradet og
Danmark.

Statistical Requirements for Stage Three of Monetary Union (Implementation Package), EMI. For en
naermere gennemgang af statistikpakken henvises til Kim Abildgren, Kommende EU-statistikker pa
det finansielle omrade, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, august 1996.

Den Europeeiske Centralbanks forordning (EF) nr. 2819/98 af 1. december 1998 om den konsoliderede
balance i MFl-sektoren (ECB/1998/16). ECB-forordninger er kun juridisk bindende for eurolandene.
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AFGRAENSNING AF MFI-SEKTOREN

| ECB-forordningen om MFI-balancestatistikken afgreenses MFI-sektoren i

EU til tre hovedtyper af institutioner®:

» ECB og de nationale centralbanker i EU.

« Kreditinstitutter som defineret i faellesskabslovgivningen (EUs 1. og 2.
bankharmoniseringsdirektiv).

« Andre finansielle institutioner, hvis aktiviteter bestar i at modtage
indlan ogleller teette substitutter til indl&n® fra andre enheder end
MFler, og som for egen regning yder l1&n og/eller foretager investerin-
ger i veerdipapirer. Langt stgrsteparten af denne type finansielle insti-
tutioner udggres af pengemarkedsforeninger, dvs. investeringsfor-
eninger, der primaert investerer medlemmernes formue i pengemar-
kedsinstrumenter med en begraenset kursrisiko®.

Som naermere beskrevet nedenfor har ECB defineret MFI-sektoren som
den pengeskabende sektor for euroomradet, dvs. de finansielle institu-
tioner, hvis likvide passiver indgar i opgerelsen af pengemeengden. Med
indfgrelsen af den nye MFI-balancestatistik og ECBs definition af pen-
gemaengden for euroomradet er afgraensningen af den pengeskabende
sektor i eurolandene blevet mere homogen. | hovedparten af landene er
den pengeskabende sektor blevet udvidet med pengemarkedsforenin-
ger. Derudover er der i de enkelte eurolande blevet foretaget forskellige
andre andringer af denne sektor.

ECB og de nationale centralbanker i EU samarbejder om at vedligehol-
de en liste over samtlige MFler i EU. De nationale centralbanker bidrager
med oplysninger om bl.a. til- og afgang af egne nationale MFler. MFI-lis-
ten er tilgaengelig p& ECBs hjemmeside’, hvor den opdateres regelmaes-
sigt. Derudover publicerer ECB en gang om aret MFI-listen i papirform.

Tabel 1 illustrerer sammensaetningen af MFI-sektoren for oktober 1999
fordelt pa EU-lande og hovedtyper af MFler. Det starste antal kreditin-
stitutter findes i Tyskland efterfulgt af Frankrig, Italien og Odstrig. Af
tabellen fremgar ligeledes, at pengemarkedsforeninger som naevnt ud-
gor langt den overvejende del af den tredje hovedtype af MFler. Pen-
gemarkedsforeninger er seaerligt dominerende i Frankrig, Spanien og
Luxembourg samt Graekenland.

MFI-sektoren er sammenfaldende med delsektorerne centralbanker og andre MFler i ENS 1995.
Lettere forenklet defineres teette indlanssubstitutter i ECB-forordningen som meget likvide finan-
sielle instrumenter.

| modseetning til kreditinstitutter er pengemarkedsforeninger ikke defineret i feellesskabslovgivnin-
gen. | ECB-forordningen om den harmoniserede MFI-balancestatistik fremhgeves det, at MFl-sektoren
ogsd omfatter pengemarkedsforeninger. Forordningen indeholder desuden en definition af penge-
markedsforeninger.

http://www.ecb.int (under menuen MFIs and Assets).
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SAMMENSZATNING AF MFI-SEKTOREN | EU, OKTOBER 1999 Tabel 1
Andre MFler
Kredit- Pengemarkeds- Andre

Residenter Centralbanker | institutter foreninger institutioner MFler i alt
ECB 1 - - - 1
Belgien 1 117 29 147
Tyskland 1 3.005 38 3.044
Spanien 1 386 206 593
Frankrig 1 1.178 710 1 1.890
Irland 1 80 17 98
Italien 1 898 19 918
Luxembourg 1 208 451 660
Holland 1 615 29 4 649
Dstrig 1 888 12 3 904
Portugal 1 223 0 224
Finland 1 345 5 351
I alt i euroomrédet 12 7.943 1.516 8 9.479
Danmark 1 210 3 214
Graekenland 1 57 42 100
Sverige 1 148 29 1 179
Storbritannien 1 502 33 536
laltiEU 16 8.860 1.623 9 10.508

Kilde: ECBs hjemmeside oktober 1999.

STATISTIKKRAVENE TIL MFI-SEKTOREN

MFI-balancestatistikken indsamles manedligt. Derudover indsamles pa
kvartalsbasis statistik med en hgjere detaljeringsgrad, jf. nedenfor.

Indsamling af balancestatistik fra MFlerne udfgres af de nationale cen-
tralbanker. Den manedlige balancestatistik skal veere modtaget af ECB
senest den 15. bankdag efter manedsultimo og den mere detaljerede
kvartalsvise statistik senest den 28. bankdag efter kvartalets afslutning.
Den fgrste manedlige indberetning til ECB fra centralbankerne i EU-
landene fandt sted for juni 1998 og den fagrste kvartalsvise indberetning
for ultimo 4. kvartal 1998.

Den harmoniserede MFI-balance er i sin grundstruktur opdelt efter in-
strumenter og lgbetid, jf. tabel 2. Klassifikationen af instrumenterne
falger principperne i ENS 1995, mens lgbetidsopdeling finder sted pa
basis af oprindelig Igbetid.

Balancens poster veerdianssettes som hovedregel til aktuelle markeds-
priser. Ind- og udlan veaerdiansaettes til nominelle veerdier. Posten kapital
og reserver er som fglge af principperne for veerdianseettelse en residu-
alpost. Indregning i balancen finder sted pa afviklingstidspunktet for
erhvervelsen af de enkelte instrumenter.
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DEN HARMONISEREDE BALANCE FOR MFI-SEKTOREN

OPDELT EFTER INSTRUMENTER OG L@BETID

Tabel 2

Aktiver

Passiver

Kassebeholdning

Udlan
Op til og med 1 &r
1 ar op til og med 5 ar
Over 5 ar

Markedsbaserede udstedelser

Veerdipapirer, ekskl. aktier
Op til og med 1 ar
Over 1 ar
Over 1 &r op til og med 2 ar*
Over 2 ar*

Pengemarkedspapirer og
andele udstedt af MFler’

Aktier og andre kapitalandele
Materielle og immaterielle anlaegsaktiver

Andre aktiver

Seddel- og mgntomlgb

Indlan
P& anfordring

Tidsindskud
Op til og med 1 &r
Over 1 &r op til og med 2 ar
Over 2 ar

Med opsigelsesvarsel
Op til og med 3 maneder
Over 3 maneder
Over 3 maneder op til og med 2
ar
Over 2 ar®

Repoforretninger

Markedsbaserede fordringer
Udstedte pengemarkedspapirer’

Udstedte geeldsinstrumenter
Op til og med 1 ar
Over 1 ar op til og med 2 ar
Over 2 ar

Andele udstedt af pengemarkeds-
foreninger

Kapital og reserver

Andre passiver

* Denne lgbetidsopdeling geelder kun for veerdipapirer udstedt af MFler.

* Til forskel fra veerdipapirer, ekskl. aktier, og udstedte geeldsinstrumenter anvendes pengemarkedspapirer primeert til
udveksling af likviditet mellem MFler pa likvide markeder.
° Denne lgbetidsopdeling er i gjeblikket ikke obligatorisk.

De fleste poster pa MFI-balancen er yderligere opdelt efter modparter-
nes sektor og residensland samt denomineringsvalutaen for instrumen-
tet. Sektor- og landefordelingen spiller en afggrende rolle for udarbej-
delse af den konsoliderede MFI-balance for euroomradet, jf. naeste af-
snit.

P& manedsbasis opdeles pa statistikken MFler, offentlig forvaltning og
service samt andre residenter’. P& kvartalsbasis foretages endvidere en
fordeling af MFI-sektorens udlan til husholdninger fordelt pa formal,

1 . ° . .
Fordelingen af balancens poster pa sektorer fglger Det Europeeiske Nationalregnskabssystems sekto-

rer og delsektorer. P& kvartalsbasis opdeles den offentlige sektor i delsektorerne stater, delstater,
amter og kommuner samt sociale kasser og fonde. Herudover skal bl.a. mellemvaerender med hus-
holdningssektoren indberettes seerskilt.
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RESERVEKRAVSSTATISTIK Boks 1

Til styringen af likviditeten i euroomradet anvender eurosystemet, dvs. ECB og de na-
tionale centralbanker i eurolandene, bl.a. et sdkaldt reservekravssystem'. Systemet
paleegger kreditinstitutter i euroomradet at holde et individuelt beregnet mindste-
indestdende (reservekravet) i eurosystemet i gennemsnit over en manedlig reserve-
kravsperiode. Reservekravet forrentes med eurosystemets primeere markedsopera-
tionsrente.

Reservekravsstatistikken bruges til at opggre det enkelte kreditinstituts reservekrav.
Udgangspunktet for beregningen af reservekravet er kreditinstituttets reservekravs-
base, defineret som alle indlan, ekskl. indlan fra gvrige kreditinstitutter underlagt
ECBs reservekrav og eurosystemet, og alle udstedte markedsbaserede fordringer med
fradrag af en af ECB fastsat procentsats, p.t. 10 pct., af alle udstedte gaeldsinstrumen-
ter med Igbetid op til 2 ar og udstedte pengemarkedspapirer.

En reekke af passiverne i reservekravsbasen er fritaget reservekrav. Det drejer sig
om indlan pa tidsindskud med lgbetid over 2 ar, indlan med opsigelsesvarsel med Ig-
betid over 2 ar, repoforretninger og udstedte geeldsinstrumenter med lgbetid over 2
ar. Kreditinstituttets reservekrav beregnes som alle gvrige passiver i reservekravsbasen
gange en reservekravskoefficient pd 2 pct. og fratrukket et standardfradrag pa
100.000 euro.

For en indg&ende beskrivelse af eurosystemets pengepolitiske instrumentarium henvises til The
Single Monetary Policy in Stage Three. General Documentation on ESCB Monetary Policy In-
struments and Procedures, ECB, september 1998.

herunder udlan til boligkab og forbrugerkredit. Fordeling pa residens-
land foretages manedligt efter indenlandske residenter, residenter i
andre eurolande samt resten af verden, mens der pa kvartalsbasis fore-
tages fuld landefordeling pa EU-lande.

I EMI var arbejdet frem mod eurolandenes implementering af stati-
stikken i 1998 koncentreret om den naermere afgreensning og definition
af de enkelte elementer i statistikken, s balancestatistikken opggres sa
ensartet som muligt i de enkelte lande. Arbejdet har udmgntet sig i en
samling af retningslinjer — en sakaldt ""Compilation Guide' udgivet af
EMI i 1998. Heri er der lagt vaegt pa, at de nationale centralbanker ind-
samler oplysningerne efter samme principper.

Fra den indberettede balancestatistik udledes endvidere den sakaldte
reservekravsstatistik, der ligger til grund for beregningen af ECBs reser-
vekrav til kreditinstitutter i euroomradet. | boks 1 beskrives kort reserve-
kravssystemet i euroomradet og anvendelsen af reservekravsstatistikken.

DEN KONSOLIDEREDE MFI-BALANCE FOR EUROOMRADET

Hovedparten af ECBs monetaere analyse, dvs. analyse af MFlernes aktiver
og passiver, sker pa basis af den konsoliderede MFI-balance for euroom-
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radet. Ved konsolidering af MFl-balancen elimineres alle mellemvaeren-
der mellem MFler indbyrdes.

ECB modtager balancestatistikken fra centralbankerne i to dele i form
af en separat balance for den nationale centralbank og en samlet balan-
ce for alle andre MFler. Ved udarbejdelsen af den konsoliderede MFI-
balance for euroomradet summerer ECB fagrst den modtagne balancesta-
tistik til en aggregeret balance for henholdsvis euroomradets central-
banker og alle andre MFler. Herefter summeres de to aggregerede ba-
lancer til en samlet balance for alle MFler i euroomradet. Endelig fore-
tages konsolidering af MFI-balancen ved eliminering af MFlernes ind-
byrdes mellemveerender, der primaert omfatter ind- og udlan og mar-
kedsbaserede fordringer udstedt af MFler.

Den konsoliderede MFI-balance kan aendres over maneden som falge
af enten finansielle transaktioner eller andre arsager. Eksempler pa
finansielle transaktioner er MFlernes nyudlan, keb og salg af veerdipapi-
rer samt udstedelse og indfrielse af veerdipapirer. Andre arsager til
balancezendringer kan veere afskrivninger pa udlan ved debitors kon-
kurs, sendrede valutakurser og sendrede markedskurser for veerdipapi-
rer. | den moneteere analyse fokuseres oftest pa de balanceaendringer,
der kan tilskrives finansielle transaktioner. For den konsoliderede MFI-
balance opggres derfor udover balancestatistik ogsa statistik over ma-
nedens finansielle transaktioner. | praksis udledes denne statistik pa
nettobasis som den manedlige balancezendring efter korrektion for an-
dre arsager til balancezendringer end finansielle transaktioner.

Den konsoliderede MFI-balance udggr grundlaget for opggrelsen af
pengemaengden for euroomradet. Pengemaengden er et mal for be-
holdningen af likvide fordringer hos borgere, virksomheder mv." Nor-
malt sondres der mellem forskellige grader af likviditet og dermed ogsa
mellem forskellige pengemaengdebegreber. ECB har defineret tre pen-
gemaengdebegreber for euroomradet, benaevnt M1, M2 og M3, der
adskiller sig ved inddragelsen af et voksende spektrum af MFI-sektorens
passiver. Den preecise definition af ECBs pengemangdebegreber frem-
gar af boks 2.

Blandt ECBs pengemaengdebegreber er den brede definition af pen-
gemangden, M3, blevet tildelt en fremtraedende rolle i ECBs pengepoli-
tik. Med henblik pa at opfylde sin hovedmalsaetning om stabile priser
for euroomradet har ECB formuleret en pengepolitisk strategi, hvor et
af elementerne er annonceringen af en sakaldt referencevaerdi for den
arlige veekstrate i M3”. Referenceveerdien fastseettes, sa den er forenelig

! For en uddybende beskrivelse af pengemaengdebegrebet henvises til Danmarks Nationalbank, Pen-
, gepolitik i Danmark, 1999, afsnit 2.1.1.
ECBs pengepolitiske strategi er forklaret i ECBs Manedsoversigt fra januar 1999.
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ECBS PENGEMANGDEBEGREBER: M1, M2 OG M3 Boks 2

Feelles for ECBs tre definitioner af pengemaengden for euroomradet er en afgreens-
ning af den pengeskabende sektor til MFI-sektoren' og den pengeholdende sektor til
alle andre residenter i euroomradet, ekskl. statslige institutioner’. Desuden geelder
det for alle tre definitioner, at passivernes valutadenominering er underordnet. For-
skellen mellem M1, M2 og M3 ligger i inddragelsen af passiver fra den konsoliderede
MFI-balance, jf. nedenstaende oversigt.

PASSIVER OVER FOR DEN PENGEHOLDENDE SEKTOR | ECBS PENGEMANGDEBEGREBER

Seddel- og mgntomlgb

+ Indlan pa anfordring = M1
+ Indlan pa tidsindskud med Igbetid op til og med 2 ar

+ Indlan med opsigelsesvarsel med lgbetid op til og med 3 maneder = M2
+ Repoforretninger

+ Andele udstedt af pengemarkedsforeninger

+ Udstedte pengemarkedspapirer

+ Udstedte geeldsinstrumenter med en lgbetid op til og med 2 ar = M3

| ECBs Manedsoversigt publiceres detaljeret statistik over M1, M2 og M3, herunder ar-
lige veekstrater opgjort pa grundlag af manedlige finansielle transaktioner. Senest er
denne statistik blevet udvidet med saesonkorrigerede tidsserier for ECBs tre definitio-
ner af pengemeaengden for euroomradet. ECB har tidligere publiceret estimerede ma-
nedlige tal for M1, M2 og M3 for euroomradet tilbage til 1980.°

' ECB har dog valgt at udvide den pengeskabende sektor med statslige institutioner, der tager

imod indlan og/eller teette substitutter til indl&n. Statslige institutioner af denne type findes
primeert i Frankrig og Italien. Samlet tegner disse instrumenter sig kun for en begraenset andel
af pengemeengden i euroomradet efter alle tre definitioner.

Den pengeholdende sektor bestar af kreditorerne til de passiver, der udggr pengemaengden.
Den statslige sektor og residenter uden for euroomrédet, hvis fordringer pd MFl-sektoren ikke
indgar i pengemangden, betegnes som den pengeneutrale sektor.

* ECBs Manedsoversigt fra februar 1999.

med malsaetningen om prisstabilitet, som ECB har defineret som en ar-
til-ar stigning i det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP) i euroom-
radet p& under 2 pct. Aktuelt er referenceveerdien en stigningstakt pa
4% pct.

| figur 1 er illustreret sammensaetningen af M3 for euroomradet ulti-
mo 1998. Figuren viser, at de markedsbaserede fordringer og repofor-
retninger, dvs. forskellen mellem M2 og M3, kun udggr en forholdsvis
beskeden andel af M3. Indlan pa anfordring og med opsigelse reprae-
senterer tilsammen mere end 60 pct. af M3, mens ca. 20 pct. af M3 be-
star af indlan pa tidsindskud. Sedler og magnter tegner sig kun for godt 7
pct. af M3.
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FORDELING AF M3 FOR EUROOMRADET ULTIMO 1998 Figur 1
Andele i Udstgdte
pengemar- geeldsinstru-

menter med opr.
lgbetid op til 2 &r

kedsforeninger og
udstedte penge-

markedspapirer 1,5% Seddel- og
6,8% ————mgntomigb
’ 7,3%
Repoforretninger Indlan Pé
4,0% /anfordrmg
32,7%

Indlan med
opsigelsesvarsel
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Kilde: ECBs Méanedsoversigt fra oktober 1999.

Pa basis af tilgaengelig statistik er det muligt at konstruere en analog M3
for Danmark, der kan sammenlignes med euroomradets M3, jf. boks 3.

ECBs moneteere analyse omfatter ogsa en detaljeret analyse af udvik-
lingen i pengemaengdens modposter, der bestar af MFl-sektorens gvrige
aktiver og passiver, herunder MFI-sektorens kreditgivning. | boks 4 be-
skrives kort, hvordan ECB anvender den konsoliderede MFI-balance til
modpostanalyse.

Figur 2 illustrerer sammenseetningen af den konsoliderede MFI-
balance for euroomradet ultimo 1998 opdelt pa aktiver og passiver. Ak-
tivsiden er domineret af MFI-sektorens kreditgivning til euroomradet i
form af henholdsvis udlan og veerdipapirer udstedt af residenter i
euroomradet. Af denne kreditgivning udgeres hovedparten af udlan,
der primzert ydes til den private sektor. P4 passivsiden deekker indlan
naesten halvdelen af den konsoliderede balancesum, mens summen af
indlan, sedler og mgnt og udstedte markedsbaserede fordringer tegner
sig for ca. 2/3 af balancesummen. Det fremgar ligeledes, at MFl-sektoren
i euroomradet ultimo 1998 havde positive nettoaktiver over for resten af
verden.

IMPLEMENTERING AF DEN NYE MFI-BALANCESTATISTIK | DANMARK

Efter aftale med brancheorganisationerne i MFI-sektoren blev der i 1996
under Finanstilsynet nedsat ""Hovedudvalget for international statistik
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M3 FOR DANMARK Boks 3

| figuren nedenfor er illustreret sammensaetningen af M3 for Danmark ultimo 1998.
Figuren er baseret pa balancerne for de institutioner, der indgik i den danske MFI-
sektor ultimo september 1999. Sammenholdt med fordelingen af M3 for euroomradet
i figur 1 er det bemeerkelsesvaerdigt, at indlan pa anfordring udger neesten 2/3 af M3
for Danmark. Indlan med opsigelsesvarsel tegner sig omvendt for en vaesentlig mindre
andel af M3 for Danmark end for euroomradet.

FORDELING AF M3 FOR DANMARK ULTIMO 1998
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19,6% / 65,7%

Kilde: Danmarks Nationalbank.
Anm.: 1. Der findes ingen tilgeengelig statistik over indl&n i danske MFler i form af repoforretninger med den
pengeholdende sektor. Belgbet er antageligvis insignifikant.
2. | modseetning til den nuveerende praksis ved opggrelsen af M3 for euroomrédet er der ved opstillingen
af M3 for Danmark foretaget fradrag for MFI-udstedte markedsbaserede fordringer, der holdes af
udenlandske residenter.

Andele udstedt af pengemarkedsforeninger og udstedte pengemarkedspapirer deek-
ker mindre end en halv promille af M3 for Danmark mod en tilsvarende andel pa 6,8
pct. af M3 for euroomradet. Pengemarkedsforeninger er ikke szerlig udbredte i Dan-
mark. | praksis omfatter danske pengemarkedspapirer alene Nationalbankens ind-
skudsbeviser, som udelukkende holdes af danske MFler og af banker i Grgnland og pa
Feergerne, og derfor ikke indgér i pengemaengden.

Nationalbanken publicerer i dag en pengemaengde, hvor det af den danske MFI-
sektor alene er pengeinstitutternes og Nationalbankens passiver, der bidrager til op-
gerelsen. Efter de harmoniserede principper er pengemengden i Danmark ultimo
1998 482,3 mia.kr. mod 476,7 mia.kr. efter de nuvaerende principper. Fordelingen af
passiverne i den nuveerende pengemaengde afviger desuden ikke veesentligt fra for-
delingen illustreret i figuren ovenfor.
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DEN KONSOLIDEREDE MFI-BALANCE FOR EUROOMRADET ULTIMO 1998 Figur 2
AKTIVER PASSIVER
Andre aktiver Eksterne Kapital og Eksterne
7.5% aktiver reserver samt passiver
. 18,0% andre passiver 14,4%
Veerdipapirer 18,9% " Seddel- og
udstedt af ) mentomlgb
privat sektor Anleegsaktiver / 3.19%
47% 2,4% Udstedte mar- W70
kedsbaserede
Veerdipapirer fordringer Indlan pa
udstedt af 16,0% anfordring
offentlig 14,5%
sektor Repoforret-
11,2% ninger ——— %
o \Udlén il L7%
Udlan :I offentlig Indl&n med op: \ Indlan pa
p”‘;asl;s/ tor sektor sigelsesvarsel tidsindskud
,2% 8,0% 13,1% 18,1%

Kilde: ECBs Méanedsoversigt fra oktober 1999.
Anm.: Eksterne passiver er opgjort ekskl. markedsbaserede fordringer, der holdes af residenter uden for euroomradet.

ANALYSE AF UDVIKLINGEN | PENGEMANGDENS MODPOSTER Boks 4

ECB strukturerer som hovedregel sin analyse af modposterne til pengemaengden over
folgende forenklede version af den konsoliderede MFI-balance for euroomréadet’.

DEN KONSOLIDEREDE MFI-BALANCE FOR EUROOMRADET

Aktiver Passiver
Kreditgivning til euroomradet M3
Eksterne nettoaktiver Langfristede finansielle passiver
Andre aktiver Andre passiver

Kreditgivningen til euroomradet bestar af MFI-sektorens udlan til ikke-MFler, dvs. of-
fentlige myndigheder samt borgere og virksomheder, og MFI-sektorens beholdning af
veaerdipapirer udstedt af ikke-MFler. Eksterne nettoaktiver er defineret som forskellen
mellem MFI-sektorens aktiver og passiver over for modparter uden for euroomradet,
dvs. som MFl-sektorens ""udlandsstilling". MFI-sektorens langfristede finansielle passi-
ver omfatter indlan og udstedte geeldsinstrumenter, der ikke inkluderes i M3 (se boks
2), samt kapital og reserver. Endelig er materielle og immaterielle anlaegsaktiver ble-
vet medregnet i andre aktiver.

ECBs Manedsoversigt indeholder hver maned en detaljeret analyse af udviklingen i
modposterne til M3. Balanceprincippet indebaerer, at M3 og modposterne til M3 pr.
definition altid aendrer sig parallelt. Herfra kan der imidlertid ikke udledes nogen
kausal sammenhaeng mellem M3 og de enkelte M3-modposter. | stedet varierer M3
og hovedparten af modposterne til M3 med de samme makrogkonomiske variabler,
sdsom rente, inflation, BNP-vaekst mv. ECB laegger normalt mest vaegt pa at forklare
udviklingen i modposterne til M3 ud fra disse variabler.

' Anvendelsen af modpostanalyse i en dansk sammenheang er naermere beskrevet i Danmarks
Nationalbank, Pengepolitik i Danmark, 1999, afsnit 2.1.4.
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for den finansielle sektor™ samt en raekke arbejdsgrupper med henblik
pa at tilpasse den danske balancestatistik til de nye standarder for hen-
holdsvis pengeinstitutter, realkreditinstitutter, andre kreditinstitutter og
pengemarkedsforeninger. For pengeinstitutterne og realkreditinstitut-
terne indebar dette udarbejdelse af nye indberetningsskemaer med
tilhgrende forskrifter. For realkreditinstitutterne bliver der samtidig
tale om, at statistikken udvikles til et niveau, der svarer til pengeinstitut-
ternes.

Det forberedende arbejde med de nye balancestatistikker for arbejds-
grupperne i MFI-sektoren er nu afsluttet, og implementeringen er i fuld
gang. Institutionerne indberetter efter planen for fgrste gang statistik
efter de nye retningslinjer for december 2000.

Sammenlignet med hidtil skal flere indberette balancestatistik. Det
drejer sig ud over Nationalbanken om de kreditinstitutter, der ikke er
penge- eller realkreditinstitutter, idet de ogsa er omfattet af afgreens-
ningen af MFI-begrebet. Endvidere vil der som noget nyt blive indsamlet
statistik fra de mindste pengeinstitutter, og endelig introducerer MFI-
balancestatistikken begrebet pengemarkedsforeninger i statistisk for-
stand i Danmark.

Principperne i ECBs Compilation Guide er indarbejdet i de danske ind-
beretningsforskrifter. Dette indebaerer, at balancestatistikken pa enkelte
punkter fremover vil afvige fra de danske regnskabsprincipper. For de
nuveerende statistikindberettere betyder dette bl.a. sendring af den
statistiske afgraensning og definition af flere af balancens poster. Ind
beretterne skal desuden overga til manedlig og mere omfattende veer-
diansaettelse af balancens poster til markedsveerdi end i dag. Endelig
skal indberetterne fremover fordele instrumenterne pa basis af oprin-
delig lgbetid i modsaetning til den nuvaerende fordeling efter restlgbe-
tid.

Selve reservekravsstatistikken udarbejdes ikke i Danmark, og indbe-
retning af de balanceposter, der specifikt relaterer sig hertil, bliver der-
for valgfri.

Tilretteleeggelsen af statistikindsamlingen mellem myndighederne in-
debeerer, at finansiel statistik fremover principielt vil blive indberettet til
Nationalbanken. | praksis medfgrer det, at den kvartalsvise sektor-
/branche-statistik integreres i balancestatistikken, ligesom indberetnin-
ger til indirekte opggrelse af den finansielle sektors bidrag til bruttona-
tionalindkomsten bliver en integreret del af det kommende rapporte-
ringssystem. For de MFler, der indberetter til disse statistikker, bliver der
tale om en mere ensartet og rationel indberetningsform.

| tilpasningen af den danske balancestatistik er det efter aftale med
indberetterne endvidere besluttet at forenkle indberetningsgrundlaget
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DEN AKKUMULEREDE BALANCESUM FOR DANSKE MFIER ULTIMO 1998 Figur 3
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Kilde: Danmarks Nationalbank.
Anm.: Ekskl. Danmarks Nationalbank.

ved at integrere de manedlige og kvartalsvise statistikkrav i ét og samme
skemaseet.

Ud over Danmarks Nationalbank teeller den danske MFI-sektor ifglge
den seneste opggrelse i alt 213 MFler. Heraf er 195 pengeinstitutter
(inkl. herveerende filialer af udenlandske pengeinstitutter), 10 realkre-
ditinstitutter, 3 pengemarkedsforeninger og 5 kreditinstitutter, som ikke
er penge- eller realkreditinstitutter. Det fremgar af boks 3 i foregdende
afsnit, at en udvidelse af den pengeskabende sektor til at omfatte hele
MFI-sektoren kun i meget begreenset omfang vil pavirke niveauet for
pengemangden og dens fordeling.

| den danske balancestatistik vil der blive gjort brug af et sdkaldt ""ha-
leprincip", der &bner mulighed for et reduceret indberetningsomfang
for de mindste MFler. | praksis vil haleprincippet, der ligeledes finder
anvendelse i ECB-forordningen om MFI-balancestatistikken, blive ud-
mgntet i, at de institutioner, der repraesenterer under 5 pct. af den ak-
kumulerede balancesum for MFI-sektoren, ikke skal indberette med
fuldt detaljeret opdeling pa lande og valutaer. For disse indberettere vil
indberetningsomfanget nogenlunde svare til det nuvaerende.

At en stor andel af de danske MFler vil blive bergrt af ovennavnte
haleprincip, fremgar af figur 3. Saledes vil kun omtrent 35 MFler blive
fuldt rapporterende. Af de resterende MFler vil de 95 mindste institutio-
ner alene skulle indberette pa kvartalsbasis. Kriteriet for indberetning
pa kvartalsbasis er en balancesum under 300 mio.kr. pa opggrelsestids-
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DEN KONSOLIDEREDE MFI-BALANCE FOR DANMARK ULTIMO 1998 Figur 4
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Kilde: Danmarks Nationalbank.
Anm.: Eksterne passiver er opgjort inkl. MFl-udstedte markedsbaserede fordringer, der holdes af residenter i udlandet.

punktet'. Balancesummen for disse 95 institutioner udger under ét min-
dre end 3 promille af sektorens samlede balancesum.

Figur 4 viser sasammensatningen af den konsoliderede MFI-balance for
Danmark ultimo 1998, som den kan konstrueres pa basis af tilgeengelige
statistikker. P4 aktivsiden udger den danske MFl-sektors kreditgivning til
den private sektor neesten 60 pct. af den konsoliderede balancesum,
hvoraf langt den overvejende del er i form af udlan. P& passivsiden er
det en vaesentlig forskel i forhold til den konsoliderede MFI-balance for
euroomradet, at det samlede indlan kun tegner sig for ca. 26 pct. af den
danske MFI-sektors konsoliderede balance. | stedet udger de udstedte
markedsbaserede fordringer den vaesentligste type af instrumenter pa
den konsoliderede passivside, hvilket skal ses i lyset af realkreditinstitut-
ternes store betydning pa det danske kapitalmarked. Som MFlerne i
euroomradet havde ogsd den danske MFI-sektor positive nettoaktiver
over for udlandet ultimo 1998.

AFSLUTNING

Med indfarelsen af den nye MFI-balancestatistik i Danmark opnas et
vaesentligt bidrag til at gge sammenligneligheden af den finansielle
statistik i Danmark med tilsvarende statistik i de gvrige EU-lande samt
euroomradet. Derudover opnds en betydeligt mere detaljeret statistik
end den nuveaerende. Dermed bliver grundlaget for analyse af udviklin-
gen i den danske MFI-sektors ind- og udlan forbedret.

Den harmoniserede balancestatistik for MFler har givet ECB et betyd-
ningsfuldt redskab til brug for den moneteere analyse for euroomradet.

! Denne afgraensning svarer i hovedtraek til afgreensningen af pengeinstitutter i gruppe 4, dvs. pen-
geinstitutter med en arbejdende kapital under 250 mio.kr., under Finanstilsynets gruppering af pen-
geinstitutter i Danmark.
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MFI-balancestatistikken ligger til grund for opggrelsen af ECBs definere-
de pengemaengdebegreber for euroomradet og anvendes derudover
ogsa til analyse af udviklingen i modposterne til pengemaengden. At
ECB tilleegger begge aspekter stor vaegt i den lgbende vurdering af den
finansielle og moneteere udvikling i euroomradet fremgar bl.a. af ECBs
Manedsoversigt, der hver maned indeholder detaljerede analyser af
udviklingen i bade pengemaengde og modposter.

For at opna et mere deekkende billede af den monetaere og finansielle
udvikling i EU er der ud over MFI-balancestatistikken behov for en reek-
ke yderligere finansielle statistikker p& harmoniseret grundlag. | EMIs
statistikpakke blev der redegjort for de overordnede retningslinjer for
disse statistikker, der daekker bl.a. rentestatistik for primeert MFI-
sektorens ind- og udlan, veerdipapirstatistik og balancestatistik for fi-
nansielle institutioner, der ikke er MFler. | sin manedsoversigt offentlig-
gor ECB flere af disse statistikker. ECB og de nationale centralbanker vil i
den naermeste fremtid arbejde pé at udvikle og harmonisere disse stati-
stikker yderligere. Derudover vil ECB fortseette med forberedelserne af
de resterende statistikker fra EMIs statistikpakke samt andre statistikker,
der ikke var indeholdt i statistikpakken, men som efterfglgende har vist
sig formalstjenlige i analysen af den monetaere og finansielle udvikling.
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Maling af finanspolitikken

Niels Lynggéard Hansen, Statistisk Afdeling, og
Dan Knudsen, @dkonomisk Afdeling

OFFENTLIGE FINANSER OG GKONOMISK AKTIVITET

Den offentlige sektors budgetsaldo er blevet stadig bedre siden 1993.
Forbedringen skyldes i hgj grad det gkonomiske opsving i Danmark. De
offentlige finanser blev ogsa klart forbedret under hgjkonjunkturen fra
1982 til 1986 og maerkbart forveerret under den fglgende lavkonjunktur.
Figur 1 viser samvariationen mellem offentlig saldo og den gkonomiske
aktivitet malt ved dels den private beskaeftigelse, dels BNP renset for en
trend pa 2 pct. p.a. Opgarelsen for 1999 bygger pa @konomiministeriets
skan.

Under en gkonomisk opgang med vaekst i indkomster, forbrug, pro-
duktion og beskaeftigelse vil det offentliges indteegter stige pa grund af
voksende skatter og afgifter samt faldende udgifter til fx dagpenge, og
modsat under et tilbageslag.

AKTIVITETSNIVEAU OG DE OFFENTLIGE FINANSER Figur 1
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Finanspolitikken skal vurderes og tilrettelaeegges under hensyn til disse
sammenhaenge. Under en hgjkonjunktur er det hensigtsmaessigt at hol-
de igen med udgifterne for at sikre raderum i mindre gunstige tider,
hvor den offentlige saldo automatisk presses nedad. Tankegangen er
ikke ny og indgar fx som et af elementerne bag EU-landenes stabilitets-
og vaekstpagt. Pagten er vedtaget for at sikre finanspolitikken raderum i
EU-landene og indebaerer, at et lands offentlige finanser skal veere teet
pa balance eller i overskud over en konjunkturcykel."

Selvom sammenhangen mellem gkonomisk aktivitet og offentlige fi-
nanser er bade tydelig og vigtig, er det ikke pa forhand givet, hvordan
man maler og korrigerer for konjunkturens indflydelse p& den offentlige
saldo. Man skal bade skanne, hvor meget den aktuelle konjunktursitua-
tion afviger fra det normale, og hvad afvigelsen betyder for det offent-
lige budget.

| denne artikel diskuteres den sdkaldte strukturelle saldo, som angiver
den del af den offentlige sektors saldo, der ikke skyldes den konjunk-
turmaessige udvikling. Som omdrejningspunkt for diskussionen opstiller
vi selv en strukturel saldo med udgangspunkt i fastkurspolitikkens krav
til lgnudvikling og arbejdsmarked. Niveauet for den strukturelle saldo
kan bruges til at sige, om finanspolitikken er passende, og eendringer i
den strukturelle saldo belyser aendringer i finanspolitikken. £ndringer i
finanspolitikken kan ogsd males pa anden vis. | den danske debat benyt-
tes ofte den sakaldte finanseffekt, som beregnes af Finansministeriet.
Finanseffekten angiver en modelberegnet virkning pa BNP af aendringer
i de finanspolitiske instrumenter. Finanseffekt og sendring i den struktu-
relle saldo er ikke det samme, men udtrykker et langt stykke ad vejen to
sider af samme sag, og artiklen sammenholder de to mal.

Det falgende afsnit giver et bud pa en strukturel saldo. Det falges af
et afsnit om finanspolitikkens aktivitets- og budgeteffekt, hvor den
gkonomiske kvartalsmodel Mona og Monas finanspolitiske variable bru-
ges til at beregne BNP- og budgetvirkning af eendringer i de finanspoli-
tiske instrumenter. Et saerskilt afsnit illustrerer, hvorledes finanseffekt og
strukturelt budget er relateret. Til sidst kommer nogle afsluttende
kommentarer.

DEN STRUKTURELLE BUDGETSALDO

Opggrelse og anvendelse af begrebet strukturel budgetsaldo er isaer
udbredt i en raekke internationale organisationer som OECD, EU og IMF.

! For en introduktion til stabilitets- og veekstpagten, herunder en diskussion af de bagvedliggende
gkonomiske rationaler, se Marco Buti, Daniele Franco og Hedvig Ongena, Fiscal discipline and flexi-
bility in EMU: The implementering of the Stability and Growth Pact, Oxford Review of Economic
Policy, vol. 14, nr. 3, 1998.
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| Danmark er starrelsen bl.a. offentliggjort af Finansministeriet i diverse
Finansredeggrelser. De forskellige institutioners opggrelse af Danmarks
strukturelle budgetsaldo er ikke sammenfaldende, men bygger pa for-
skellige metoder. Den strukturelle saldo er ikke noget konkret, man
uden videre kan male. Til opgarelsen kraeves antagelser for at beskrive,
hvor langt den faktiske gkonomiske situation er fra en ligeveegt.

Alle metoder beregner den strukturelle saldo som faktisk saldo renset
for effekten af, at gkonomien afviger fra ligeveegt. Ligesom fx OECD og
Finansministeriet veelger vi at fokusere pa, om produktionen malt ved
BNP er i ligevaegt. Beregningen af den strukturelle saldo kan deles op i
tre trin.

Farst bestemmes et outputgab som forskellen mellem faktisk BNP og
et estimeret potentielt BNP. Som andet trin vurderes saldoens konjunk-
turfglsomhed eller konjunkturelasticitet, dvs. sammenhangen mellem
outputgabet og de konjunkturfalsomme poster pa den offentlige sek-
tors saldo. | tredje trin bestemmes budgetsaldoens cykliske komponent
ved at multiplicere outputgabet med konjunkturelasticiteten. Den struk-
turelle saldo er den faktiske budgetsaldo minus den cykliske kompo-
nent. Hvis outputgabet i et ar er nul, er strukturel saldo lig faktisk saldo.

Vi opgar potentielt BNP med udgangspunkt i produktionsfunktionen
for private byerhverv i Nationalbankens kvartalsvise model, Mona, hvor
output er en funktion af indsatsen af arbejdskraft og kapital. | figur 2
vises residualleddet i den langsigtede produktionsfunktion. Det vil sige
forskellen pa faktisk produktion og den produktion, som normalt ville
folge af den faktiske indsats af arbejdskraft og kapital. Produktions-
funktionens residualled kan tolkes som samlet faktorproduktivitet ren-
set for trend. Positive tal for de enkelte ars residual, dvs. et hgjt output i
forhold til faktorinput, udtrykker, at produktionskapaciteten er presset,
som i fx 1997 og 1998.

Den potentielle produktion bestemmes ved i produktionsfunktionen
at erstatte faktisk beskaeftigelse med potentiel beskaeftigelse. Hermed
menes beskeaeftigelsen ved ligeveegt pa arbejdsmarkedet.

Man kan forsta flere ting ved ligevaegt pa arbejdsmarkedet. Ofte refe-
reres til, at pris- og lanstigningerne stabiliseres ved en sakaldt naturlig
arbejdslgshedsprocent. Det vil vi dog ikke bruge som udgangspunkt. |
stedet tages udgangspunkt i fastkurspolitikken.

Fastkurspolitikken knytter kronen til euroen og fgr den til D-marken.
For at sikre samme prisstabilitet som hos valutaankeret og af hensyn til
konkurrenceevnen og de langsigtede beskeeftigelsesmuligheder er det
en naturlig del af fastkurspolitikkens malsaetning, at vi fglger valutaan-
kerets lgnudvikling. Til og med 1998 ville det sige tysk Ignstigning, og i
dag er euroomradets lgnstigning afgarende.
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Den samlede danske konkurrenceevne pavirkes selvfglgelig ogsa af lgn-
omkostningerne i lande uden for euroomradet, men det er centralt at
have den Ignmeessige konkurrenceevne i orden over for valutaankeret.
Hvis bade Danmark og euroomradet har for hgje lgnomkostninger i
forhold til omverden, pavirker det kursen pa& euro og krone over for
andre valutaer. Hvis Danmark er alene om problemet med hgje lgnom-
kostninger, pavirker det ikke kursen pa euro og krone over for andre
valutaer.

Det er ikke ngdvendigt, at Danmark hvert eneste ar har samme lgn-
stigning som euroomradet. Har dansk eksport sveert ved at konkurrere,
kan vi i en periode have behov for at ligge under euroomradets lgnstig-
ning. Omvendt kan en saerlig god konkurrenceevne tillade, at vi et styk-
ke tid ligger over de andres lgnstigning. Men pa langt sigt forudsaetter
en holdbar udvikling, at dansk gkonomi i gennemsnit har samme lgn-
stigningstakt som valutaankeret. Der teenkes her pa lgnomkostninger pr.
time og ikke pr. produceret enhed. Dermed ses bort fra eventuelle for-
skelle p& produktivitetsstigningen i henhold til landenes nationalregn-
skaber. Vi antager, at sddanne i hgjere grad afspejler forskellig produk-
tionssammensaetning og maleproblemer, end at de pavirker konkurren-
ceevnen. Hvis produktiviteten i en branche stiger seerlig steerkt, skal den
tilhgrende varepris ogsa udvikle sig seerlig svagt pa grund af konkurren-
cen, sa der er ikke ngdvendigvis basis for staerke lgnstigninger i sddanne
brancher. Er et land generelt preeget af gammel teknologi samt darligt
uddannet og billig arbejdskraft, kan indhentning af andre lande ogsa
indebaere en lgnindhentning, men det er ikke Danmarks situation over
for euroomradet.

Med udgangspunkt i lgnrelationen i Nationalbankens model Mona'
udledes, hvad ledigheden skulle have veeret siden begyndelsen af
1970’erne for at saette dansk Ignudvikling pé et tysk spor. Udledningen
sker ved at "vende lgnrelationen p& hovedet”, sa den i stedet for at
beregne lgnstigningen for given ledighed, beregner ledigheden for gi-
ven Ignstigning — in casu den tyske. Ifglge Ignrelationen afheenger lgn-
stigningen ikke bare af ledigheden. Fx vil det gge Ignstigningen at gge
dagpengeniveauet i forhold til Ignniveauet. Det betyder, at en forggelse
af dagpengene i forhold til lgnnen ogsad eger den beregnede lige-
veegtsledighed eller strukturelle ledighed.

Nar vores bud pa strukturel ledighed er beregnet, fglger potentiel be-
skeeftigelse som arbejdsstyrke minus strukturel ledighed, og potentielt
BNP fglger af at indseette potentiel beskeeftigelse i produktionsfunktio-

! Se Niels Lynggard Hansen, Lgnudviklingen i Danmark, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 2.
kvartal 1998.
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PRODUKTIONFUNKTIONENS RESIDUAL OG TO MAL FOR OUTPUTGAB Figur 2
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nen'. Forskellen mellem faktisk og potentiel BNP er outputgabet, som er
vist i figur 2 sammen med ovennavnte residual i produktionsfunktionen.

| &r, hvor potentiel beskaeftigelse er lig faktisk, er outputgabet lig re-
sidualet i produktionsfunktionen, og outputgabet afspejler alene fak-
torproduktiviteten, jf. ovenfor.

Det beregnede outputgab har mange treek faelles med residualet i
produktionsfunktionen, men der er ogsa forskelle. Iseer bemeaerkes, at
outputgabet er betydeligt stgrre i 1970’erne og noget starre i 1999. For-
skellen udtrykker, at faktisk beskeeftigelse 14 betydeligt over potentiel
beskaeftigelse i 1970’erne og begyndelsen af 1980’erne samt noget over
i 1999. Det kan, jf. metoden til beregning af potentiel beskaeftigelse,
relateres til forskellen pa lgnstigningen i Danmark og Tyskland. |
1970’erne var dansk lgnstigning betydelig stgrre end tysk, jf. figur 3.

Den anvendte metode til opggrelse af outputgabet er nemmest at
folge med et klart fastkursregime som det nuvaerende, hvor der siden
1987 ikke er sendret ved centralkursen over for D-mark. P4 den anden
side virker det som en rimelig beskrivelse af dansk gkonomi i 1970’erne
og begyndelsen af 1980’erne, nar metoden angiver, at det faktiske out-
put dengang la betydeligt over det potentielle output, og der var behov
for at heeve det potentielle output. Trods arbejdslgsheden var beta-

! Potentielt BNP for den samlede gkonomi fas ved at addere potentielt BNP i byerhverv med faktisk

BNP uden for byerhverv. For at undga tilfeeldige udsving i strukturel ledighed og potentielt BNP er
beregningerne i vidt omfang baseret pé& glattede tidsserier, som fokuserer p& trenden - fx glattet
lgnstigning og glattet beskaeftigelse. Udglatningen er lavet ved hjeelp af det skaldte HP-filter.
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TYSK OG DANSK TREND | LONSTIGNINGEN Figur 3
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lingsbalancen hele tiden i underskud. Opfyldelse af en simpel malszet-
ning om lav lgn- og prisstigning ville dengang let have kraevet en bety-
deligt hgjere arbejdslgshed, end man néede at fa. Sagt med andre ord,
ville lav inflation have forudsat en betydelig indsats p& datidens ar-
bejdsmarked, hvor der fx var automatisk dyrtidsregulering af lgnnen.
Sammenfattende vurderes, at den mere eller mindre udtalte justerings-
politik for kronen far 1982 ikke var en holdbar strategi. Den manglende
holdbarhed viser sig i vores beregning som et betydeligt ouputgab, som
afspejler behovet for at reducere de hgje danske Ignstigninger.

Det ligger i metoden, at det opstillede outputgab ikke er et absolut
begreb. Er lgnstigningerne store hos valutapartnerne, er der umiddel-
bart plads til mere beskaeftigelse. Der indgar med andre ord pa det kor-
te sigt en afvejning mellem lgnstigning og arbejdslgshed, hvilket fglger
af den estimerede lgnrelation. Lagnrelationen udtrykker pa det punkt
den umiddelbare sammenhang i danske data. Det er givetvis en anden
sag at udnytte denne sammenhaeng systematisk, ikke mindst fordi det
vil gge inflationsforventningerne. Permanent hgj lgnstigning og hgj
inflation hos valutapartnerne ville ikke give holdbare beskaeftigelsesge-
vinster. Desuden kan det veere omkostningsfyldt at bringe inflationsfor-
ventningerne ned gennem en stram gkonomisk politik. Euroomradets
centralbank, ECB, har en malsaetning om hgjst 2 pct. inflation, hvilket
indebeerer, at euroomradets lgnstigninger bliver beskedne og i gennem-
snit maske 3,5 pct.
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Det beregnede mal for outputgabet kan sammenlignes med OECDs out-
putgab, som ogsa er indtegnet i figur 2. De to outputgab har mange
feelles treek, men det her beregnede outputgab ligger generelt hgjere,
specielt i 1970'erne og i mere moderat grad i de seneste ar. OECD an-
vender ogsa en produktionsfunktion ved fastleegningen af potentielt
BNP. De bruger selvfglgelig ikke Monas produktionsfunktion, men for-
mentlig en der ligner, for OECDs outputgab ligger relativt teet ved resi-
dualet i Monas produktionsfunktion. Det udtrykker, at OECDs poten-
tielle beskeeftigelse ligger teettere p& den faktiske beskeeftigelse, end
vores potentielle beskaeftigelse gar.

OECD opggr outputgab og strukturel saldo for mange lande og an-
vender den samme grundlaeggende metode til alle lande uanset penge-
og valutapolitisk regime. OECDs opggrelse af potentiel beskaeftigelse
har ikke udgangspunkt i udenlandske lgnstigninger, men i at en holdbar
lgnudvikling er en uaendret Ignstigningstakt uanset niveauet. Metoden
implicerer, at dansk gkonomi p& langt sigt er bundet til et niveau for
arbejdslgsheden, som fjerner enhver tendens til lgnacceleration (Non
Accelerating Wage Rate of Unemployment). Det ligger i denne tilgang
til ligeveegt pa arbejdsmarkedet, at opgang i lgnstigningstakten afslarer,
at arbejdslgsheden er under sit ligeveegtsniveau, mens konstant lgnstig-
ningstakt tyder pa, at arbejdsmarkedet er i ligeveegt. Metoden indebae-
rer groft sagt, at der ved given arbejdsmarkedspolitik er netop én struk-
turel arbejdslgshedsprocent, en naturlig arbejdslgshed, hvor gkonomien
er i langsigtsligeveegt. Der er ikke noget galt med den principielle argu-
mentation, men det er svaert at seette tal pa et langsigtet ligeveegtsbe-
greb som den naturlige arbejdslgshed.

De senere ar er lgnnen steget steerkere i Danmark end i Tyskland. Sam-
tidig har vores Ignstigningstakt i en periode vaeret ret stabil trods fal-
dende registreret ledighed. Da vores mal koncentrerer sig om afvigelsen
til parterne i valutasamarbejdet, forklarer det, at vi for de senere ar an-
giver en stgrre afstand fra faktisk ned til potentielt output, end OECD
gor. Vort positive outputgab i 1999 rummer et signal om at indrette den
gkonomiske politik med henblik pa at fa den nuveerende lgnstigning pa
ca. 4,5 pct. ned i retning af euroomradets niveau pa p.t. under 3 pct.
OECDs outputgab omkring nul signalerer, at det pa langt sigt er muligt
at holde lgnstigningen under 3 pct. og i det hele taget vilkarligt lav ved
den nuveerende ledighed. Dermed fremstar den nuveerende ledighed
som den strukturelle ledighed uanset behovet for, at lgnstigningen
kommer ned pa linje med euroomradets.

OECDs og vores mal for strukturel arbejdslgshed og outputgab er ikke
ngdvendigvis uforenelige starrelser. De to metoder kan godt forenes og
opfattes som supplerende hinanden med betragtninger pa henholdsvis
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langt og kort sigt. Vi har opstillet et mere kortsigtet mal for outputga-
bet, da det er sveert at fastleegge den naturlige arbejdslgshed. Desuden
stiller forskellen p& lgnstigningen i Danmark og euroomradet szerlige
krav, da dansk finans- og arbejdsmarkedspolitik er alene om at styre
konjunkturudviklingen. Pengepolitikken er afsat til at holde kronen
stabil over for euro.

Uden konjunkturpolitisk reaktion i finans- og arbejdsmarkedspolitik-
ken vil en for staerk lgnudvikling i Danmark blive elimineret via den af-
deempning, som til syvende og sidst fglger af faldende konkurrenceevne
og tab af markedsandele. En sddan negativ tilpasning koncentreret om
eksporten er uforenelig med hensynet til betalingsbalancen og med den
tilsigtede reduktion af udlandsgeelden. Det er hensigtsmaessigt, at fi-
nans- og arbejdsmarkedspolitikken reagerer pa en forskellig lgnstigning
i Danmark og euroomradet, og det er det samme som at reagere pa
vores simple outputgab.

Ud over outputgabet skal vi til en strukturel saldo bruge et mal for de
offentlige finansers konjunkturfglsomhed. Ved hjeelp af Mona er det
beregnet, at den offentlige sektors saldo forbedres med omkring 0,85
pct. af BNP, nar BNP stiger med 1 pct. Det gengiver saldoeffekten efter
et par ar ved stad til den samlede efterspgrgsel, hvor beskaeftigelsen har
néet at tilpasse sig det hgjere BNP. Skannet svarer nogenlunde til Fi-
nansministeriets estimationer, jf. diverse Finansredegarelser. Fgrste ars
saldopavirkning er mindre og ligger naermere omkring 0,5 pct. af BNP.

Som det fremgar, forenkler vi det offentlige budgets konjunkturfal-
somhed til en enkelt elasticitet over for BNP og dermed over for output-
gabet. BNP er et bredt mal for den gkonomiske aktivitet. Skulle der fx
tages hensyn til, at det private forbrug pa grund af afgiftsindholdet
betyder mere for de offentlige nettoindtaegter end eksport og investe-
ringer, ville det komplicere beregningerne. Det ville veere ngdvendigt at
inddrage efterspgrgslens sammensaetning.” | stedet har vi som OECD (og
andre institutioner) forenklet forudsaetningerne og beregner den struk-
turelle saldo ved at treekke konjunkturelasticitet gange outputgab fra
den faktiske saldo i pct. af BNP.

| forhold til OECDs beregninger fas helt overvejende en darligere
strukturel saldo i hele den betragtede periode fra 1973 til i dag. Det
afspejler primeert forskellen pa de beregnede outputgab. Efter at have
veeret teet pa ligeveegt siden midten af 1980’erne, jf. figur 4, blev den
strukturelle saldo forveerret i 1993 og 1994 - den sakaldte kick-start af
dansk gkonomi og indledningen til det nuvaerende opsving. Forbedrin-

1 . .. . R .
Hvis et positivt outputgab af hensyn til betalingsbalancen gnskes lukket via lavere forbrugskvote og

ikke via lavere eksport og investeringer, forveerres den offentlige saldo relativt meget. Forbruget er i
modseetning til eksport og investeringer belagt med afgifter, og lavere forbrugskvote giver lavere
afgiftstryk.
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STRUKTUREL SALDO Figur 4
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gen efter 1994 af den faktiske saldo, der i 1999 skgnnes at vise et over-
skud pa 3 pct. af BNP, er ikke slaet tilsvarende ud i den strukturelle bud-
getsaldo, som synes teet pa balance. Det afspejler, at forbedringen af de
offentlige finanser farst og fremmest skyldes den staerke gkonomiske
udvikling siden 1993, som samtidig har fart til hgjere lgnstigninger end i
fx Tyskland.

FINANSPOLITIKKENS BUDGET- OG AKTIVITETSEFFEKT

En strukturel saldo er i henhold til beregningsmadens principper upavir-
ket af konjunktursituationen, men kan pavirkes med finanspolitik og
arbejdsmarkedspolitik. Fx vil en finanspolitisk stramning forbedre den
strukturelle saldo. £ndringen fra ar til ar i den strukturelle saldo siger
derfor noget om retningen pa bl.a. finanspolitikken.

Finanspolitikken kan imidlertid ogsa males pa anden vis. Finansministe-
riet vurderer ikke primaert den gkonomiske politik ud fra udviklingen i
en strukturel saldo. Vurderingen af finanspolitikken er derimod i hgj
grad centreret om de finanseffekter, som ministeriet beregner.

Beregningen gar ud pa at identificere aktivitetseffekten af den sakald-
te diskretionaere del af finanspolitikken. Det vil sige den del af politik-
ken, som indebeerer aktive politiske beslutninger. Instrumenterne i fi-
nanspolitikken gennemgas i princippet enkeltvis. Har der veeret aendrin-
ger, findes aktivitetseffekten ved at gange med farste ars BNP-
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MONA-BEREGNET FINANSPOLITISK EFFEKT PA BNP OG BUDGETUNDERSKUD Figur 5
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multiplikatorer i henhold til den makrogkonomiske model ADAM. Det
ma tilfgjes, at der i praksis er mange arbitreere elementer i afgreensnin-
gen af den diskretioneere eller aktive del af finanspolitikken.

Til brug for denne artikels beregninger anvendes Finansministeriets
principper p& Monas finanspolitiske variable. Fx ses alle sendringer i
skatte- og afgiftssatser som aktiv finanspolitik. Alle a&endringer i offentlig
beskaeftigelse eller varekagb i faste priser er aktiv politik, og det er aktiv
politik, hvis stigningen i offentlige lgn- og transfereringssatser afviger
fra stigningen i privat lgn.

Finanseffekten er farste ars BNP-virkning af de aktive instrumentzen-
dringer. Man kan ogsa vurdere de aktive instrumentaendringer ved de-
res umiddelbare virkning pa den offentlige saldo. Mens BNP-virkningen
kreever en beregning med hele Mona og afheenger af modellens ad-
feerdsrelationer s& som forbrugs- og investeringsrelationerne, kraever
den umiddelbare budgeteffekt kun, at man anvender Monas ligninger
for offentlige indteegter og udgifter. Finanseffekten pa BNP er i figur 5
sammenlignet med de tilhgrende instrumenteendringers umiddelbare
effekt pa det offentlige budgetunderskud.

De to mal samvarierer svarende til, at ekspansiv finanspolitik gger BNP
og forveerrer budgettet. Korrelationen er ikke perfekt, da et givet pro-
venu kan have forskellig effekt pa farste ars BNP afhaengig af, hvilke
instrumenter der benyttes. Eksempelvis pavirkes BNP direkte, hvis den
offentlige beskeeftigelse og dermed produktionen i den offentlige sek-
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tor gges. Derimod virker en skattenedseettelse fgrst i takt med, at hus-
holdningerne reagerer pd den ggede disponible indkomst ved at gge
forbruget og far virksomhederne til at seette produktionen i vejret.
Dermed far offentligt ansatte for 1 mia.kr. naermest pr. definition starre
farste ars BNP-virkning end 1 mia.kr. skatteprovenu. Et andet eksempel
er, at afgifter virker hurtigere pa forbrug og BNP end direkte skatter,
nar forbruget som i Mona-modellen reagerer hurtigere, hvis prisniveau-
et gges 1 pct. som fglge af ggede afgifter, end hvis den nominelle ind-
komst seenkes 1 pct. pa grund af gget indkomstskat.

STRUKTUREL SALDO OG FINANSEFFEKT

| dette afsnit sammenlignes de forskellige mal for finanspolitikkens pa-
virkning af budgettet. Overordnet kan man sige, at finanseffekter opgg-
res pa et detaljeret niveau med fokus pé enkeltdelene i finanspolitikken,
jf. ovenfor. Den strukturelle saldo opggres derimod p& et aggregeret
niveau med udgangspunkt i samlet saldo og et mal for outputgabet.
Desuden springer det i gjnene, at finanseffekter bade kan angives som
effekt pd BNP og som effekt pd budgettet. Finansministeriet fokuserer
normalt pa BNP-effekten, som beskriver effekten af finanspolitikken pa
konjunkturforlgb og outputgab. Vi fokuserer her pa finanseffekten op-
gjort som effekt p& budgettet, da det er dette mal for finanspolitikkens
umiddelbare budgeteffekt, som nemmest kan sammenholdes med an-
dringen i det strukturelle budget.

Nar man maler finanseffekten som effekt pa budgettet, gar man di-
rekte fra en opggrelse af eendringerne i de finanspolitiske instrumenter
til konsekvensen for det offentlige budget. £ndringen i strukturel saldo
er derimod et indirekte mal, som er fremkommet ved at konjunkturren-
se den faktiske aendring i budgettet. Uanset forskelle bygger begge
metoder pa, at den offentlige sektors saldo kan opdeles i en konjunktu-
rel del og en strukturel eller diskretioneer del.

Det betyder, at de to mal for finanspolitikken principielt haenger
sammen. Under helt simple forudssetninger svarer eendringen i den
strukturelle saldo til den umiddelbare budgetvirkning af de dis-
kretionzere aendringer i finanspolitikken, som indgér i beregningen af
finanseffekten. Neermere bestemt skal man for at fa den enkle over-
ensstemmelse forudsaette, at der i budgeteendringen kun indgar poster
med diskretionaer finanseffekt, og at budgettet ud over finanspoli-
tik kun pavirkes af konjunkturen, hvis effekt skal svare til, hvad der ren-
ses ud ved hjeelp af outputgabet. | praksis er sammenhaengen ikke sa

! Jf. Morten Malle Hgyer, Privatforbrugets indkomst- og prisfalsomhed, Danmarks Nationalbank,
Kvartalsoversigt, 4. kvartal 1998.
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FINANSPOLITIKKENS SALDOPAVIRKNING Figur 6
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enkel, og der er altid forskel pa de to mal for finanspolitikken. Der er
flere grunde hertil. Vi vil naevne tre, som man kan forsgge at tage hgjde
for.

Et problem er budgetposter uden diskretionser finanseffekt som fx
renter. De pavirker den strukturelle saldo, men da den som sagt ikke
indgar i beregningen af finanseffekten pa BNP, indgar den heller ikke i
den her beregnede umiddelbare budgetvirkning. Et andet problem er,
at den strukturelle saldo maler flere forskellige ting og fx pavirkes af
arbejdsmarkedspolitik. Arbejdsmarkedspolitikken pavirker potentielt
BNP, og generelt geelder det, at al ujeevn vaekst i potentielt BNP kan
pavirke outputgabet og dermed ogsa aendringen i strukturel saldo, uden
at det har noget med finanspolitik at ggre. Et tredje problem er bud-
getsaldoens konjunkturelasticitet pa 0,85, der som naevnt ganges pa
outputgabet til beregning af strukturel saldo. De 0,85 angiver en saldo-
effekt pa et par ars sigt og overkorrigerer dermed formentlig for effek-
ten af arets BNP-stigning pa samme ars budgeteendring.

De tre naevnte problemer kan afhjselpes ved at korrigere aendringen i
strukturel saldo for effektdgde budgetposter, for ujeevn stigningstakt i
potentielt BNP og ved at anvende 0,5 som koefficient til outputgabet i
stedet for 0,85. Korrektionerne er neermere diskuteret i appendiks.

Efter korrektionen ligner sendringen i strukturel saldo i store treek det
direkte mal for finanspolitikkens budgeteffekt, jf. figur 6. Der er dog sta-
dig forskelle pa de to mal, som det kan vaere vanskeligt at korrigere for.
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En forskel af generel interesse er, at det direkte méal for budgeteffekten
i gennemsnit ligger lavest. Ifglge det direkte mal fremstar arenes finans-
politik i hgjere grad som lempelser med negativ budgeteffekt. Det
heaenger sammen med, at instrumenternes neutrale forlgb eller nulpunkt
er lagt relativt lavt ved beregning af finanseffekten. Fx indgar enhver
forggelse af offentligt forbrug som en lempelse uanset udvikling i ar-
bejdsstyrke og produktionskapacitet.

Der er ingen nem lgsning. Det er formentlig sveerere at saette fortegn
og tal pa finanspolitikkens trend end pa finanspolitikkens bevaegelser
omkring trenden. Det haenger sammen med det flertydige i at definere
et neutralt forlgb, der skal fungere som finanspolitikkens nulpunkt. Fx
betyder en usendret stykafgift reelt mindre og mindre, efterhanden som
prisniveauet stiger, mens en usendret momssats har uaendret relativ be-
tydning. Det er med andre ord uklart, hvad det vil sige, at holde afgifts-
satserne uzndret. Der er flere sadanne eksempler, hvor der ikke er en
facitliste. Endelig kan det naevnes, at en neutral finanspolitik er et tek-
nisk nulpunkt, da det kreever stor politisk indsats at holde finanspolitik-
ken neutral pd tveers af tendensen til opdrift i offentligt forbrug og of-
fentlige ydelser.

Heller ikke det indirekte mal — den korrigerede saldozendring — har et
sikkert nulpunkt. Det hanger bl.a. sammen med, at det er sveert at pree-
cisere trenden i BNP samt den flerarige effekt fra BNP pa de offentlige
finanser.

Problemet med at definere nulpunktet kan ikke siges at gdelsegge an-
vendelsen af mal for finanspolitikkens effekt. Neesten uanset valg af
neutralt forlgb far man nogenlunde samme indtryk af finanspolitikkens
bevaegelser med skift mod stramning eller lempelse, og holder man fast
i en bestemt metode, kan man ogsa sammenligne finanspolitikken i
forskellige ar.

AFSLUTTENDE BEMARKNINGER

Finanspolitikken udvikling fra ar til ar kan males ved udviklingen i den
offentlige saldo renset for konjunkturbetingede aendringer eller ved at
opggre eendringen i de finanspolitiske instrumenter og beregne effek-
ten pa BNP eller offentlig saldo. Forskellen pa resultatet af de to meto-
der illustrerer maleproblemerne omkring finanspolitikken. Maleproble-
merne er store nok til at blive taget alvorligt, men i store treek ligner
metodernes resultat hinanden. Der er ingen grund til at forlade de seed-
vanlige finanseffekter for finanspolitikkens BNP-virkning. Virkningen
pa aktiviteten er et naturligt udgangspunkt for at vurdere finanspolitik-
kens konjunkturregulerende rolle. Det er en saerlig vigtig rolle, nar pen-
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gepolitikken som i Danmark er afsat til at holde valutakursen over for
euro.

De offentlige finanser er ved udgangen af 1990’erne kommet i over-
skud som i begyndelsen af 1970’erne og midt i 1980’erne. Overskuddene
har haengt sammen med hgj aktivitet og desveerre ogsd med en relativt
steerk dansk lgnudvikling. Lgnstigninger, som er steerkere end i euroom-
radet (tidligere Tyskland) er ikke hverken mulige eller holdbare pa lidt
lengere sigt. Heller ikke den store forskel til tysk lgnstigningstakt i
1970’erne var reelt holdbar endsige gnskelig. Sammenfattende har den
faktiske saldo i lange perioder overdrevet styrken af de offentlige finan-
ser. Den underliggende eller strukturelle saldo har generelt veeret min-
dre end den faktiske, og fx svarer det offentlige overskud for 1999 pa 3
pct. af BNP i henhold til ovenstaende beregninger til en strukturel saldo
neer balance.
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APPENDIKS

Korrektion af strukturel saldoaendring

Zndringer fra ar til ar i den offentlige sektors faktiske budgetsaldo kan
helt oplagt ikke bruges til at beskrive finanspolitikken. For at komme
frem til et mal for udviklingen i finanspolitikken bgr man korrigere for
budgeteffekten af variation i BNP-veeksten og for aendringer i budget-
poster uden finanspolitisk betydning.

Zndringer i den strukturelle saldo er bedre til at beskrive finanspoli-
tikken end de faktiske budgeteendringer, men det er ikke ideelt at bru-
ge de strukturelle saldoaendringer rat. Helt analogt til den ngdvendige
korrektion af faktisk saldosendring bgr andringerne i den strukturelle
saldo korrigeres for variation i potentiel BNP-vaekst og for aendringer i
de naevnte politikuafhaengige budgetposter.

Den offentlige budgetsaldo, B, kan forenklet ses som en sum af tre
uafheengige elementer: Finanspolitikkens effekt, F, konjunkturens ef-
fekt, K, og andet, A.

Med konjunktur teenkes her bredt pa alle udsving i BNP-vaeksten fra
den gennemsnitlige BNP-vaekst. Posten K beskriver med andre ord ikke
blot BNPs udsving omkring potentielt BNP, men de fulde udsving i BNP-
vaeksten omkring den gennemsnitlige veekst for den betragtede perio-
de. Om man har lyst, kan disse totaludsving ses som summen af BNP-
vaekstens udsving omkring veeksten i potentielt BNP og den potentielle
BNP-vaeksts udsving omkring den gennemsnitlige vaekst. Posten andet,
A, vil vi her konkretisere til at veere summen af budgetposter, hvis tilhg-
rende instrument ikke indgér i beregning af finanseffekten med Fi-
nansministeriets metode, fx renteposten. Vi har nu AB = AF + AK + AA.

Budgetvirkningen fra eendret finanspolitik kan, jf. hovedteksten og fi-
gur 6, males ved at skenne direkte pd AF som i forbindelse med bereg-
ningen af finanseffekten, eller indirekte ved at udlede AF fra skgn pa
AB - AK - AA. Her ser vi pa sidstnaevnte indirekte mal.

Til det indirekte mal haves faktisk saldoaendring og eendring i bud-
getvariable uden finanseffekt — dvs. AB og AA. Til skan pa konjunkturen,
AK, bruges BNP-vaekstens afvigelse fra gennemsnit med en koefficient
pa 0,5 til at afspejle samme &ars effekt pa saldo som pct. af BNP:
AK=0,5*(Abnp-Abnp), hvor store bogstaver er andele af BNP, og sma er
logaritmer. Understregning angiver gennemsnit for den undersggte
periode, s& en understreget variabel er konstant. Skennet pad AF er:
AB - 0,5*(Abnp-Abnp) - AA

Strukturel saldo, BS, er, jf. hovedteksten, faktisk saldo minus den bud-
geteffekt, der kan relateres til outputgabet. Med gabet som logaritmisk
forskel pa faktisk og potentielt BNP fas: ABS = AB - 0,5*(Abnp-Abnppot).
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Substitueres ABS for AB, fremgar, at finanspolitikkens budgetvirkning,
AF, kan fas pa to mader: Via faktisk saldosendring korrigeret for sving i
faktisk BNP-veekst eller via strukturel saldosendring korrigeret for sving i
potentiel BNP-veekst.

AF = AB - 0,5*(Abnp-Abnp) - AA = ABS - 0,5*(Abnpot-Abnp) - AA

Farste lighedstegn er aldrig eksakt i praksis. Det forudseetter, at opsplit-
ningen af budgeteendringen i additive komponenter holder, og at kon-
junkturkomponenten er preecis 0,5 gange BNP-vaekst. Andet lighedstegn
er eksakt, blot strukturel saldo er beregnet ud fra 0,5 gange outputgab.
De 0,5 er en korrektion i forhold til langsigtskoefficienten pa 0,85 i tek-
sten om strukturel saldo. Korrektionen kunne principielt ogsa klares ved,
at konjunkturpdvirkningen omfattede 0,35 gange laggede BNP-
stigninger. Det ville dog komplicere indtrykket.
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Ejerforholi id en finansielle sektor

Jens Verner Andersen, Kapitalmarkedsafdelingen

INDLEDNING

Aktive ejere skal laegge @get pres pa virksomhedernes ledelse med hen-
blik pa at tilskynde til bedre styring og hgjere effektivitet i erhvervslivet.
Dette skal sikre en dynamisk udvikling i samfundsgkonomien. Sadan
lyder budskabet i en reekke internationale organisationers seneste pub-
likationer og udtalelser'. Sagt med andre ord betragtes '‘corporate
governance", der er de relationer, som eksisterer mellem ejere, ledelse
0g andre interessenter, nu som en kritisk faktor for udviklingen i den
globale gkonomi. Den internationale interesse er bl.a. affgdt af udvik-
lingen i en raekke krisegkonomier, hvor uigennemsigtige corporate
governance-forhold har veeret et af problemerne.

Udgangspunktet for debatten er den klassiske problemstilling, som
opstar ved separationen mellem ejerskab og ledelse. Nar det Igbende
beslutningsansvar ligger hos en professionel ledelse, hvordan sikrer
ejerne, at ledelsen maksimerer virksomhedens afkast og ikke forfglger
egne mal?

Interessen har ogsa vist sig her i Danmark. | lgbet af aret er der offent-
liggjort to bidrag, der analyserer forholdene i dansk erhvervsliv’. Denne
artikel har til hensigt at fokusere pa udviklingen i den finansielle sektor.
Der er som udgangspunkt tale om et erhverv som alle andre, hvor der
eksisterer ejerbegraensninger bl.a. som fglge af den historiske udvikling.
Dermed haemmes muligheden for aktivt ejerpres, og samtidig kan be-
greensningerne veere en barriere for fremtidige strukturelle tilpasninger
i sektoren.

Selv om den finansielle sektor er en erhvervssektor som andre, sa
geelder der seerlige forhold i relation til corporate governance-debatten.
Finansielle virksomheders specielle balancestruktur medfgrer, at de er
underlagt kapitalkrav. Endvidere er finansielle institutter under offent-
ligt tilsyn. Reguleringen af den finansielle sektor skal ses i lyset af, at der
knytter sig seerlige samfundsmaessige hensyn til den finansielle sektor,

; IMF, OECD, Verdensbanken, G7 m.m.
Finansministeriet (1999) og Det @konomiske R&d (1999).
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herunder behovet for at sikre stabilitet’. Skismaet mellem p& den ene
side hensyn til finansiel stabilitet og pa den anden side afkastkrav med-
farer saledes en afggrende forskel i forhold til andre erhverv.

Farste del af artiklen opsummerer det teoretiske grundlag for corpora-
te governance, herunder betydningen af kontrolsystemer og incita-
mentsstrukturer, som kan fa ledelsen til at foretage dispositioner, der er
i overensstemmelse med ejernes interesser. Anden del fokuserer pa de
historisk betingede ejerstrukturer og -begraensninger, der traditionelt
har eksisteret i den finansielle sektor, og som er under forvandling. |
tredje del vurderes den samfundsgkonomiske betydning af gget fokus
pa corporate governance i den finansielle sektor. | den forbindelse berg-
res konsekvenserne for finansiel stabilitet af steerkere fokus pa en opti-
mal kapitalstruktur samt betydningen af indfgrelsen af resultatafhaen-
gig aflgnning i form af aktieoptioner.

TEORETISK GRUNDLAG

Opdelingen mellem ejerskab og ledelse gav allerede tidligt anledning til
skepsis blandt teoretikere. Saledes papegede Berle & Means (1932) de
uheldige incitamentseffekter, som en adskilt ejer- og kontrolfunktion
giver. Situationen er nu velbeskrevet i gkonomisk teori og betegnes en
principal-agent problemstilling, hvor ledelsen fungerer som agenter for
principalen (ejerne). Corporate governance angiver midler i form af kon-
trolstrukturer og incitamentsstrukturer, som kan mindske problemerne’,

Far problemerne beskrives naermere, er det vaesentligt at fa pointeret
fordelene ved separationen mellem ejerskab og ledelsen. Der tages ud-
gangspunkt i aktieselskabet, som repraesenterer den mest rene form for
opdeling. Aktieselskabet giver mulighed for, at ejerne ikke behgver at
veere virksomhedsledere. | stedet varetages den daglige ledelse af en
professionel direktion, der har ekspertise i virksomhedsledelse. Samtidig
opstar et marked for virksomhedsledelse, hvilket er med til at gge effici-
ensen. Endelig giver opsplitning i mindre investeringsenheder et stgrre
udbud af risikovillig kapital.

Incitamentsproblemer

Separationen mellem ejerskab og ledelse er som sagt ikke uproblema-
tisk, da der eksisterer en naturlig forskel mellem ledelsens og aktionee-
rernes malsaetninger. | princippet vil konkurrence pa produkt- og fak-
tormarkederne lgse problemet, da ledelserne tvinges til at minimere

! For en analyse af den offentlige regulerings betydning for den finansielle sektor kan i gvrigt henvises
til Ar 2000-udvalgets rapport, jf. @konomiministeriet (1999).
Shleifer & Vishny (1997) giver en oversigt over de forskellige teoretiske og empiriske analyser inden
for omrédet.
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omkostningerne og implementere optimale organisatoriske strukturer®. |

praksis eksisterer imidlertid en reekke markedsimperfektioner, hvorfor

ledelsen har adskillige frihedsgrader.

» Det ses ofte, at virksomhedsledere tilleegger virksomhedens veekst den
hajeste prioritet. Arsagen kan veere, at ledelsens aflgnning i for hgj
grad afhaenger af volumen frem for indtjening. Samtidig er der en af-
ledt effekt i form af bedre mulighed for at konsolidere egen position
ved at opbygge et starre lag af mellemledere (“"empire building"), jf.
Mgller & Nielsen (1997a).

« Empiriske studier har vist og forklaret, hvorfor virksomhederne og
deres ledere engagerer sig i prestigeprojekter. Ofte ender projekterne
som darlige investeringer, der svaekker indtjeningsevnen, se fx Jensen
(1986).

« Historisk begrundede selskabskonstruktioner med indbyggede ejerbe-
greensninger kan give ledelsen stor autonomi, da det aktive ejerpres er
reduceret. Mere herom i afsnittet om ejerskab i finansielle institutter.

Behov for fokus pa corporate governance

Det grundleeggende problem for ejerne er at sikre, at ledelsen varetager
ejernes interesser — maksimering af afkastet pa investeringen - og ikke
forfalger egne mal. Det er i den situation afggrende, at der er sammen-
heeng mellem kontrolrettigheder og retten til afkastet fra virksomhe-
dens drift. Litteraturen om corporate governance fokuserer pa de for-
skellige instrumenter, som kan opdeles i hhv. kontrol- og incitaments-
strukturer.

Der skelnes mellem interne og eksterne kontrolmekanismer. Til den in-
terne kontrol henfgres det vedvarende ejerpres, som kan komme fra
investorerne i form af krav til afkast, udvikling, etc. Set fra den enkelte
investors synspunkt er det afggrende, om gevinsterne ved kontrol er
stgrre end omkostningerne ved aktiv overvagning, jf. Fama & Jensen
(1983). Flere anser et koncentreret ejerskab som den bedste mulighed
for at opna et aktivt ejerskab, se fx Shleifer & Vishny (1986).

Store ejere har savel en stgrre gkonomisk interesse i deres virksomhed
som en stagrre mulighed for at udgve deres indflydelse, end sma ejere
har, jf. i gvrigt boks 1.

Derudover kan kapitalstrukturen virke som styringsmekanisme. En la-
vere soliditetsgrad defineret som egenkapital i forhold til geeldsposter
kan virke disciplinerende pa ledelsen. Kravet i en geeldsfordring om en
fast betaling medfegrer sdledes en mindre margen til at gennemfare
investeringer med et lavt afkast. Samtidig virker geeldsfordringer som en

! Alchian (1950) fremhaever markedskonkurrence som den naturlige lgsning pa langt sigt.
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INSTITUTIONELT EJERSKAB Boks 1

Forsikringsselskaber, pensionskasser og fonde ejer mere end 25 pct. (1997) af den ak-
tiekapital, som er noteret pa Kgbenhavns Fondsbgrs'. Derudover ejer penge- og real-
kreditinstitutter en ikke ubetydelig del. Flere analyser har pavist, at institutionelle in-
vestorer kan have en positiv indflydelse pa en virksomheds udvikling®. Det skyldes dels
gode muligheder for at gennemtvinge aendringer i ledelsen via ejerskabet og dels en
stor kapacitet samt bedre information til at foretage mere langsigtede investeringer
m.m.

Den seneste udvikling i Danmark har da ogsa indebaret, at de institutionelle inve-
storer har fdet en mere aktiv rolle. Hvor de tidligere var forsigtige med indblanding i
virksomhedernes forhold, ser man i dag, at de i stigende grad ggr brug af deres
stemmerettigheder via deres relativt store ejerandele i selskaber.

| takt med en voksende privat pensionsformue vil det aktive ejerskab fra de institu-
tionelle investorer sandsynligvis vokse. | den situation er det tankeveekkende, at flere
af de stgrste og mest aktive danske institutionelle investorer ikke har en entydig defi-
neret ejerkreds. Dermed er problemet omkring aktivt ejerskab blot flyttet et niveau
laengere ud, men vil principielt set stadig veere geeldende.

! Det @konomiske R&d (1999).
?  Se eksempelvis Smith (1996) og McConell & Servaes (1990).

mere naervaerende kontrolinstans, idet der eksisterer mulighed for sende
selskabet i konkurs i en situation, hvor selskabet ikke kan svare sine for-
pligtelser, se Jensen (1986) og Grossman & Hart (1982).

Den eksterne kontrol henfarer til muligheden for, at virksomheder, der
ikke bliver ledet effektivt, kan overtages af andre selskaber. Generelt pa-
virker muligheden for overtagelse ledelsen pa to indbyrdes afhaengige
mader. For det ferste medfarer truslen om overtagelse en disciplinering af
ledelsen med henblik pa at sikre ejerne stgrst muligt afkast. Og for det
andet vil en ledelse, der ikke lever op til indtjeningspotentialet, risikere at
blive udskiftet. | den situation foregar processen ofte ved, at aktionaerer-
nes manglende tillid til ledelsen medfgrer faldende aktiekurser, nar akti-
onzrerne sgger at sselge deres aktieposter. | takt med en faldende
kursf/indre veerdi bliver selskabet efterhdnden interessant for en fjendtlig
overtagelse, der kan afslgre de "skjulte' vaerdier i selskabet’.

Traditionelt har markedet for virksomhedskontrol ikke veeret anvendt
i s& hgj grad i Danmark som i de angelsaksiske lande, hvor fjendtlige
overtagelser har veeret almindelige. Den seneste udvikling har vist, at
metoden er ved at vinde mere indpas i Danmark.

Frem for at disciplinere ledelsen ved overvagning og kontrol kan ejer-
ne i stedet veelge at forsgge at give ledelsen en rigtig incitamentsstruk-
tur. En metode til at skabe samvariation mellem ledelsens og ejernes

! For litteratur, som afprgver teorien om overtagelser, se Jensen (1986, 1988) og Morck, Shleifner &
Vishny (1989).
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interesse er implementering af preestationsafhaengige lgnformer. Flere
instrumenter kan anvendes, men der skelnes ofte mellem tre forskellige
metoder. Overskudsdeling, hvor ledelsen opnar en bestemt andel af
virksomhedens overskud. Bonus, der gives for at opnéa et ofte individuelt
fastsat resultat. Og endelig aktiebaseret aflanning, der kan veere enten
aktieoptioner, medarbejderaktier, warrants eller konvertible obligatio-
ner. Specielt i USA har den aktiebaserede aflgnning veeret anvendt, men
andre metoder — herunder opnéelse af bonus ved udbetaling af divi-
dende - er ogsé benyttet"?. De naevnte metoder har hver deres fordele
og ulemper. Generelt er det afggrende, at der sker en balancering af
hensynet til motivering af ledelsen og den risiko ledelsen pafares ved de
forskellige praestationsafhaengige lgnformer’.

Interesse for corporate governance i erhvervslivet

De teoretiske betragtninger har givet anledning til stor opmaerksomhed
i erhvervslivet. Med god grund kan man sige, da en skeerpet interesse og
derfor stagrre bevidsthed om anvendelsen af kapital og ejerstruktur mu-
ligger en mere efficient udnyttelse af virksomhedens ressourcer. Ved
aendringer og tilpasninger mad man imidlertid veere papasselig med ikke
at anvende de teoretiske argumenter for slavisk.

Shareholder value-filosofien kan ses som den praktiske side af corpo-
rate governance, jf. boks 2. Flere har pdpeget, at et for ensidigt fokus pa
shareholder value ikke vil tjene aktionaererne pa leengere sigt. Saledes
vil en ensporet jagt pa kortsigtede aktionaerveerdier ikke kunne anbe-
fales. Der ma til stadighed tages hensyn til de gvrige interessenter, her-
under kunder, medarbejdere, miljg mv. Shareholder value skal derfor ses
i et bade starre og leengere perspektiv som en proces, der har til hensigt
at skabe bevidsthed om en organisations opbygning — positive savel som
negative elementer.

Samtidig anvises ikke én selskabsform eller ejerstruktur frem for en
anden. Det handler i stedet om "'best practice" inden for flere omréader. |
hvert enkelt tilfeelde m& man vurdere fordele og ulemper, sa der opnas
en balance mellem instrumenterne.

EJERSKAB | FINANSIELLE INSTITUTTER

Ejerskabsforhold i den finansielle sektor er reguleret via den finansielle
lovgivning. Typisk er aktieselskabet den mest anvendte selskabsform,

1 : . I
Flere analyser har vurderet sammenhaengen mellem ledelsesmedejerskab og virksomhedens indtje-

ning. Samlet set synes analyserne at kunne bekrzefte, at koblingen skaber stgrre incitament. Se fx
Hall (1998) og Jensen & Murphy (1990).

White (1996) viser, at aflenning til ledelsen, hvor bonus opnas ved udbetaling af dividente, giver
positive effekter.

Milgrom & Roberts (1993).
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SHAREHOLDER VALUE-FILOSOFI VINDER INDPAS Boks 2

Effekten af litteraturen om corporate governance er i stort omfang ved at blive synlig
pa aktiemarkederne, hvor anvendelse af shareholder value-strategier er blevet ud-
bredt. Fokusering pa shareholder value bgr indebzere, at et selskab styres efter enty-
dige veerdimaksimeringsprincipper Fglgende forhold anses generelt at have betyd-
ning for, at dette kan opnas™:

Koncernstruktur

Koncernen skal veere opbygget, sa der sker en synliggerelse af veerdierne i selskabet.
Dette er specielt et problem for virksomhedskonglomerater, der ikke koncentrerer sig
om fa kerneomrader. Ofte handles konglomerater til en relativt lav aktiekurs, nar
man sammenligner med selskaber, der separat opererer inden for tilsvarende omra-
der. For at fa afslgret alle veerdier kan det veere ngdvendigt med en opdeling af sel-
skabet i separate enheder.

Kapitalstrukturen

Et selskabs kapitalstruktur bgr tage hensyn dels til den finansielle soliditet, dels til
fordele ved geeldsfinansiering, herunder corporate governance-aspekter og skatte-
forhold. For hvert selskab vil der eksistere en optimal kapitalstruktur, som findes ved
et trade-off mellem de forskellige hensyn. Da praemisserne for beslutningen aendres
over tid, ma der Igbende ske en tilpasning af strukturen.

Investeringspolitikken

Investering i sdvel nye som eksisterende forretningsomréder méa ske under hensyn til
de afledte aktionaerafkast. Enhver investering skal derfor vurderes i forhold til de fak-
tiske kapitalomkostninger, hvorfor investeringspolitikken ma ses i sammenhaeng med
kapitalstrukturen. Permanent overskydende likviditet skal udloddes til aktioneerer.

Informationsstrategien

Kommunikation til interessenterne indgar som et centralt element, idet der i videst
muligt omfang skal ske en orientering om selskabets forretningsmaessige risici, kon-
kurrencesituationen og udviklingsmuligheder. Det giver dels ejerne mulighed for
at vurdere, om de opstillede mal er hensigtsmaessige i relation til egen praeference,
dels virker de som kontrolmulighed ved en vurdering af, om selskabet lever op til
malene.

Preestationsafhaengig lgnpolitik

Lanpolitikken skal involvere bonusordninger til ledelsen for at opna opstillede mal.

' KPMG (1998).

men der eksisterer ogsd andre selskabstyper, der ikke er aktioneerbase-
rede. En stor del af de nuveerende aktieselskaber er opstaet ved omdan-
nelse af tidligere foreningsbaserede institutter til aktieselskaber efter
lovfastsatte omdannelsesregler, jf. boks 3.

Ejerstrukturen i store dele af den finansielle sektor modvirker séledes
ofte, i lighed med andre danske erhvervssektorer, aktivt ejerpres. Ven-
ligtsindede investorer og stemmeretsbegraensninger er saledes udbredte
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OMDANNELSE TIL AKTIESELSKABER Boks 3

Aktioneerer
(evt. tidl.
garanter)

Sparekasse,
kreditforening,
gensidigt
forsikringsselskab

Nyt A/S

Fond/forening

Modellen viser med visse sektorforskelle den typiske metode, som er anvendt i for-
bindelse med omdannelse af de oprindelige sparekasser, gensidige forsikringsselska-
ber og kreditforeninger til aktieselskaber'. Det oprindelige selskab stiftede eller kgbte
et A/S med henblik p& at drive pengeinstitut-, forsikrings- eller realkreditinstitutvirk-
somhed. Herefter overtog det oprindelige selskab det nye A/S samtidig med, at den
erhvervsdrivende fond eller forening modtog aktier svarende til vaerdien af den op-
heevede virksomheds reserver. (I sparekasserne blev de tidligere garantindskud ofte
ombyttet til aktier.)

Safremt der i forbindelse med omdannelsen skete en forhgjelse af kapitalen, kunne
nye aktiongerer fa del i ejerskabet. Ved omdannelsen af sparekasserne var der ikke
noget krav om, at fonden skulle veere majoritetsaktionzer i det nye A/S, hvorimod
fonden/foreningen bag et realkreditinstitut skulle have stemmemajoriteten i det nye
AJS®. For at bevare aktionzerdemokratiet i sparekasserne blev i stedet indfart lovplig-
tige stemmeretsbegraensninger, sdledes at de oprindelige ejere var sikret en vis ind-
flydelse®. Ved omdannelsen af gensidige forsikringsselskaber blev alle kunderne akti-
oneerer via den bagvedliggende forening.

Se i gvrigt Finansministeriet 1999.

> Regeringen har fremlagt forslag til eendring af Realkreditloven, der giver mulighed for at op-
haeve stemmeretsbegraensningerne.

° De lovpligtige stemmeretsbegraensninger i Bank og Sparekasseloven blev ophzevet i 1998.

i den finansielle sektor'. En analyse af sektoren i relation til aktivt ejer-
pres vil primaert omfatte ejerstrukturen inden for de enkelte delomrader
for finansiel virksomhed - forsikring, pengeinstitut- og realkreditvirk-
somhed. Der fokuseres pa de tre omrader af historiske og lovgivnings-

1

I Ar 2000-udvalget er der foretaget en analyse af ejerformens betydning for rentabiliteten. Resulta-
terne viser, at der ikke kan pavises, at nogen typer ejerskab indebeerer stgrre rentabilitet end andre.
Analysen er dog, som det understreges, behaeftet med en raekke forbehold, jf. dkonomiministeriet
(1999).
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maessige grunde, selv om den seneste tendens til dannelse af finansielle
konglomerater egentlig kunne berettige en koncernbetragtning.

Realkreditten

Hovedparten af de danske realkreditinstitutter er aktieselskaber'. De
nyere institutter er stiftet som rene aktieselskaber, mens de oprindelige
institutter har en ejerkonstruktion, hvor en stor del af ejerkredsen bestar
af en forening/fond, som har majoriteten.

Traditionelt har den danske realkreditsektor bestaet af en reekke selv-
steendige kreditforeninger, hvor medlemmerne var foreningens lantage-
re og langivere®’. Mélszetningen for foreningerne var at varetage de til
enhver tid siddende medlemmers interesser. Den vaesentligste del af
foreningernes formue var delt ud pd medlemmerne gennem seriereser-
vefonde. Da der samtidig var tale om solidarisk haeftelse, havde hvert
medlem en naturlig interesse i foreningens aktiviteter.

| forbindelse med strukturtilpasningen i starten af 1970’erne, hvor en
reekke af kreditforeningerne fusionerede, vedtog medlemmerne at af-
skaffe systemet med udbetaling af midlerne fra seriereservefondene ved
udigb. Det sendrede princip medfgrte, at der i stedet blev oprettet ge-
nerelle reservefonde, som var ejet i feellesskab af medlemmerne.

| 1989 blev realkreditloven andret, hvilket gav mulighed for, at de ek-
sisterende kreditforeninger kunne omdannes til aktieselskaber, uanset
om de var organiseret som fond eller forening. | forbindelse med an-
dringen blev i loven indsat en seerregel om stemmeretsbegreensning,
som sikrer fonden/foreningen indflydelse i realkreditaktieselskabet (§
70, stk. 2)°. Baggrunden for indfgrelsen var et gnske om at bevare for-
eningsdemokratiet og samtidig sikre, at der ikke skete en ukontrolleret
udbetaling af de opsparede midler. | den forbindelse kan naevnes, at der
i realkreditloven samtidig blev indsat en regel om, at i tilfeelde af oplas-
ning af en forening, som ejer et realkreditaktieselskab, kan egenkapita-
len ikke udloddes til medlemmerne (8 76, stk. a).

Konsekvenserne af omdannelsen har veeret, at ejerne, dvs. medlem-
merne, har faet mindsket incitamentet til at gve indflydelse pa ledelsen.
Nar medlemmerne ikke kan opnd et gkonomisk afkast ma deres interes-
se i at kontrollere ledelsen blive mindre, hvorfor den interne kontrol er
sat ud af kraft. Formelt set er der tale om lantagerstyrede aktieselska-
ber, men ingen enkelt lantager eller lantagergruppe har tilstraekkelige
indflydelsesmuligheder til at kunne udgve kontrolfunktionen effektivt.

: Der eksisterer kun to realkreditinstitutter, som ikke er omdannet til aktieselskaber.
Historisk har der veeret bade lantager- og kreditordominerede institutter, ligesom nogle fra starten
3 havde begge grupper repraesenteret, sdledes som hovedreglen er i dag, jf. Maller & Nielsen (1997b).
1 1996 strammede Finanstilsynet valgreglerne. £ndringen indebar, at lantagerrepraesentanterne ikke
kan nedstemmes af de gvrige bestyrelsesmedlemmer. Dermed er lantagerne sikret en bestemmende
indflydelse.
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"EJERLDSE PENGEKASSER" | DEN FINANSIELLE SEKTOR Boks 4

| flere af de finansielle institutter kontrollerer ledelsen en ikke uvaesentlig del af ak-
tiekapitalen. Arsagen er, at adskillige "ejerlzse pengekasser® indgér i en raekke fi-
nansielle institutters ejerkreds.

Kimen til eksistensen af de "ejerlgse pengetanke™ blev lagt i forbindelse med om-
dannelsen af sparekasser, realkreditinstitutter og gensidige forsikringsselskaber til ak-
tieselskaber. Dermed fik man indkapslet kapital i form af de eksisterende reserver. |
takt med Igbende overskud er der efterhadnden blevet akkumuleret adskillige reserver
i de finansielle institutter.

De egentlige ejere af de opsparede reserver er de oprindelige medlemmer, som
gennem en forening eller en fond indirekte ejer betydelige aktieposter i selskaberne.
Imidlertid er kapitalen "ejerlgs", fordi ejerne — medlemmerne - ikke kan haeve pen-
gene. De er kapslet ind bag vedtaegter og love, som ggr det umuligt at f& midlerne
udbetalt. | stedet indgar kapitalen som en del af grundlaget for de finansielle institut-
ters lgbende drift.

Konsekvensen er, at der i adskillige institutter indgar en enkelt ejer (forening/fond),
som besidder en relativ stor ejerpost, men uden at de egentlige ejere har noget inci-
tament til at pavirke ledelsen. | praksis vil kapitalen derfor veere styret af ledelsen.

* Terminologien er hentet fra Mgller & Nielsen (1997b).

Det betyder, at aktivt ejerpres pa ledelsen fra ejerkredsen mé anses for
beskedent.

Det grundleeggende problem er, at man har valgt at holde ved for-
eningstanken. Medlemmerne er indirekte gjort til aktioneerer via en
feelles aktiepost. Hvert enkelt medlem har ikke en motivation til at veere
aktiv, idet der ikke er hensigtsmaessig sammenhang mellem kontrolret-
tigheder og retten til afkastet. Dermed bliver der tale om en venligtsin-
det investor, hvor retten til at disponere over kapitalen i et stort omfang
er overladt til ledelsen. Det traditionelle billede af en bestyrelse, der
primeert handler pa vegne af ejernes gkonomiske interesser og korrige-
rer ledelsens eventuelle forfejlede strategier, er derfor ikke geeldende,
jf. boks 4.

Samtidig med, at den interne kontrol fungerer svagt, medfarer lovgiv-
ningen i form af realkreditlovens § 70, at den eksterne kontrol er sat ud
af kraft. Den oprindelige forening skal have en bestemmende indflydel-
se, og dermed vil en overtagelse ikke veere mulig. Dermed kommer § 70
i realkreditloven reelt set til at virke som et forsvarsveern, der seetter
markedet for virksomhedskontrol ud af kraft. Samtidig heemmer reglen
strukturelle tilpasninger, da den oprindelige forening skal eje mindst 50
pct. af stemmerne ved en eventuel fusion. | den forbindelse virker det
derfor hensigtsmaessigt, at regeringen foreslar en lempelse af § 70, sdle-
des som et udvalg under @konomiministeriet, det sékaldte Ar 2000-
udvalg, har anbefalet.
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MANGLENDE EJERPRES | REALKREDITSEKTOREN Boks 5

Ejerstrukturen i den danske realkreditsektor er preeget af tidligere foreninger og fon-
de, som besidder den vaesentligste del af egenkapitalen. Mere end trefjerdedele af
egenkapitalen i de starste realkreditinstitutter er sdledes ejet af investorer baseret p&
et ikke-kommercielt medlemsdemokrati. Dermed er langt den stgrste del af den inve-
sterede kapital i sektoren ikke baseret pa afkastkrav, men kan alene henfares til hi-
storiske arsager. P4 den baggrund ma muligheden for et aktivt ejerpres i realkredit-
sektoren anses for at veere begraenset.

EJERFORDELING | REALKREDITSEKTOREN, ULTIMO 1998

Dvrige

ATP/LD

Venligtsindede
investorer

Kilde: Egne beregninger for de 6 starste institutter baseret pd baggrund af regnskaber, vedtaegter m.m.

Anm.: Ejerfordeling for venligtsindede investorer og ATP/LD er enten opgjort p& baggrund af offentliggjorte tal
for ejerfordelingen eller beregnet som minimumsveerdien, nar der kun er offentliggjort lovpligtig informa-
tion om, hvilke investorer der ejer mere end 5 pct. @vrige udger den resterende del af ejerkredsen. For insti-
tutter, der indgar i en finansiel koncern, er ejerfordelingen identiske med ejerstrukturen for koncernen.
1998-tal er korrigeret for fusionen mellem Unidanmark og Tryg-Baltica.

Den manglende mulighed for kontrol giver ledelsen store frihedsgrader.
For god ordens skyld skal dog neevnes, at begraensninger vil medfgre, at
ledelsen af naturlige arsager vil have sveert ved at efterleve kravet om
vaerdimaksimering. Arsagen er realkreditlovens § 76, der begraenser
muligheden for at udbetale en overkapitalisering til ejerne, sddan som
det papeges i de teoretiske anbefalingerne om maksimering af afkastet,
jf. boks 2. | en situation, hvor der ikke er mulighed for at udlodde even-
tuel overskydende likviditet, tvinges ledelsen til med udgangspunkt i de
givne investeringsprojekter at forrente egenkapitalen bedst muligt.
Imidlertid vil der veere tale om en "'second best' optimering, hvor ledel-
sen ggr det bedst mulige under de givne begraensninger.

Pengeinstitutterne

Den starste del af danske pengeinstitutter er aktieselskaber. Der eksiste-
rer dog stadigveek traditionelle sparekasser med et egentligt indskyder-
demokrati samt en raekke andelskasser, der er opbygget som traditio-
nelle andelsselskaber.
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EJERPRES | PENGEINSTITUTTERNE Boks 6

Danske pengeinstitutter er karakteriseret ved en reekke ejerforhold, ejer- og stemme-
retsbegraensninger, som medfgrer, at muligheden for et aktivt ejerpres ha&emmes. Ser
man saledes i fgrste omgang péa ejerstrukturen, fremgar det, at venligtsindede inve-
storer udger en markant del af egenkredsen i danske pengeinstitutter. Mere end en
fjerdedel af egenkapitalen kommer fra investorer, hvor der ikke er et egentlig ejer-
pres for et hgjere afkast.

Samtidig er danske pengeinstitutter i hgj grad pavirket af ejer- og stemmeretsbe-
greensninger, som medfgrer, at institutterne er beskyttet mod fjendtlig overtagelse.
En opgerelse pd baggrund af de stgrste institutters vedtaegter viser, at kun omkring
halvdelen af stemmerne i gennemsnit er "frie stemmer''. Hermed menes stemmer, der
ikke er underlagt ejer- eller stemmeretsbegraensninger. Sagt med andre ord kan di-
rekte opkgb af aktier i gennemsnit i danske pengeinstitutter maksimalt give mindre
end 50 pct. af stemmerne til en ejer. Yderligere ejerskab hjeelper ikke, da ejer- og
stemmeretsbegraensninger forhindrer en hgjere stemmeandel. De resterende stem-
mer - gvrige — er spredt p& den tilbageveerende ejerkreds. Beregninger viser, at ser
man bort fra de to stgrste institutter, er de "frie stemmer" reduceret til mindre end
20 pct.

EJERFORDELING, ULTIMO 1998 EJER- OG STEMMERETSBEGRANSNINGER
Venligtsinde- “Frie
de investorer stemmer*

Dvrige
ATP/LD

@vrige

Kilde: Egne beregninger for de 20 starste danske banker og sparekasser baseret pa regnskab, vedtaegter, m.m.

Anm.: Ejerfordeling opdelt p& venligtsindede investorer og ATP/LD er enten opgjort p& baggrund af offentliggjor-
te tal for ejerfordelingen eller beregnet som minimumsveerdien, nar der kun er offentliggjort information
om, hvilke investorer der ejer mere end 5 pct. @vrige er opgjort som den resterende del. Da nogle institutter
indgar i en finansiel koncern er ejerfordelingen for disse institutter identisk med koncernens ejerstruktur.
1998-tal er korrigeret for fusionen mellem Unidanmark og Tryg-Baltica.
Ejer- og stemmeretsbegraensninger er opgjort p& baggrund af geeldende vedteegter. For hvert institut er
omfanget af ejer- og stemmeretsbegraensninger undersggt og pa den baggrund er bestemt, hvor mange
stemmer en ejer maksimalt kan afgive ved en generalforsamling - "frie stemmer". Den resterende andel,
der betegnes gvrige, er fordelt p& den gvrige ejerkreds.

Ejerstrukturerne viser, at der ogsa i pengeinstitutterne er adskillige ven-
ligtsindede investorer i ejerkredsen. En veesentlig del heraf stammer fra
sparekassernes omdannelse til aktieselskaber. Dermed blev medlemmer-
ne af sparekassen gjort til aktionserer gennem den oprindelige forening.
Resultatet er i dag, at der er skabt en investor med en betydelig ejerpost
uden aktiv indflydelse pa ledelsen. Den "ejerlgse kapital™ bliver i stedet



74

til en venligtsindet investor, hvorved ledelsen i praksis har kontrol over
en ikke uvaesentlig del af selskabets kapital.

Endvidere har en reekke institutter stemmeretsbegraesninger, der
mindsker ejernes indflydelse og modsat gger ledelsens. | 90 pct. af de
bgrsnoterede danske banker er der sdledes indfart stemmeretsbegraens-
ninger’. En del af begraensningerne kan henfgres til en periode i
1980'erne, hvor pengeinstitutterne aendrede vedteegter netop som et
veern mod fjendtlige overtagelsesforsgg. Samtidig blev der i forbindelse
med omdannelse af sparekasserne til aktieselskabet indsat lovmaessige
stemmeretsbegraensninger for aktionaererne. Reglerne blev indsat i
bank- og sparekasseloven i 1988. Baggrunden var, at man fra lovgivers
side gnskede, at det garant- og indskyderdemokrati, der var geeldende i
sparekasserne, skulle fortsaette som et aktionaerdemokrati i sparekasse-
aktieselskabet. | forbindelse med en lovaendring i 1998 blev begraens-
ningen ophavet.

Der har i modseaetning til andre former for erhvervsvirksomhed veeret
forbud mod at anvende flere aktieklasser i pengeinstitutterne. Men dan-
ske pengeinstitutter har, som antydet, udnyttet muligheden for at op-
stille andre forsvarsveern i form af ejer- og stemmeretsbegraensninger.
Herved vil den interne kontrol mindskes, da stgrre aktiongerers indfly-
delse er reduceret, men ikke mindst den eksterne kontrol i form af mu-
ligheden for fjendtlig overtagelse er vanskeliggjort. P4 den baggrund
ma det vurderes, at muligheden for at udgve ejerpres pa ledelsen i dan-
ske pengeinstitutter er heemmet. De seneste tendenser kan dog indike-
re, at sektoren i et vist omfang er under forandring, da flere institutter
har vist interesse for at lgsne op for nogle af begraensningerne.

Forsikring

| forsikringsbranchen ggr mange af de tidligere omtalte problemer med
ejerstrukturen sig ligeledes gaeldende. Traditionelt var hovedparten af
danske forsikringsselskaber gensidige selskaber, hvor de enkelte forsik-
ringskunder udgjorde ejerkredsen.

Ved omdannelsen af de gensidige forsikringsselskaber til aktieselska-
ber blev i stort omfang anvendt samme modeltype som i forbindelse
med omdannelsen af sparekasserne. Alle forsikringskunderne blev séle-
des gjort til aktionaerer i det nystiftede aktieselskab, men det skete via
et medlemskab af den bagvedliggende forening. Dermed lider forsik-
ringsselskaberne ofte af de samme mangler som i de gvrige finansielle
sektorer set i relation til muligheden for at udgve et aktivt ejerpres”.

> Weincke & Hassel (1999).
| et enkelte tilfeelde er et forsikringsselskab omdannet efter en model, hvor kunderne enkeltvis far
ejerskab af selskabet.
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AKTIVT EJERSKAB | FORSIKRINGSBRANCHEN Boks 7

Ejerstrukturen i forsikringsbranchen er i lighed med de gvrige finansielle sektorer
preeget af en reekke venligtsindede investorer. Omkring en fjerdedel af ejerkredsen
udggres af kapital, hvor ejerne er tidligere medlemmer af nu omdannede finansielle
virksomheder. Dermed har ledelsen i forsikringsverdenen indirekte kontrol med en
relativ stor del af selskabernes kapital, da ejerpresset fra de venligtsindede investorer
ma anses for at vaere begraenset.

EJERFORDELING, ULTIMO 1998

Venligtsindede
inves torer

ATP/LD

Dvrige

Kilde: Egne beregninger for de 6 starste selskaber baseret p& regnskaber, vedteegter m.m.

Anm.: Ejerfordeling for venligtsindede investorer og ATP/LD er enten opgjort pa baggrund af offentliggjorte tal
for ejerfordelingen eller beregnet som en minimumsveerdien, nar der kun er offentliggjort lovpligtig infor-
mation om, hvilke investorer der ejer mere end 5 pct. af aktiekapitalen. @vrige udger den resterende ejer-
kreds. For selskaber, der indgér i finansielle koncerner, er ejerkredsen identiske med de tilsvarende for kon-
cernen. 1998-tal er korrigeret for fusionen mellem Unidanmark og Tryg-Baltica.

Hver kunde mangler sdledes et incitament til at presse pa for starre pro-
fit, da der for den enkelte ikke er nogen gkonomisk gevinst forbundet
med dette pres.

BETYDNING FOR FINANSIEL STABILITET

Debatten om manglende ejerpres i erhvervslivet har ogsa pavirket den
finansielle sektor. Der er kommet mere interesse om virksomhedernes
indtjening, hvilket generelt har skeerpet fokus pa gget effektivisering af
driften, sa ejernes indskudte midler giver et tilstreekkeligt afkast. Profi-
tabiliteten er samtidig afggrende for, om institutterne pa sigt kan bi-
drage til den finansielle stabilitet.

Imidlertid kan et for ensidigt fokus pa afkast veere problematisk for fi-
nansielle institutter’. Basalt set kan et hgjere afkast opnéas via hgjere
priser pa de finansielle produkter, reducerede omkostninger eller gget
risiko. | den nuveerende situation, hvor konkurrencen pa markedet er
voksende, og rentemarginalen er under pres, er hgjere priser ikke muli-

! Se i gvrigt Sveriges Riksbank (1999).
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ge at opretholde pa sigt. En reduktion af omkostningerne vil kun veere
mulig, safremt det langsigtede indtjeningspotentiale bevares intakt.
Derfor kan et for ensidigt fokus pa afkastkrav lede til en gget risiko,
hvilket giver anledning til at pointere de mulige konsekvenser, det kan
give for den fremtidige finansielle stabilitet.

Konsekvenser af lavere soliditet

Som et vaesentligt element i corporate governance indgar den discipline-
rende effekt, som geeldsforpligtelser har pa ledelsen. Tankerne har vun-
det et vist indpas i dansk erhvervsliv, hvor flere selskaber har opkgbt
egne aktier bl.a. med henblik p& at nedskrive egenkapitalen. Dermed
reduceres soliditeten og omvendt gges andelen af fremmedkapital.

I den finansielle sektor er tilsvarende tendenser set i lgbet af de sene-
ste ar. Som naevnt kan der generelt veere gode argumenter bag strategi-
en. | en situation, hvor institutterne vurderer, at de ikke kan forrente
opsparede reserver bedre end ejerne, kan en mulighed vaere at opkgbe
egne aktier. En reduktion af kapitalgrundlaget i den finansielle sektor er
imidlertid ikke uden problemer.

Det er saledes vigtigt at holde sig for gje, at finansielle virksomheders
balance er speciel set i relation til den gvrige erhvervssektor. Da balancen
indeholder et mismatch mellem illikvide aktiver og likvide passiver, har
man for at sikre tilliden til det finansielle system bl.a. underlagt finan-
sielle virksomheder kapitalkrav. Institutternes kapitalgrundlag skal i hen-
hold til EUs kapitaldeekningsregler udggre mindst 8 pct. af de risikoveeg-
tede aktiver. Kapitalkravene bygger pa anbefalinger fra Baselkomiteen
og har veeret medvirkende til at styrke det finansielle systems stabilitet.

Erfaringer viser endvidere, at finansielle virksomheder med en tilpas
margin til lovfastsatte kapitalkrav er i stand til at handtere udsving i de
gkonomiske konjunkturer. Det skyldes primaert, at institutter med en
stedpude kan modsta tab pa udldnene uden at komme i krise. De sam-
fundsmaessige hensyn, herunder behovet for finansiel stabilitet, under-
streger derfor vigtigheden af en tilstreekkelig kapitaldeekning i de finan-
sielle virksomheder. Det er derfor afggrende, at der i den finansielle
sektor ikke i for hgj grad fokuseres pa en reduktion af egenkapitalen.

| den forbindelse er det veerd at bemaerke, at med gget veegt pa en
optimal kapitalstruktur pavirkes stabiliteten i finansielle institutter ikke
blot direkte ved de finansielle virksomheders egne tilbagekab af aktier.
Der kan samtidig opsta en indirekte effekt, da risikopraemien pa de fi-
nansielle institutters udlan alt andet lige ma veere pavirket af hgjere
relative geeldsandele i erhvervslivet.

Det er i praksis sveert at vurdere, i hvilket omfang udlanenes bonitet
pavirkes af gget brug af fremmedkapital i erhvervslivet. Vurderet pa de
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enkelte engagementer er der sandsynligvis kun tale om marginale stig-
ninger i kreditrisici, men der kan meget vel veere tale om en mere mar-
kant pavirkning, nar man ser pa den samlede effekt. Ikke mindst fordi
udviklingen i erhvervslivet generelt har veeret rettet mod en optimal
kapitalstruktur®.

Brug af resultataflgnning

| Danmark er praestationsafhaengige lgnformer ved at vinde indpas.
Omkring en tredjedel af danske direktgrer har bonus som en formel del
af deres lgnaftale’. Sammenlignet med USA er der dog tale om et rela-
tivt lavt niveau, idet knap 90 pct. af de administrerende direktgrer for
de starste virksomheder havde aktieoptioner i 1994, jf. Hall & Liebman
(1998).

Udover de teoretiske begrundelser har flere empiriske analyser vist en
positiv. sammenhang mellem resultatlon og effektivitet. Ledelses-
medejerskab og praestationsafhaengig aflenning kan saledes bidrage til
at motivere ledelsen til at tilstreebe hgj indtjening og en nyttig anven-
delse af virksomhedens kapital. Imidlertid kan en for stor vaegt pa aktie-
optioner give anledning til uhensigtsmeessige incitamenter. Problemet
ved aktieoptioner er, at malet fastseettes ved indgaelse af kontrakten.
En efterfalgende s&endring i den underliggende akties kursudvikling kan
imidlertid eendre markant pa ledelsens incitament eller risikotagning. De
seneste ars gode konjunkturer har ikke givet anledning til bekymring
om det aspekt, men det er bestemt ikke uvaesentligt i en situation med
mere afdeempede gkonomiske konjunkturer med afsmittende negativ
effekt af aktiekurserne.

| den danske finansielle sektor er brugen af aktieoptioner kun anvendt
i begraenset omfang’. Set i det perspektiv, at risiko kan opbygges relativt
hurtigt i den finansielle sektor sammenlignet med traditionelle erhvervs-
sektorer, kan en gkonomisk kobling mellem finansielle institutters
kursudvikling og direktionens aflanning have relativ stor betydning for
den finansielle stabilitet. PA den baggrund kan der vaere gode argumen-
ter for i et vist omfang at begreense mulighederne for aktieoptioner i
den finansielle sektor.

Stgrre informationskrav
Et vaesentligt element ved corporate governance er, at der laegges veegt
p& gennemsigtighed. OECDs rapport om emnet konkluderer séledes, at

! P& de internationale kapitalmarkeder er der set en tendens til, at erhvervsvirksomheder, der gger
2 andelen af fremmedkapital, tilleegges en starre risikopraeemie ikke mindst pa kort sigt.

Eriksson & Lausten (1997). En anden analyse viser, at ca. halvdelen af de administrerende direktarer
3 har bonus som en del af deres lgn, jf. Ledernes Hovedorganisation (1997).

Barsen den 26. april 1999.
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investorerne skal have bedre informationer om virksomhedernes finan-
sielle situation, forretningsmaessige risici, ejerskabet og interne ledelses-
procedurer. Dette giver for det farste investorerne mulighed for at vur-
dere, om de opstillede mal er i overensstemmelse med investorernes
praeferencer. Dernaest giver de opstillede mal mulighed for at vurdere,
om instituttet lever op til malseetningen.

| den forbindelse kan bemaerkes, som det ogsa er papeget i den sene-
ste vismandsrapport fra Det @konomiske Rad (1999), at de danske op-
lysningsforpligtelser ikke er s& omfattende som i fx Sverige, Norge,
England og USA’. Der er sdledes ikke krav om kvartalsvise regnskaber,
selv om flere institutter allerede har eller planleegger offentligggrelse af
kvartalsregnskaber.

Endvidere kunne informationsveerdien af regnskaberne gges. | takt
med, at de finansielle institutter driver virksomhed pé flere delmarkeder
(bankvirksomhed, forsikring, realkredit, osv.) bliver det samtidig vanske-
ligere for analytikere og investorer at leese et regnskab. | den forbindel-
se har der fra flere sider veeret udtrykt gnsker om at f& mere viden om
resultatudvikling pa de enkelte delomrader.

Mere information til ejerne vil sikre en bedre mulighed for kontrol
med ledelserne. | den finansielle sektor indebaerer det en bedre mulig-
hed for at bruge markedets kontrol som en supplerende kontrolmeka-
nisme ud over det offentlige tilsyn. Hvad angar stabiliteten i den finan-
sielle sektor ma det derfor anses for positivt, at der laegges gget veegt pa
information til ejerne.

AFRUNDING

Opmearksomheden har fra flere sider veeret rettet mod corporate
governance. Der kan gives flere arsager, men de amerikanske erfaringer
pa omradet, kombineret med det faktum, at USA pa ottende ar har hgj
veekst, har naturligvis givet anledning til inspiration. Imidlertid er der
ikke tale om nogen ny teori. Problemstillingerne er velkendte, og de
teoretiske argumenter er ofte anvendt i forskellige sammenhange. Der
angives ingen entydige anbefalinger. | stedet opstilles inden for flere
omrader en "best practice". Processen bliver derfor malet, idet en skeer-
pet interesse og stgrre bevidsthed om anvendelsen af kapital og betyd-
ningen af ejerstrukturer i virksomhederne muligger udvikling af et mere
dynamisk erhvervsliv.

I mange danske finansielle institutter ser man som i den gvrige er-
hvervssektor en reekke ejerstrukturer som venligtsindede investorer og

> OECD (1999).
For en gennemgang af aktioneerrettigheder og informationskrav, se La Porta et al. (1998).
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ejer- eller stemmeretsbegreensninger, der heemmer muligheden for ak-
tivt ejerpres. Samtidig virker begreensningerne alt andet lige som en
barriere mod fremtidige strukturelle tilpasninger. P4 den baggrund ma
det tilstreebes, at man inden for den finansielle lovgivning er tilstraekke-
lig fleksibel, og dermed sikrer de finansielle institutter gode rammer i
den fremtidige konkurrence.

Selv om den finansielle sektor er et erhverv som alle andre, er der seer-
lige forhold. Det geelder iseer, at for hgje afkastkrav i den finansielle
sektor kan fare til gget risikoeksponering. Det giver grund til at papege
de afledte konsekvenser, det kan fa for den finansielle stabilitet. | den
forbindelse er det vigtigt, at sektoren fortsat bevarer en tilstreekkelig
kapitaldaekning.
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Pressemel ( elelse

DEN 4. NOVEMBER OM RENTEFORH@JELSE

Diskontoen forhgjes med 0,25 pct. til 3 pct. Foliorenten forhgijes ligele-
des med 0,25 pct. til 3 pct. Nationalbankens udlansrente og renten pa
indskudsbeviser forhgjes med 0,45 pct. til 3,30 pct. Renteforhgjelsen har
virkning fra den 5. november 1999.

Renteforhgjelsen har baggrund i den forhgjelse af renterne, som Den
Europeeiske Centralbank, ECB, har gennemfgart.

Henvendelse bedes rettet til Bjarne Skafte pa tif. 33 63 60 21.
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RENTER OG AKTIEKURSINDEKS

Tabel 1

Nationalbankens Effektive
rentesatser obligationsrenter
Penge-
udlan markeds-
og rente, Aktie-
ind- 3 mane- kurs
skuds- ders 10-arig | 30-&rig | indeks
Diskonto | beviser usikret stat realkredit| (total)
Geeldende ultimo 1.1.83
aret/fra Procent p.a. Ultimo Procent p.a. =100
1994 ... 5,00 5,50 6,15 9,14 9,73 349
1995 ... 4,25 4,60 4,65 7,23 8,36 366
1996 .....oooeeeen 3,25 3,50 3,57 6,52 7,87 472
1997 3,50 3,75 3,93 5,63 7,28 676
1998 ....oooviinen 3,50 3,95 4,05 4,35 7,10 639
1999 1.mar .. 3,25 3,40 4,49 4,80 7,20 615
9.apr.. 275 290 303 456 697 632
17.jun ... 2,75 2,85 3,00 4,93 7,09 644
5. nov .. 3,00 3,30 3,12 5,22 7,31 660
3,04 5,41 7,55 674
3,27 5,62 7,52 677
19. nov .. 3,00 3,30 3,70 5,63 7,42 687
UDVALGTE POSTER FRA NATIONALBANKENS BALANCE Tabel 2

Penge- og realkreditinstitutternes
nettostilling over for Nationalbanken

Statens
inde-
Seddel- |stdende i Netto-
Valuta- |og ment-|National- |Indskuds-| Indlan stilling
reserven | omlgb | banken | beviser | (folie) Udlan ialt
Ultimo Mia. kr.
54,1 32,7 56,9 25,9 2,7 55,9 -27,4
63,6 34,7 38,8 33,6 1,9 44,0 -8,5
85,2 36,6 35,0 30,6 15,2 33,7 12,1
129,7 38,7 34,0 52,1 18,0 19,8 50,3
101,4 41,0 37,1 34,2 12,4 29,6 17,0
1998 OKL ...oovvveeiiiieienne 97,6 38,7 51,7 40,3 1,8 41,1 1,0
1999 Maj ..ocvvvveiirrcne 1427 40,8 59,3 49,0 7,7 22,9 33,8
JUN 160,2 41,2 60,6 53,6 18,2 21,6 50,2
jul 160,5 41,6 70,5 57,9 4,8 24,5 38,2
aug ... 164,5 40,7 62,7 51,7 13,0 14,4 50,3
sep ... 168,6 40,4 70,7 50,2 19,6 22,2 47,7
okt 166,3 40,5 64,1 55,6 16,7 21,4 50,9




FORSKELLIGE FAKTORERS PAVIRKNING AF PENGE- OG REALKREDIT-

INSTITUTTERNES NETTOSTILLING OVER FOR NATIONALBANKEN Tabel 3
Penge- og real-
kreditinstitutternes
nettostilling over
Statsfinanserne for Nationalbanken
Inden-
landsk | Salg af National- | National-
brutto- | inden- Likvi- | bankens | bankens
finansie- | landske | ditets- netto- netto-
rings- stats- pavirk- | valuta- | obliga- | Andre
behov | papirer ning kob tionskeb | faktorer | £ndring | Ultimo
Mia.kr.
119,8 119,6 0,2 19,5 1,6 -1,9 19,4 -27,4
138,8 137,2 1,6 32,9 -7,2 -8,4 18,9 -8,5
94,7 96,0 -1,2 25,9 -0,1 -3,9 20,6 12,1
73,8 73,0 0,8 43,2 -15 -4,3 38,2 50,3
64,1 68,0 -3,8 -28,7 3,2 -4,0 -33,2 17,0
18,8 16,5 2,3 10,9 -0,4 -0,8 12,0 1,0
5,4 -2,8 8,2 0,7 0,3 -0,9 8,3 33,8
6,5 7,7 -1,2 17,5 1,2 -1,2 16,4 50,2
6,9 13,5 -6,7 -3,1 -1,1 -1,2 -12,0 38,2
1,0 -8,5 9,5 2,3 0,4 -0,1 12,1 50,3
1,9 9,9 -7,9 4,1 0,4 0,9 -2,6 47,7

12,1 7,9 4,2 0,1 0,2 -1,3 3,2 50,9




UDVALGTE POSTER FRA DE FINANSIELLE INSTITUTIONERS BALANCE

SAMT PENGEMAENGDEN Tabel 4
Realkreditinstitutter Pengeinstitutter
Indenlandske udlan |Indenlandske udlan |Indenlandske indlan
Behold-
Heraf ning af
ejer- inden-
boliger Heraf Heraf | landske | Penge-
og fritids- privat- privat- | obliga- | meeng-
I alt huse lalt personer | alt personer | tioner den
Ultimo Mia.kr.
1994 756,3 379,5 2749 106,0 475,2 152,5 172,8 394,0
1995 783,2 399,4 286,7 114,8 491,4 164,3 176,8 410,1
1996 ..oviiiiiiiin 828,4 434,1 302,7 122,3 527,8 172,8 181,0 439,8
1997 i 888,2 481,3 330,1 131,1 556,5 185,6 174,9 462,6
1998 ..o 968,7 539,3 373,4 141,3 573,3 195,1 199,3 476,7
1998 okt ............ 960,2 533,5 359,9 137,9 599,7 199,7 2011 510,0
1999 maj ........... 1012,3 565,5 382,2 139,3 604,8 211,1 184,5 512,2
jun .. 1008,2 566,5 399,4 143,1 582,3 202,1 195,1 491,0
jul 1015,2 572,4 387,1 140,8 609,5 206,4 176,9 519,0
aug ........... 1031,8 583,2 380,6 140,7 605,6 210,3 1741 514,9
[SI] o BRI 1028,3 576,8 394,0 1441 591,7 199,8 165,4 501,6
oKt ............ 1029,7 579,2 386,6 142,2 609,7 201,7 175,5 520,1
/ndring i forhold til aret fer, pct.
1,0 4,1 -5,6 1,7 -6,0 -2,3 21,8 -5,4
4,1 54 6,1 8,7 3,2 7,6 -3,4 4,1
51 7.9 6,8 6,9 7,2 51 -2,7 7,2
6,8 9,9 9,9 8,8 53 7,4 -4,4 52
7,8 10,1 13,7 8,7 2,8 4,9 11,8 2,9
1998 okt ............ 7,6 10,2 14,6 9,9 4,1 51 35,5 4,0
1999 maj ........... 7,2 8,9 11,5 6,5 4,6 2,5 -6,1 51
jun . 6,6 8,4 12,4 54 4,6 2,9 -6,4 54
jul 6,3 8,1 12,4 5,6 2,6 2,2 -9,7 3,0
aug ... 7,0 9,0 7,2 5,8 4,0 2,8 -19,0 4.8
sep ... 7,1 8,4 54 3,2 1,6 2,4 -26,5 2,1
Okt ............ 6,8 8,0 7,9 39 15 0,9 -14,1 1,9




PENGEINSTITUTTERNES UDLAN Tabel 5
Fra danskejede pengeinstitutter
Fra pengeinstitutter i Danmark i udlandet
Til danske Til danske
residenter Til udleendinge residenter Til udleendinge
| uden- | uden- | uden- | uden-
landsk landsk landsk landsk
I kroner | valuta | | kroner | valuta | |kroner | valuta | |kroner | valuta
Ultimo Mia.kr.
260,6 14,2 33,5 41,3 28,6 53,3 2,7 53,9
272,4 14,3 35,5 31,4 27,6 46,8 2,8 68,3
287,8 14,9 44,1 40,8 37,3 36,7 3,9 93,5
312,7 17,4 61,7 49,9 46,4 38,2 34 132,0
346,5 26,9 26,6 46,8 52,5 43,9 3,1 148,6
1998 okt ............ 333,7 26,2 49,1 45,3 49,6 40,0 3,0 151,4
1999 maj ........... 352,2 30,0 50,4 57,0 58,2 48,4 3,7 177,1
jun 368,5 30,9 50,3 56,5 58,2 50,1 34 205,6
jul 356,3 30,8 56,7 54,8 59,8 50,3 3,2 213,7
aug ... 3498 30,8 45,5 63,3 59,2 52,5 2,9 218,9
1] o SRR 362,7 31,3 47,6 62,1 58,9 52,5 2,8 220,2
okt ............ 355,2 31,5 43,5 67,0 60,1 54,1 2,9 213,3
/ndring i forhold til &ret far, pct.
-5,6 -6,9 -29,7 11,8 35,5 -29,9 -38,2 -26,2
6,5 0,6 6,4 -24,1 -3,2 -12,3 2,4 26,6
6,8 55 24,4 29,5 34,8 -21,6 39,7 37,7
9,5 17,3 40,3 22,7 24,5 4,2 -13,6 41,4
11,4 54,1 -56,8 -6,2 13,1 15,0 -8,1 12,9
1998 okt ............ 12,1 60,3 -26,8 -5,8 10,2 13,6 -24,3 21,1
1999 maj ........... 8,9 54,3 -30,2 7,2 13,3 30,6 30,4 19,2
jun ... 10,3 44.8 -26,0 -0,7 13,9 34,2 21,5 37,2
jul 9,9 52,6 -27,4 5,2 23,1 35,0 13,2 42,5
aug 52 35,5 -35,1 13,9 19,9 38,4 1,8 449
sep . 4,0 24,3 -26,5 24,0 19,9 33,8 -8,6 45,8
okt 7,0 19,7 -111 47,8 21,2 35,4 -1,0 41,2




BETALINGER FRA OG TIL UDLANDET (NETTOBETALINGER FRA UDLANDET) Tabel 6
Kapitalimport
Heraf:
Direkte
investeringer
Danske Foragelse
Lebende | Kapital- Uden- krone- Fejl af
betalin- over- landske i | Danske i | obligati- | og ude- | valuta-
ger farsler | alt Danmark |udlandet| oner ladelser | reserven
Mia.kr.
6,5 -0,5 1,6 21,5 -16,6 37,8 5,8 13,4
13,2 0,2 14,2 2,7 -14,4 30,8 -6,8 20,8
9,7 0,7 54,3 18,5 -27,8 44.8 -21,7 43,0
-6,8 0,3 -20,3 42,7 -26,4 2,0 -2,4 -29,2
okt 97 -sep 98 .. 1,1 0,3 -21,6 41,2 -25,0 16,7 -3,3 -23,5
okt 98 -sep 99 .. -1,5 1,2 74,5 50,5 -49,5 32,5 -2,8 71,4
1998 sep ............ 3,0 -0,3 -5,3 -1,6 -2,5 2,8 8,0 5,4
1999 APF oo -0,4 0,0 2,9 10 27 83  -15 1,0
j 0,5 0,0 0,5 29 9,1 8,4 -1,0 -0,1
2,6 0,0 23,3 19,6 -13,4 -3,0 -8,3 17,6
0,7 0,4 3,7 51 -3,1 -6,8 -4,5 0,2
0,8 0,1 -0,5 4.5 -8,0 -0,9 3,7 4,0
2,5 0,1 -1,1 0,9 0,9 2,3 2,6 4,1




NATIONALREGNSKABETS FORSYNINGSBALANCE Tabel 7

Indenlandsk efterspargsel
Faste Eksport | Import
Brutto- Offent- | brutto- | Lager- af varer | af varer
national-| Privat ligt investe- for- og og
produkt | konsum | konsum | ringer | @gelser lalt tjenester | tjenester
Mia.kr.

493,8 250,3 1684 1,6 914,1 3426 2910
509,6 260,3 189,3 9,3 9684 3575 316,1
531,7 273,7 2018 2,3 1.0095 3794 327,2
562,3 283,2 226,9 3,5 1.075,9 406,8 368,3
5925 298,7 2452 10,9 1.147,3 408,7 387,7

149,1 74,8 60,5 2,2 286,6 96,7 94,0
145,6 75,5 60,1 11 282,3 105,2 96,2
155,8 75,7 64,4 -0,9 2950 105,3 99,2

148,1 76,0 63,8 -1,1 286,8 101,3 95,0
150,7 78,3 63,4 -2,1 290,3 105,2 93,6

Realveekst i forhold til &ret far, pct.

5,8 7,1 2,9 7,4 7,2 8,2 13,2
3,7 2,6 2,2 13,6 55 3,5 8,8
2,8 2,9 3,2 4,8 2,5 5,0 4,3
31 3,7 1,0 10,4 4,6 4,4 8,5
2,7 3,5 3,0 6,9 4,6 14 6,4
1,0 2,6 2,7 31 3,8 -5,2 18
3,6 4,7 31 6,2 4,5 3,6 6,0
2,5 3,1 3,7 4,7 4,5 -1,1 3,9
0,8 2,7 1,6 4,0 0,0 1,4 -0,7
15 -1,0 1,3 2,2 -1,3 8,5 0,9

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

1998 2. kvt ........ -0,4 2,0 0,7 -3,0 0,9 -5,6 -2,7
3. kvt ........ 2,0 0,2 0,6 1,9 0,4 8,5 3,3
4. kvt ........ -0,2 1,0 0,6 -0,1 0,8 -2,8 -0,1
1999 1. kvt ........ -0,4 -0,4 -0,2 4,5 -2,2 1,8 -1,2

2. kvt ........ 0,2 -1,7 0,3 -3,4 -0,2 11 -0,7




BETALINGSBALANCENS HOVEDPOSTER (NETTOINDTAGTER) Table 8
Vare- og Lan og Labende
Varer tjeneste- | formue- | Leobende poster
(fob) Tjenester | balance | indkomst |overfarsler ialt
Kr. billion
47,2 4.4 51,5 -24.8 91 17,7
37,3 4,8 42,2 -20,2 -9,6 12,3
455 4,9 50,4 -21,2 -11,7 17,5
36,4 1.3 37,7 -24,0 -8,9 4,7
24,6 -4,0 20,6 -23,9 -10,1 -13,5
sep 97 -aug 98 ............... 25,5 0,9 26,4 -24,1 -9,7 -7,4
sep 98 —aug 99 .............. 37,0 -2,9 34,0 -19,4 -12,9 1,8
1998 aug ...occveeriieeeieenne 2,6 1,0 3,6 0,2 -1,3 2,5
1999 mar .....cccceveiiienennn. 2,7 -0,7 2,0 -15 -1,5 -1,1
apr .... 3,1 0,4 3,6 -3,6 -1,0 -1,0
maj ... 4,2 -0,3 3,9 -1,2 -1,0 1,7
JUN e 3,4 0,2 3,6 0,8 -1,1 3,3
JUl 3,6 0,6 4,2 -1,1 -2,4 0,7
AU oo 4,6 0,3 4,9 -1,4 -1,4 2,1




PRISER OG VALUTAKURSER

Tabel 9

Real
effektiv

kronekurs

Kroner Kroner baseret pa

Forbruger-| Netto- |Engrospris- per per Effektiv | forbruger-
prisindeks | prisindeks indeks 100 EUR 100 USD | kronekurs priser

/Endring i forhold til &ret far, pct. Gennemsnit 1980=100

2,0 1,6 1,4 635,23 99,9 102,5
2,1 2,0 29 560,53 103,9 106,4
2,1 2,0 11 579,59 102,9 105,7
2,2 2,2 1,9 660,86 100,0 103,0
1,9 1,5 -0,6 669,70 101,3 104,6
1,7 1,2 -2,1 622,81 103,4 107,0
2,1 1,6 -0,8 743,32 699,14 100,1 104,6
2,4 1,9 -0,5 743,15 715,83 99,4 104,1
2,4 2,0 0,5 743,87 718,70 99,2 103,6
2,7 2,5 1,2 743,77 701,27 99,4 104,3
2,8 2,6 1,6 743,39 707,76 98,7 103,7
3,0 2,8 743,34 693,72 99,1 104,2




UDVALGTE MANEDLIGE @KONOMISKE INDIKATORER Tabel 10

Meengdeindeks
for omseetningen
Arbejdslgshed inden for
Réstof-
u(;jv;r:g:::_g Nyregistre-|  For-
sfi’llings— Pabe- ringer af | bruger-
virksom- | Detail- gyndt | personbi- | tillids-
Pct. af hed handel byggeri ler indikator
1.000 | arbejds-
personer | styrken [1995=100{1990=100| 1.000m* | Antal stk. | Nettotal

1994 i 3434 12,3 96 107,2 |5.065 138.973 8

1995 i 2884 104 100 108,0 |5.858 135.245 9

1996 ..ooiiiiiieee 245,6 8,9 102 109,6 |7.351 142.175 5

1997 i 220,2 7.9 107 111,8 [ 8.291 152.866 9

1998 i 182,7 6.6 109 114,3 [ 8.900 162.656 2
Seesonkorrigeret

1998 NOV ....coecvveirrinnn 168,5 6,1 111 115,6 676 14.003 -4

1999 jun ..o 158,4 57 109 116,0 664 12.039 -2

Jul 155,1 5,6 111 115,3 12.026 -1

155,2 5,6 110 116,2 12.058 0

154,2 5,6 112 11.405 3

11.064 1




UDVALGTE KVARTALSVISE GKONOMISKE INDIKATORER Tabel 11
Sammensat konjunk-
Beskeeftigelse Lenindeks i Real turindikator for Ejendoms-
frem- effektiv priser
stillings- | kronekurs Bygge- og |(enfamilie-
virk- baseret pa anlaegs- huse)
somhed timelgn- virk-
| alt Privat ninger Industri somhed | pct. af
Februar ejendoms-
1.000 personer 1996=100 | 1980=100 Nettotal veerdi 1998
1994 ... 2.521 1.751 94,1 99,3 11 10
1995 ... 2.539 1.769 97,6 103,4 6 10
1996 ....ccceenen. 2.573 1.793 101,4 102,5 -8 7 99,2
1997 e 2.629 1.835 105,2 100,5 6 7 110,5
1998 ..o 2.685 1.879 109,8 103,5 0 -2 120,5
Seesonkorrigeret
1998 4.kvt ..... 2.705 1.897 1115 105,9 -12 -9 123,9
1999 1.kvt ..... 2.708 1.897 113,2 104,9 -20 -10 125,8
2.kvt ... 2.685 1.873 113,8 103,8 -18 -7 127,3
3.kvt ... -12 -12
4.kvt ... -7 -11
Veekst i forhold til aret far, pct.
-0,4 -0,5 . -0,5
0,7 1,0 3,8 4,1
1,4 1,4 3,8 -0,9
2,1 2,3 3,8 -2,0 11,4
2,1 2,4 4.4 3,0 9,0
1,9 2,3 4,6 49 9,3
2,2 2,6 5,0 3,6 8,8
0,0 -0,4 4,0 1,3 5,8







Nationalbankens statistiske publikationer

Nyt

Publikationsserien bringer de seneste statistiske oplysninger om udvik-
lingen pa de danske finansielle markeder. Al fgrstegangsudgivelse af
finansiel statistik fra Nationalbanken sker i Nyt, og statistikken udsendes
umiddelbart efter udarbejdelse. Alle tabeltekster er oversat til engelsk.

Manedsoversigten

Manedsoversigten omfatter samme emneomrader som Nyt publikatio-
nerne, men bringer sd vidt muligt lsengere tidsserier. Desuden er oplys-
ningerne i flere tilfeelde mere detaljerede. Publikationen udsendes den
sidste bankdag hver maned. Tabeller samt metodebeskrivelser er oversat
til engelsk.

Seerlige opggrelser

Publikationsserien indeholder statistikker, der ikke udkommer med faste
mellemrum, fx detaljerede opggrelser af udlandsgaelden og direkte in-
vesteringer.

Internet

Alle Nyt publikationer, Manedsoversigten og Seerlige opgarelser er frit
tilgeengelige pa Nationalbankens hjemmeside: www.nationalbanken.dk.
Desuden findes en udgivelseskalender for Nyt, der deekker lgbende ma-
ned plus fglgende kvartal.

Pris

Et arsabonnement for Nyt koster 750 kr. Der kan kun tegnes abonne-
ment for hele serien. Prisen for et a&rsabonnement for Manedsoversigten
er 260 kr. Priserne svarer til forsendelsesomkostningerne mv. Saerlige
opggarelser udsendes gratis til abonnenter af Nyt og Manedsoversigten.

Tilmelding

Abonnement kan tegnes ved henvendelse til Danmarks Nationalbank,
Informationssektionen, tIf. 33 63 70 00 , fax 33 63 71 03 eller pa E-mail
info@nationalbanken.dk















