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Seneste tendenser i valuta- og
pengeforholdene

Oversigten vedrgrer perioden fra midten af maj til slutningen af august
2000.

DEN INTERNATIONALE @QKONOMISKE BAGGRUND

En reekke nggletal peger pa en lidt lavere veaekst i den amerikanske gko-
nomi. Farst og fremmest har virksomhedstilliden siden marts maned
udvist en klart faldende tendens, jf. figur 1, og desuden indikerer de-
tailomsaetningsindekset en mere moderat fremgang i det private for-
brug trods en rekordhgj forbrugertillid. Afdeempningen af veeksten sker
efter en staerk fremgang i 2. kvartal 2000, hvor BNP 14 6,0 pct. over ni-
veauet aret fgr i henhold til forelgbige nationalregnskabstal. Som det
generelt har kendetegnet det langvarige opsving i den amerikanske
gkonomi, voksede investeringerne steerkt i 2. kvartal, og fremgangen
var ledsaget af en betydelig stigning i arbejdsproduktiviteten.

INDUSTRIPRODUKTION OG VIRKSOMHEDSTILLID | USA Figur 1
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Anm.: Virksomhedstilliden er NAPM Purchasing Managers Index.
Kilde: Ecowin.



Pa baggrund af den lave ledighed, der i juli udgjorde 4,0 pct. af arbejds-
styrken, er en fortsat hgj veekst betinget af en tilsvarende fremgang i
produktiviteten eller i arbejdsstyrken. De fleste konjunkturbedgmmere
ventede i august, at vaeksten i den amerikanske gkonomi ville blive godt
5 pct. i indeveerende ar og knap 3,5 pct. i 2001.

Tendensen til en gget forbrugerprisinflation i USA fortsaetter. | juli var
den arlige stigningstakt 3,5 pct. mod godt 2 pct. for et ar siden. Den
hgjere inflation skyldes primeert den hgjere oliepris, men den underlig-
gende inflation er ogsa gget lidt. Den amerikanske centralbank har ikke
eendret de pengepolitiske satser siden renteforhgjelsen pa 0,5 pct. i mid-
ten af maj. Pausen skal ses pa baggrund af den betydelige stramning i
maj og fremkomsten af lidt "blagde" nggletal for den amerikanske gko-
nomi, jf. ovenfor. Udsigten til en mere moderat vaekst har ogsa smittet
af pa de finansielle markeder. Saledes faldt renten pa den 10-arige ame-
rikanske statsobligation med ca. 0,75 pct. i perioden fra begyndelsen af
maj til slutningen af august, hvor renten var knap 5,75 pct., jf. figur 2.
Dollaren blev i en periode i maj og juni sveekket over for yen og euro,
men blev styrket igen i juli. | august blev dollaren svaekket over for yen,
mens styrkelsen over for euro fortsatte.

| Japan er der stadigt flere tegn p4, at et gkonomisk opsving er under-
vejs. Det private forbrug er i fremgang, beskaeftigelsen stiger, og virk-
somhedstilliden vokser. Opsvinget er dog endnu skrgbeligt. Den forud-
gaende langvarige gkonomiske afmatning har samtidig haft som konse-
kvens, at mange virksomheder har mattet lukke. | midten af juli blev den
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VAKST OG VIRKSOMHEDSTILLID | EULROOMRADET Figur 3
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store detailhandelskaede Sogo erklzeret konkurs med en geeld p& 1.870
mia.yen. Det er den stgrste konkurs nogensinde uden for den japanske
banksektor. Det ggede antal konkurser er — udover en afspejling af de
forudgdende ars svage gkonomi — samtidig tegn pa hensigtsmaessige
strukturelle tilpasninger i vilkarene for det japanske erhvervsliv.

Bank of Japan besluttede den 11. august at afslutte halvandet ars
"nulrentepolitik™ ved at heeve den toneangivende rente til 0,25 pct. | de
efterfglgende uger voksede renten pa den 10-arige statsobligation med
ca. 0,25 pct. til et niveau omkring 2 pct. Stigningen i den lange rente har
baggrund i de mere positive udsigter for den japanske gkonomi samt af
diskussioner om endnu et tilleegsbudget og dermed et stgrre udbud af
statspapirer.

| euroomradet ser det ud til, at det gkonomiske opsving har bidt sig
fast. | 1. kvartal 2000 |& BNP ca. 3,5 pct. over niveauet aret fer. Opsvin-
get, der startede i 2. halvar 1999, har fundet sted i takt med den ggede
globale veekst, og eksporten fra euroomradet har veeret understgttet af
euroens depreciering over for iseer dollar og yen. Forlgbet i industripro-
duktionen og virksomhedernes tillid viser en fortsat steerk fremgang i
euroomradets gkonomi hen over foraret og sommeren, jf. figur 3. Sam-
tidig fortsatte arbejdslgsheden med at falde. | juli udgjorde den 9,1 pct.
af arbejdsstyrken. Sammenlignet med ledighedsniveauerne i USA og
Storbritannien er der umiddelbart mere ledig kapacitet pa arbejdsmar-
kedet i euroomradet. Lgnstigningstakten, som har veeret lav i de senere



ar, er dog gget i takt med opsvinget. | 1. kvartal 2000 voksede lgnom-
kostningerne pr. arbejdstime med 3,5 pct. i forhold til aret fgr. En del af
lgnstigningen er dog blevet tilskrevet seerligt hgje aflgnninger i forbin-
delse med artusindskiftet. Malt ved det harmoniserede forbrugerprisin-
deks, HICP, voksede inflationen til 2,4 pct. i juni og juli. Det er over ECBs
definition af prisstabilitet, som er en arlig stigningstakt i HICP i interval-
let 0-2 pct. p& mellemlangt sigt. Inflationen er dog fortsat meerkbart
lavere end i USA trods sveekkelsen af euro i forhold til dollar.

Stigningen i inflationen skyldes farst og fremmest olieprisen, jf. afsnit-
tet om olieprisens betydning for forbrugerpriserne. Siden efteraret 1999
har der dog ogsa veeret en tendens til en opgang i stigningstakten i pri-
ser pa varer og tjenester, der ikke umiddelbart vedrgrer energi. Saledes
var den arlige stigningstakt i HICP ekskl. energi og fadevarer 1,3 pct. i
juli mod 0,9 pct. i oktober 1999.

Udviklingen i euroomradet under ét med hensyn til aktivitet og for-
brugerpriser deekker over betydelige forskelle mellem de enkelte lande.
Det karakteristiske ved konjunktursituationen i euroomradet er, at sma
og mellemstore lande som Luxembourg, Irland, Finland, Holland og
Spanien er leengst fremme i konjunkturcyklen. | disse lande har den
gennemsnitlige arlige veekst i BNP veeret over 3,5 pct. i arene 1997-99
mod 2,5 pct. for det samlede euroomrade, jf. tabel 1. Det er samtidig i
disse lande, at inflationen er hgjest, og i et par af dem - specielt i Irland,
der i juli havde en inflation pa& naesten 6 pct. — er der tegn pa overop-
hedning. Vaeksten i euroomradets naeststgrste gkonomi, Frankrig, har
veeret teet pad gennemsnittet for hele euroomradet, mens veeksten i
Tyskland og Italien har veeret klart lavere. | savel Tyskland som Italien
ventes en hgjere veekst i 2000. | Tyskland understgttes aktiviteten af en
ekspansiv skattereform, der over en arraekke begyndende i 2001 seenker
de marginale skattesatser og gger personfradraget.

Den Europeeiske Centralbank, ECB, forhgjede de officielle rentesatser
med 0,5 pct. den 8. juni. Renten pa de primeere markedsoperationer,
refi-renten, blev dermed 4,25 pct., mens renten pa indlansfaciliteten og
den marginale udlansfacilitet blev henholdsvis 3,25 pct. og 5,25 pct.

Forhgjelsen blev foretaget med henvisning til risikoen for den fremti-
dige prisstabilitet i euroomradet som fglge af stigende importpriser i en
periode med steerk gkonomisk veekst og lempelige kreditforhold. De
hgje oliepriser og deprecieringen af euroen blev afspejlet i importpri-
serne.

Med virkning fra den 28. juni &endrede ECB proceduren i forbindelse
med de ugentlige primaere markedsoperationer og tildelte likviditet til
variabel rente mod tidligere fast rente. Likviditetstilfarslen sker nu efter
et sakaldt amerikansk auktionsprincip, hvor modparterne fremsaetter



BNP, ARBEJDSL@SHED OG INFLATION | EUROOMRADET Tabel 1
BNP-vaekst Arbejdslgshed HICP
Gnst. 1997-99 2000* Juli 1999 Juli 2000 Juli 2000
Pct. ar-ar Pct. af arbejdsstyrken Pct. ar-ar
Tyskland.................... 1,7 3,0 8,8 8,4 2,0
Frankrig.......cccceeeenee. 2,6 3,7 11,3 9,6 2,0
Italien .......ccocveveenne 1,6 3,0 11,3 10,7 2,6
Spanien .........ccoceeee.. 3,9 4,2 15,4 14,2 3,7
Holland .........ccccee 3,7 4,1 3,4 2,6° 2,8
Belgien........cccceevens 2,9 3,6 9,1 8,4 31
Luxembourg ............. 6,6 2,4 2,2° 47
(%8 (g o IR 2,0 3,2 3,7 3,2 2,0
Finland ..o 53 47 10,0 9,4 2,9
Portugal ........cc.......... 3,4 3,4 4,6 4,3 3,3
Irland.........cccoevviiins 9,7 8,4 57 4,5 5,9
Euroomradet ............ 2,5 3,4 9,9 9,1 2,4

Kilde: Eurostat og Consensus Forecast.

' Sken fra Consensus Forecast, august 2000.
? April 2000.

* Juni 2000.

savel budrenter som budbelgb. Bud med hgjest rente imgdekommes
farst, og ECB accepterer successivt lavere renter, indtil den gnskede til-
deling nas. Den nye auktionsform skal ses som en reaktion pa de meget
hgje budbelgb og dermed lave tildelingsprocenter, der udviklede sig i
forbindelse med den hidtidige tildelingsprocedure til fast rente. ECB
fastsatte samtidig en minimumsrente for bud til 4,25 pct. Skeeringsren-
ten, dvs. den laveste rente, hvortil der tildeles likviditet, 1& frem til og
med auktionen den 8. august omkring 4,30 pct., jf. figur 4. Ved de efter-
folgende tre auktioner fremsatte de pengepolitiske modparter bud til
renter, der 1a et stykke over minimumsrenten. ECB fastsatte pa den bag-
grund stadigt hgjere skaeringsrenter. Ved auktionen den 29. august blev
skeeringsrenten 4,68 pct.

ECB forhgjede atter de officielle rentesatser med 0,25 pct. den 31.
august under henvisning til sommerens udvikling i de forhold, som la
bag renteforhgjelsen i juni. Minimumsrenten blev dermed 4,50 pct.,
mens renten pé indlansfaciliteten og den marginale udlansfacilitet blev
henholdsvis 3,50 pct. og 5,50 pct. Ved den efterfglgende auktion den 5.
september blev skeeringsrenten fastsat til 4,55 pct.

Pa baggrund af forventninger til pengepolitiske stramninger fra ECBs
side voksede pengemarkedsrenterne i euroomradet med ca. 0,5 pct. i
perioden fra midten af maj til slutningen af august. | samme periode
udviste de lange renter en lidt faldende tendens. | slutningen af august
var renten pa den 10-arige tyske statsobligation saledes ca. 5,3 pct. mod
5,4 pct. i midten af maj.



RENTER OG BUDSUMMER VED ECB'S PRIMARE MARKEDSOPERATIONER Figur 4
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De lange renter i euroomradet er faldet lidt mindre end i USA, men er
fortsat noget lavere, jf. figur 2. Det fremtidige offentlige finansierings-
behov og dermed udbuddet af statsobligationer vil i en raekke europaei-
ske lande blive pavirket af ekstraordinzere indtaegter ved salget af sen-
detilladelser til UMTS (Universal Mobile Telephone System). Licenserne
skal veere tildelt operatgrer inden 2002 i henhold til et EU-direktiv. |
Tyskland blev licenserne tildelt ved en auktion, der indbragte staten ca.
51 mia.euro eller ca. 2,5 pct. af landets BNP. Licenserne er ligeledes til-
delt ved auktion i England, hvor provenuet i forhold til BNP var lidt star-
re, og i Holland, hvor det blev noget lavere.

P& Det Europeaeiske Rads made i Portugal i juni blev det besluttet, at
Greekenland deltager i eurosamarbejdet pr. 1. januar 2001. Omreg-
ningskursen bliver 340,75 drakmer pr. euro, svarende til centralkursen i
det nuveerende ERM2-samarbejde. Som led i tilpasningen til pengepo-
litikken i euroomradet nedsatte den graeske centralbank i slutningen
af juni og igen i begyndelsen af september de pengepolitiske satser.
Ved den seneste aendring blev renten pa 14-dages pengemarkedsfor-
retninger sat ned med 0,75 pct. til 7,5 pct. Konvergensen mod ECBs
renter har vaeret ledsaget af en tilsvarende konvergens i pengemar-
kedsrenterne samtidig med, at valutakursen har naermet sig central-
kursen.

Det langvarige opsving i den britiske gkonomi fortsatte i 2. kvartal
2000, hvor BNP 1& godt 3 pct. over niveauet aret fer. Fremgangen var



INFLATION OG EFFEKTIV VALUTAKURS | STORBRITANNIEN Figur 5
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steerkest i serviceerhvervene, men forskellen til andre brancher var ikke
sa udtalt som tidligere. Med en arbejdslgshed pa blot 3,7 pct. af ar-
bejdsstyrken er det britiske arbejdsmarked stramt. | forarsmanederne var
der en tendens til en acceleration i forbrugerpriserne i takt med en min-
dre depreciering af det britiske pund, jf. figur 5, og den stigende olie-
pris. Den arlige stigningstakt i det sakaldte RPIX-indeks, som Bank of
Englands inflationsmal refererer til, var 2,2 i juli maned. | sin inflations-
rapport fra august 2000 ventede banken, at prisstigningen vil overstige
malet pd 2,5 pct. i lgbet af neeste ar trods forventningen om en af-
deempning i den gkonomiske vaekst.

Bank of England har ikke sendret sine pengepolitiske satser i den peri-
ode, der deekkes af denne kvartalsoversigt. Bankens pengepolitiske ko-
mite har ikke lagt skjul pa, at man ved rentebeslutningerne har veeret i
et dilemma mellem hensynet til et stramt arbejdsmarked og en overvur-
deret valuta.

| Sverige fortseetter udviklingen med steerk vaekst og lav inflation. Den
arlige fremgang i BNP var 4,0 pct. i 2. kvartal 2000 i henhold til forelgbi-
ge nationalregnskabstal, mens forbrugerpriserne i juli var 0,9 pct. hgjere
end aret fgr. Den lave inflation skal bl.a. ses i lyset af steerkt faldende
priser p& telekommunikation. Riksbanken ventede i inflationsrapporten
for juni, at BNP-vaeksten vil blive naesten 4,5 pct. i indeveerende ar og 3,5
pct. i 2001. Inflationen ventes at ligge under malet pa 2 pct. frem til
midten af 2001.
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Renten pa den 10-arige statsobligation i Storbritannien og Sverige har
nogenlunde fulgt hinanden og var i slutningen af august omkring 5,25
pct. trods en stor forskel p& de pengepolitisk fastsatte renter, jf. figur 6. |
begge lande har den lange rente i korte perioder veeret lidt lavere end
den tilsvarende tyske, hvilket i Sveriges tilfeelde skete under indtryk af
annonceringen af den svenske stats tilbagekgb af statsobligationer i
forbindelse med privatiseringen af Telia.

Norges Bank forhgjede sine rentesatser med 0,5 pct. den 15. juni og
yderligere 0,5 pct. den 10. august. Efter renteforhgjelsen i august var
renten pa indlan og udlan henholdsvis 6,75 pct. og 8,75 pct. Stramnin-
gerne skete med henvisning til en svaekkelse af den norske krone og
kapacitetsproblemer i den norske gkonomi. Ved den seneste rentefor-
hgjelse annoncerede Norges Bank desuden, at naeste rentesendring
sandsynligvis bliver en stigning.

Den islandske krone var under pres i en periode i juni og igen i juli, og
den islandske centralbank intervenerede i valutamarkedet og forhgjede
renten for at undga et stort fald i valutaens veerdi. Valutauroen fandt
sted efter fremkomsten af darlige nggletal for den islandske gkonomi,
men den islandske centralbank har vurderet, at der ogsa var angreb af
spekulativ karakter involveret.

Opsvinget i Latinamerika og Asien fortsaetter efter krisen i 1997-98.
Udviklingen har veeret trukket af eksporten, men den indenlandske ef-
terspargsel er ogsa begyndt at vokse. Det overordnede billede deekker



dog over store forskelle mellem landene, og specielt i nogle latinameri-
kanske lande er den gkonomiske veekst heemmet af politisk uro.

OLIEPRISENS BETYDNING FOR FORBRUGERPRISINFLATIONEN

Efter et dyk i marts og begyndelsen af april ndede olieprisen igen seer-
deles hgje niveauer i juli og august. Ved udgangen af august kostede en
tande raolie omkring 35 dollar.

/Zndringerne i olieprisen virker direkte pa forbrugerpriserne via delin-
dekset for energivarer. For euroomradet geelder som en tommelfinger-
regel, at en stigning i olieprisen pa 10 pct. gger delindekset for energi-
varer i HICP med 1 pct., jf. forholdet mellem skalaerne i figur 7. Da ener-
giindekset samtidig fylder ca. 10 pct. i det samlede forbrugerprisindeks,
vil en stigning i olieprisen pa 10 pct. gge forbrugerprisindekset med ca.
0,1 pct. Sammenhangen er dog ikke mekanisk. For det fgrste har aen-
dringer i energiafgifterne pavirket delindekset for energivarer og der-
med det samlede forbrugerprisindeks, selv om olieprisen ikke blev an-
dret. For det andet vil hgjere energipriser gge omkostningerne i den
indenlandske forarbejdning, herunder omkostninger til transport. Hvor-
vidt disse omkostninger veeltes over pa forbrugerpriserne kan afhange
af bl.a. konkurrenceforhold og kapacitetsudnyttelse. For det tredje for-
ringer de hgjere energipriser forbrugernes kgbekraft. Det kan medfgre

V/EKST | OLIEPRIS OG HICP FOR ENERGIVARER | EUROOMRADET Figur 7
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Anm.: Stigningstakten i olieprisen vedrgrer prisen p& Brent olie malt i euro. HICP er det harmoniserede forbrugerprisin-
deks. Sidste observation er juli 2000 for forbrugerprisindekset og 1. september for olieprisen.
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VAKST | OECD-LANDENES BNP OG | RAVAREPRISERNE Figur 8
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Kilde: OECD Economic Outlook nr. 67.

krav om kompensation gennem lIgnstigninger, der ikke afspejler en til-
svarende fremgang i arbejdsproduktiviteten, og derved gge den under-
liggende inflation.

De olieproducerende landes organisation, OPEC, har indgaet en aftale
om at gge produktionen, hvis prisen pa en kurv af olie fra forskellige
producenter i en periode pa over 20 dage overstiger 28 dollar. P4 samme
made nedsaettes produktionen, hvis prisen kommer under 22 dollar. |
det omfang, at aftalen fungerer, ma man forvente faldende energipriser
i den kommende tid.

Der er imidlertid andre forhold, der traekker i retning af en stigende
inflation savel i USA som i euroomradet. For USA geelder det specielt
den hgje kapacitetsudnyttelse, mens det for euroomradet geelder de
generelt hgjere importpriser, der fglger af euroens depreciering. For
begge gkonomier kan det endvidere vise sig, at energiprisernes afsmit-
ning pa resten af gkonomien farst viser sig med en vis forsinkelse. Ende-
lig kan en hgjere global veekst fare til en yderligere opgang i ravarepri-
serne og dermed et gget omkostningspres, jf. den normale sammen-
haeng mellem global aktivitet og ravarepriser vist i figur 8.

RENTE- OG VALUTAKURSUDVIKLINGEN | DANMARK

Som faglge af ECBs renteforhgjelse den 8. juni forhgjede Nationalbanken
diskontoen og foliorenten med 0,5 pct. til 4,25 pct. Udlansrenten og ren-
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PENGEMARKEDS- OG OBLIGATIONSRENTER Figur 9
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Anm.: Den 30-arige byggerente er Realkreditradets sammenvejede rente. Stigningen pa ca. 0,5 pct. i begyndelsen af juli
skyldes et skifte over mod udstedelser med kuponrente pé 8 pct.

ten pa indskudsbeviser blev forhgijet lidt mere — med 0,6 pct. til 4,7 pct. —
idet Nationalbanken i dagene omkring 1. juni solgte valuta for ca. 10
mia.kr. Fra midten af maj og frem til midten af juli steg de danske pen-
gemarkedsrenter med naesten 1 pct., jf. figur 9. Stigningen var udtalt ved
manedsskiftet fra juni til juli, hvor Nationalbanken desuden solgte valuta
for 5 mia.kr. for at mindske udsvingene i kronekursen. Kronekursen har i
perioden, som denne kvartalsoversigt deekker, ligget teet ved centralkur-
sen pa 7,46038 kr. pr. euro. Stigningen i de korte renter frem til midten
af juli fglger delvist af renteforhgjelsen i juni. Hertil kommer en virkning,
der formentlig skyldes meningsmalingerne om tilslutningen til dansk
deltagelse i @MUen ved folkeafstemningen den 28. september, jf. figur
10. Saledes blev rentespzendet til euroomradet gget i takt med en min-
dre tilslutning til @MUen i juni og begyndelsen af juli og efterfglgende
indsneevret i takt med en stgrre tilslutning.

Pa baggrund af den tidligere naevnte udvikling i ECBs skeeringsrente for
tildeling af likviditet blev udlansrenten og renten pa indskudsbeviser for-
hgjet med 0,2 pct. den 23. august og igen den 30. august og nedsat med
0,1 pct. den 6. september. Efter den sidste renteaendring var begge satser
5,0 pct. Diskontoen og foliorenten blev forhgjet med 0,25 pct. til 4,5 pct.
den 1. september i direkte sammenhaeng med, at ECB haevede minimums-
renten med 0,25 pct. Stigningen i de korte renter siden maj farte til en
stort set flad rentekurve i intervallet fra 3 maneder til 10 ar, jf. figur 9.
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RENTESPZND TIL EUROOMRADET OG MALING AF @MU-TILSLUTNING Figur 10
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BG-Bank, Vilstrup, Sonar og IFKA. Kurven flytter sig, nar meningsmalingen fra et af institutterne sendrer sig.

INDENLANDSK AKTIVITET OG BETALINGSBALANCE

Aktiviteten i den danske gkonomi faldt i 1. kvartal 2000 i henhold til de
forelgbige nationalregnskabstal. Det ssesonkorrigerede bruttonational-
produkt var 0,6 pct. lavere end i 4. kvartal 1999, men 1,7 pct. hgjere end
aret for. Baggrunden var et fald i det private forbrug og et fald i ekspor-
ten. Tilbagegangen i forbruget vedrgrte bilsalget, der faldt med knap 20
pct. i forhold til 4. kvartal 1999. Bilsalget faldt yderligere 5 pct. i 2. kvar-
tal, hvor der dog samtidig var tegn pa en staerkere fremgang i de gvrige
forbrugskomponenter. Saledes viste detailomseetningsindekset fortsat
en stigende tendens, og pengeinstitutternes udlan til husholdningerne
voksede pzent i maj og juni maned. Den steerkere forbrugsudvikling
understgttes af en gget forbrugertillid.

Stigningstakten i udlanene til erhvervene er fortsat hgjere end til hus-
holdningerne. Lanebehovet afspejler blandt andet stigende investerin-
ger. Udviklingen i lantagningen ses dog ikke i pengemangden, der kun
er steget svagt.

Priserne pa huse og ejerlejligheder har generelt naet meget hgje ni-
veauer efter at veere vokset staerkt igennem en arreekke. Den arlige
stigningstakt har dog veeret aftagende siden efteraret 1997, og samtidig
er antallet af handler faldet, jf. figur 11. | den forstand har der veeret en
vis afdeempning i boligmarkedet, men vurderet pa den arlige
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KONTANTPRIS PA HUSE OG ANTAL HANDLER Figur 11
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Anm.: Salget vedrgrer 4 kvartalers sum.
Kilde: Danmarks Statistik.

stigningstakt er huspriserne dog vokset steerkere end priserne pa for-
brugsvarer.

Lenmodtagernes beskaeftigelse er vokset med ca. 35.000 personer i de
to farste kvartaler af 2000 i henhold til ATP-statistikken. Fremgangen
var specielt steerk i 1. kvartal, hvilket skal ses pa baggrund af et fald i 4.
kvartal 1999 og en steerk fremgang i byggesektoren i takt med reparati-
oner efter orkanen i december 1999. Beskeeftigelsesfremgangen i 2.
kvartal fandt iseer sted i industrien, som traekkes af eksporten. Ledighe-
den er holdt op med at falde i lgbet af foraret, men arbejdsmarkedet er
fortsat stramt. | juli udgjorde ledigheden 5,4 pct. af arbejdsstyrken.

| de ferste 5 maneder af 2000 har overskuddet pa betalingsbalancen
veeret nogenlunde som i den tilsvarende periode af 1999, hvilket svarer
til et arligt overskud pa 15-20 mia.kr. Dermed fastholdes den forbedring,
der blev opnéet i 1999. Forbedringen afspejler afdeempningen i den
indenlandske efterspgrgsel, men ogsa forhold, der i hgj grad er givet
udefra. Det geelder en gget aktivitet pa Danmarks eksportmarkeder, en
bedre konkurrenceevne pa baggrund af en depreciering af den effektive
kronekurs og en hgjere oliepris. Den danske energiproduktion er accele-
reret i sdvel meengde som iseer veerdi i takt med den hgjere oliepris, og
en stor del af forbedringen af handelsbalancen vedrgrer energivarer.

| Danmark ventes tildeling af UMTS-licenser at finde sted i midten af
2001 ved auktion som i bl.a. England og Tyskland. P& baggrund af erfa-
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ringerne fra disse lande kan salget af licenserne ventes at indbringe et
betydeligt provenu. Sddanne ekstraordinzere indteegter bgr bidrage til
en yderligere nedbringelse af den offentlige gaeld, der i 1999 udgjorde
640 mia.kr. eller godt halvdelen af bruttonationalproduktet. En redukti-
on af geelden betyder, at renteudgifterne belaster den offentlige saldo
mindre. Med udsigten til en gget sldrebyrde er det vigtigt at gge rade-
rummet for den fremtidige finanspolitik.

Regeringens forslag til finanslov for 2001 indeholder en mindre lem-
pelse af finanspolitikken pad grund af ggede udgifter p4 kommunale
servicecomrader som skole- og sundhed. Som fglge af udsigterne til en
fortsat vaekst i gkonomien ventes overskuddet pa de offentlige finanser
i lighed med indeveerende ar at blive 31 mia.kr. eller 2,4 pct. af BNP.

LON OG PRISER

De danske forbrugerpriser var i juli maned 2,8 pct. hgjere end aret far
malt ved det harmoniserede forbrugerprisindeks, HICP. Som det har
veeret tilfaeldet i andre lande, er inflationen gget p& baggrund af de
voksende oliepriser, men udviklingen i husleje og fgdevarepriser har
ogsa bidraget til en hgjere inflation i 2000. Til gengeeld er den underlig-
gende inflation aftaget, jf. tabel 2. Posten "andre faktorer' er faldet til
under 0,5 pct. i 2. kvartal. Det afspejler, at Ignstigningstakten er blevet
lavere, samt at avancerne er klemt af kombinationen af en sveekket ef-
terspgrgsel og en hgj stigning i import- og oliepriser.

Forbrugerpriserne vokser fortsat hurtigere end i euroomradet. Infla-
tionsforskellen er dog indsnzevret i lgbet af indevaerende ar. | juli var
arsstigningstakten i HICP i Danmark saledes 0,4 procentpoint hgjere end
i euroomradet mod 1,3 procentpoint ved udgangen af 1999. Indsnaev-
ringen vedrgrer isaer energipriserne, mens den bestaende forskel bl.a.
skyldes stgrre huslejestigninger i Danmark. Mere generelt falder de se-
neste ars hgjere danske inflation dog sammen med, at Ignstigningstak-
ten har veeret noget hgjere i Danmark end i euroomradet. | lgbet af
2000 er lgnstigningstakten til gengeeld aftaget i Danmark og gget i
euroomradet. | 1. kvartal var den arlige stigningstakt i timelgnsomkost-
ningerne saledes omkring 3,5 pct. begge steder, og i Danmark holdt den
sig pa samme niveau i 2. kvartal. En fortseettelse af denne udvikling er
seerdeles positivt med hensyn til prisstabilitet og fastholdelse af konkur-
renceevnen. Indtrykket af konvergens i lgnstigningstakten er dog be-
heeftet med nogen usikkerhed, da udviklingen som neevnt kun er regi-
streret i et enkelt kvartal.

Danmark overskred inflationskriteriet for adgang til @MUen i januar
2000 og igen i maj, juni og juli. I henhold til kriteriet ma inflationen i et
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UDVIKLINGEN | FORBRUGER- OG NETTOPRISERNE Tabel 2

Indenlandske priser

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

HICP CPI 1,000 ‘ 0,088 ‘ 0,143 ‘ 0,769 | 0,144 ‘ 0,250 ‘ 0,039 ‘ 0,335

Veekst i forhold til aret fer, pct.

1,3 1.4 -09 0,0 1,9 -0,2 2,1 1,7 2,7
2,0 16 -31 2,1 2,0 3,0 1,6 2,4 1,6
2,1 1,9 -25 2,5 2,2 31 18 2,5 2,0
2,1 2,0 6,6 0,1 19 1,7 1,6 11 2,4
2,2 2,2 2,7 0,9 2,4 3,6 2,8 2,2 1,8
1,9 15 -28 0,6 19 18 2,1 -0,9 2,3
2,5 2,1 21  -03 2,5 0,6 2,7 3,5 3,0

2,0 1,8 -1,7 1,4 2,1 4,1 25 -04 1,6
2,0 1,7 -0,7 0,9 2,0 2,5 21  -15 2,3
17 12 -4,0 0,4 1,7 0,6 1,9 -19 2,6
1,7 1,2 47 -0,1 1,9 0,1 2,0 0,4 2,8

2,0 15 -70 -0,7 2,4 0,3 2,8 2,1 3,1
2,3 18 -14 -08 24 -0,2 2,5 4,5 3,1
2,6 2,3 57 -0,2 2,5 0,7 2,8 3,8 2,8
3,0 2,8 115 0,4 2,6 1,7 2,7 3,6 2,7

3,1 34 241 2,1 2,1 2,6 3,1 3,6 1,0
3,2 35 216 4,1 2,0 34 3,5 3,6 0,3

Anm.: Veegtgrundlag pr. december 1999.
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 stgrre indhold af tjenesteydelser, der typisk har en kraftigere
prisudvikling end i andre sektorer. HICP er det EU-harmoniserede forbrugerprisindeks.

ansggerland ikke overstige en teerskelveerdi, som er gennemsnittet for
de tre EU-lande med lavest inflation tillagt 1,5 pct. Som mal for inflatio-
nen anvendes det seneste 12-maneders gennemsnit af den arlige stig-
ningstakt i det harmoniserede prisindeks, HICP. | beregningen af kriteri-
et er der yderligere den konvention, at stigningstakterne afrundes til én
decimal. Derved vil forskellen mellem inflationen i et ansggerland og
kriteriets teerskelveerdi altid veere et helt antal promillepoint, jf. figur 12,
der viser, at Danmark overskred kriteriet med 0,2 procentpoint i juli
2000. Teerskelveerdien blev baseret pa prisudviklingen i Frankrig, Storbri-
tannien og Sverige.

Betragtes alene juli maned var inflationen i EU lavest i Storbritannien,
hvor den arlige stigningstakt i det harmoniserede prisindeks var 1,0 pct.
Herefter fulgte Sverige med 1,3 pct. og Tyskland, Frankrig og @strig med
2,0 pct. Afstanden mellem den danske inflation pa 2,8 pct. og inflatio-
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INFLATION OG MAASTRICHT-TRAKTATENS INFLATIONSKRITERIUM Figur 12
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Anm.: Inflationen vedrgrer den gennemsnitlige arlige stigningstakt i HICP de seneste 12 maneder afrundet til én decimal.
Seneste observation er juli 2000. Tzerskelveerdien er fastlagt som gennemsnittet for de tre lande med lavest infla-
tion.

nen i de tre EU-lande med lavest inflation var dermed under 1,5 pct. Nar
Danmark alligevel ikke opfyldte kriteriet i juli, skyldes det som neevnt, at
inflationskriteriet vedrgrer udviklingen over en leengere periode. Herved
bliver kriteriet robust over for enkelte maneder med ekstreme observa-
tioner, men samtidig siger det kun lidt om den seneste udvikling. P&
baggrund af den seneste lgn- og prisudvikling ventes Danmark at
opfylde inflationskriteriet i lzbet af fa maneder.
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Sammenligning af varehandel og varebeta-
linger

Danmarks Statistik og Nationalbanken har siden sommeren 1999 sam-
menlignet opggrelsen af varehandel i udenrigshandelsstatistikken og
varebetalingerne i betalingsstatistikken®.

Baggrunden for undersagelsen, der er blevet foretaget pa @konomi-
ministeriets foranledning, og som var blevet muliggjort, efter National-
banken i oktober 1998 havde indfgrt et nyt indberetningssystem for
betalingsstatistikken, var en betydelig forskel mellem saldoen p& beta-
lingsbalancens lgbende poster og saldoen pa de lgbende betalinger fra
og til udlandet i 1998, jf. figur 1.

Forskellen mellem de to opggarelser er siden indsneevret, og i den peri-
ode, hvor undersggelsen er foregaet, har der veaeret nogenlunde overens-
stemmelse mellem saldoen pa betalingsbalancens lgbende poster og
saldoen pa de lgbende udlandsbetalinger i betalingsstatistikken. Den pa-
rallelle udvikling mellem de to opggrelser daekker imidlertid over store
niveauforskelle i statistikkernes opggrelse af iseer varehandlen, hvor vare-
indtaegter og -udgifter i betalingsstatistikken overstiger udenrigshandels-
statistikkens vareeksport og -import® med omkring 20-30 mia.kr. pa ars-
basis.

Undersggelsen er foretaget ved for udvalgte perioder i 1999 og be-
gyndelsen af 2000 at sammenligne en reekke virksomheders indberet-
ninger af varehandel og varebetalinger til henholdsvis udenrigshandels-
statistikken og betalingsstatistikken. Det har i sagens natur ikke veeret
muligt at undersgge og dermed forklare den historiske store forskel
mellem opggrelserne for 1998. Savel antallet af virksomheder som sam-
menligningsperioder er successivt blevet udvidet undervejs i forlgbet.
Samlet har godt 170 virksomheder indgdet i undersaggelsen.

! Udenrigshandelsstatistikken udarbejdes af Danmarks Statistik og indgar i de officielle opgerelser af

betalingsbalancens Igbende poster, der ligeledes offentliggeres af Danmarks Statistik, mens varebe-
talinger i betalingsstatistikken offentliggeres af Nationalbanken som led i opggrelsen af betalinger
fra og til udlandet.

| forhold til de officielle varebetalinger er betalinger vedrgrende reparation og bunkring udeladt,
ligesom hverken handel med skibe og fly og Feergernes og Grgnlands transaktioner med 3. lande
indgar. Endelig er udenrigshandlens eksport og import opgjort til FOB-veerdi.
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L@BENDE UDLANDSBETALINGER OG BETALINGSBALANCENS LZBENDE POSTER Figur 1
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Anm.: Akkumuleret over 12 maneder.

De fagrste meget forelgbige resultater blev offentliggjort i december
1999'. De viste en vis tendens til overrapportering af bade eksport- og
importbetalinger i Nationalbankens betalingsstatistik, primeert som fgl-
ge af virksomheders fejlindberetning af betalinger vedrgrende varer,
der ikke passerer greensen, sakaldte transitbetalinger. Siden er den
sammenlignende undersggelse blevet afsluttet med offentligggrelsen af
den endelige rapport i juni 2000°.

Samlet har det ved sammenligningen af udenrigshandelsstatistikken
og varebetalinger i betalingsstatistikken kun veeret muligt at kortlaegge
en forholdsvis beskeden del af niveauforskellene mellem de to opggrel-
ser, ligesom resultatet ikke indvirker pa saldoopgarelserne. Konkret har
undersggelsen givet anledning til en nedjustering af de Igbende varebe-
talinger med godt 3 mia.kr. pa bade udgifts- og indtaegtssiden i perio-
den januar 1999 - februar 2000. Langt hovedparten af de lgbende me-
get betydelige forskelle mellem savel vareindteegter og vareeksport som
mellem vareudgifter og vareimport star derimod uforklaret hen. Med i
billedet harer ogsa, at nogle virksomheders anmeldelser af varebetalin-
ger til Nationalbanken kan daekke over flere modsatrettede betalinger,
sakaldt modregning/netting. En korrektion herfor vil tillige treekke i

' Rapport om Projektet vedrgrende forbedring af udenrigshandels- og betalingsbalancestatistikken,
udgivet af Danmarks Statistik, december 1999.

Rapport om Forbedring af udenrigshandels- og betalingsbalancestatistikken, udgivet af Danmarks
Statistik, juni 2000.

2
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retning af at udvide niveauforskellene mellem de to opggrelser pa vare-
omradet.

Nar alt kommer til alt skal forskellene snarere ses i lyset af, at der er
tale om to begrebsmaessigt forskellige statistikker med hver sin made at
indsamle oplysninger om og opggare samhandlen med udlandet pa. Sa-
ledes er betalingsstatistikken baseret pa pengeinstitutternes indberet-
ning af oplysninger om graenseoverskridende betalinger, der i princippet
deekker alle udlandsbetalinger. Eventuelle fejl opstar typisk ved forkert
angivelse af formalet for betalinger. | modsaetning hertil hviler uden-
rigshandelsstatistikken pa eksport- og importvirksomheders indberet-
ning af graenseoverskridende varehandler. Indsamlingen sker delvist pa
grundlag af spgrgeskemaundersggelser, og vil ikke ngdvendigvis give et
fuldt deekkende billede af vareimporten og -eksporten. Endelig skal man
veere opmaerksom p4, at de to opggrelser altid vil afvige fra hinanden,
nar de sammenlignes maned for maned, bl.a. pd grund af tidsforskyd-
ning mellem betalings- og transaktionstidspunkt. Forskelle i saldiene
mellem de to opggrelser i stgrrelsesordenen 5-10 mia.kr. vil derfor ikke
ngdvendigvis vaere unormale.

Uanset at sammenligningen ikke har forklaret de lgbende forskelle,
har den givet et godt grundlag for at forbedre kvaliteten af oplysnin-
gerne om savel varebetalingerne som vareeksporten og -importen, og
samarbejdet mellem Danmarks Statistik og Nationalbanken om sam-
menligning af virksomheders indberetninger pa varehandelsomradet vil
blive viderefagrt som en del af det generelle samarbejde mellem Dan-
marks Statistik og Nationalbanken, der i foraret blev formaliseret ved
indgaelse af en samarbejdsaftale pa statistikomradet.

For Nationalbankens vedkommende har undersggelsen isser skaerpet
opmeerksomheden over for indberetning af varebetalinger. Saledes har
Nationalbanken indledt en egen undersggelse af transitbetalingerne i
betalingsstatistikken. Seerundersggelsen omfatter knap 50 virksomhe-
der, der er udvalgt efter stagrrelsen af de formodede fejl i de indberette-
de transitbetalinger. Resultaterne af sserundersggelsen er endnu ikke
feerdigbearbejdet, men forelgbige resultater peger pd, at vareindteeg-
terne for perioden januar 1999 — medio marts 2000 ligger knap 2 mia.kr.
for hgjt, mens vareudgifterne ligger godt 1 mia.kr. for lavt. Selv om det
vil have en mindre effekt pa den samlede opggrelse af varebetalingerne,
sa pavirkes saldoen pa de lgbende betalinger ikke, idet der blot sker en
omfordeling mellem vare- og tjenestebetalingerne. Resultaterne fra
undersggelsen vil indga i offentliggjorte data, nar de foreligger i ende-
lig form. Undersggelsen er blevet fulgt op af en systematisk overvagning
af indberetningen af transitbetalinger. Desuden vil der i den kommende
tid blive indledt en tilsvarende undersggelse af indberetninger fra de
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virksomheder, der anvender modregning/netting i forbindelse med af-
regning af varetransaktioner. Indsatsen pa begge omrader ma formodes
at mindske omfanget af indberetningsfejl pa vareomradet.

Samtidig sammenligner Nationalbanken oplysningerne fra betalings-
statistikken med oplysninger, der indgar i opgarelsen af Danmarks kapi-
talbalance (geeldsopggrelsen) og den manedlige balancestatistik for
pengeinstitutter. Det sker som led i det Igbende arbejde og bidrager til
at forbedre kvaliteten af betalingsstatistikken. Betalingsmgnstre for
savel lgbende som finansielle transaktioner undergar dog en stadig ud-
vikling, som fra tid til anden kan fare til fejlindberetning til betalingssta-
tistikken. Tillgb til egentlige systematiske indberetningsfejl sgges her
modvirket gennem Igbende dialog med de indberettende pengeinstitut-
ter.
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Euromganternes nationale side i Graekenland

Ved indledningen af tredje fase af Den @konomiske og Moneteere Uni-
on 1. januar 1999 indtradte 11 EU-lande i eurosamarbejdet. Ved over-
gangen blev de nationale valutaer for de deltagende lande fastlast
uigenkaldeligt over for euroen. Indtil eurosedler og -mgnter udsendes 1.
januar 2002, eksisterer euroen alene som "kontopenge™, dvs. til elektro-
niske betalinger og overfarsler.

Danmark, Graekenland, Storbritannien og Sverige deltog ikke i euroen
fra starten den 1. januar 1999.

Greekenland, som ikke opfyldte de formelle optagelseskriterier ved
vurderingen i 1998, ansggte i marts 2000 om optagelse som det 12.
medlem i eurosamarbejdet pr. 1. januar 2001. Graekenlands optagelse
blev godkendt af Radet af @konomi- og Finansministre, ECOFIN-Radet,
den 19. juni 2000. Samtidig blev det vedtaget, at omregningskursen for

GRAKENLAND

1 cent 2 cent 5 cent

1 euro 2 euro
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den graeske drakme skal veere 340,750 drakmer pr. euro, hvilket svarer
til den nuveerende centralkurs i ERM2 (valutasamarbejdet, som ogsa
Danmark deltager i). Eurosedler og -mgnter vil blive sat i omlgb i Gree-
kenland den 1. januar 2002, dvs. samtidig som i de 11 oprindelige delta-
gerlande.

Eurosedlernes udseende vil vaere fuldstaendig ens for alle de deltagen-
de lande, mens euromgnterne vil have en feelles side og en national
side. Udseendet p& den nationale side kan landene selv bestemme. Det
nationale kendetegn skal dog veere omgivet af EUs 12 stjerner, mgnt-
meerke (kendetegnet for den pageeldende mantfabrik) samt produkti-
onsar.

Den 5. juli 2000 kunne den graeske gkonomiminister offentliggare de
nationale sider pa de greeske euromgnter'. Der er valgt 8 forskellige
motiver til de 8 mgnter. De to stagrste denominationer, dvs. 1- og 2 euro,
har oldgraeske motiver. Pa de tre midterste denominationer, dvs. 10-, 20-
og 50-eurocent, er der portretter af 3 betydningsfulde personer fra
Graekenlands historie. P4 1-, 2- og 5-eurocent, som er de tre mindste
mgnter, er der afbildet skibe fra forskellige tidsaldre.

1 . . . .
For en neermere beskrivelse af eurosedlernes og -mgnternes udseende henvises til Nationalbankens
hjemmeside pd www.nationalbanken.dk.
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Samfundsgkonomiske fordele og ulemper
ved prisstabilitet

Erik Haller Pedersen og Tom Wagener, @konomisk Afdeling

INDLEDNING

De fleste centralbanker i den vestlige verden har i dag prisstabilitet som
malsaetning. Samtidig er centralbankerne i mange lande blevet udstyret
med en udstrakt grad af uafhaengighed af de politiske myndigheder ved
tilretteleeggelsen af pengepolitikken. Prisstabilitet anses for et centralt
rammevilkar for en sund og velfaerdsskabende gkonomi, og forestillin-
gen om, at der pa leengere sigt skulle veere en mulighed for permanent
at seenke arbejdslgsheden og gge den gkonomiske veekst ved at holde
en hgjere inflation, er opgivet savel i teori som praksis. Samtidig er der
dog en erkendelse af, at der pa det helt korte sigt i visse tilfeelde kan
opnas en steerkere vaekst ved at inflatere gkonomien, mens omkostnin-
gerne fgrst viser sig senere. Man taler i litteraturen om en "inflation
bias" i den gkonomiske politik. | de senere ar har dette i mange lande,
herunder Sverige, England og landene, som har indfart euroen, fart til
en eksplicit arbejdsdeling i den gkonomiske politik, hvor en uafhaengig
centralbank koncentrerer sig om sikring af prisstabilitet.

Det er vigtigt at understrege, at en centralbanks forfglgelse af prissta-
bilitet ma ses i sammenhaeng med den gvrige gkonomiske politik. Et
overordnet mal om at sikre stabile priser betyder ikke i sig selv, at andre
samfundsmeessige malsaetninger som fx beskeaeftigelses- eller fordelings-
politik nedprioriteres. Opfyldelse af disse mal pahviler iszer finans- og
strukturpolitikken, og dermed regering og parlament. Pengepolitikkens
primaere bidrag til fremme af disse malsaetninger er at sikre prisstabili-
tet.

| det fglgende beskrives fordele og ulemper ved inflation og dermed
fordele og ulemper ved at forfglge prisstabilitet som pengepolitisk ho-
vedmalseetning'. De rent teoretiske argumenter for og imod prisstabili-
tet bliver behandlet, inden der ses pa de danske erfaringer gennem ti-
derne med fokus pa de seneste 30 ar.

| de senere ar er der fremkommet en omfattende teoretisk og empirisk litteratur omkring pengepoli-
tiske malseetninger og strategier. For en oversigt se Journal of Monetary Economics (1999), Special
Issue samt Lyngesen (1999).
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HOVEDKONKLUSIONER

Inflation — forstdet som vedvarende stigning i det generelle prisniveau —
har, nar den ligger ud over et par procent arligt, en lang reekke negative
konsekvenser for en markedsgkonomi i form af utilsigtede om-
fordelinger mellem forskellige grupper i samfundet, skeerpelse af balan-
ceproblemer i gkonomien og pa leengere sigt lavere beskaeftigelse. Ska-
devirkningerne er des stgrre, des hgjere og mere varierende inflationen
er.

Inflation og ikke mindst usikkerheden om stgrrelsen af den fremtidige
inflation gger usikkerheden i forbindelse med husholdningernes og virk-
somhedernes gkonomiske beslutninger om opsparing, forbrug, investe-
ring mv. og dermed anvendelsen af samfundets resurser. Generelt
fremmer inflation "kortsynethed" i forbindelse med gkonomiske dispo-
sitioner. Ogsa fastleeggelse af den gkonomiske politik bliver sveerere.
Uventede eendringer i niveauet for prisstigningstakten giver anledning
til vilkarlige omfordelinger i form af kapitalgevinst/tab mellem kredito-
rer (kreditgivere) og debitorer (lantagere) safremt kontraktforholdet
ikke er indekseret. P& boligmarkedet bidrager inflation til, at forskellige
argange af kabere stilles forskelligt.

Hgj inflation var i kombination med skattesystemet, herunder specielt
skatteveerdien af rentefradragsretten, en vaesentlig arsag til de balance-
problemer, der preegede danske gkonomi i 1970'erne og farste del af
1980'erne. Den efterfalgende udvikling er et eksempel pa, at en troveer-
dig gkonomisk politik kan nedbringe prisstigningstakten uden store
reale omkostninger i form af hgjere arbejdslgshed og tabt veekst. En
vaesentlig forudseetning herfor var, at der blev gjort op med den teette
sammenhang imellem lgn- og prisstigninger i form af den sakaldte
automatiske dyrtidsregulering. De danske erfaringer viser, at indekse-
ring af gkonomien ikke var lgsningen pa inflationsproblemet, sddan som
det ofte blev fremstillet i teoribggerne, men i sig selv en del af proble-
met.

Prisdannelsen har en steerk indre dynamik sadan at forsta, at inflation
via lgndannelsen er afheengig af forventningerne til den fremtidige
inflation. For at undga denne selvforsteerkende effekt er det afgerende,
at der er troveerdighed omkring den gkonomiske politik og myndighe-
dernes vilje til at sikre prisstabilitet.

Det kreevede et holdningsskifte i befolkningen at fa gjort op med
forestillingen om, at hgje nominelle lgnstigninger ogsa betad hgjere
reallon. Figur 1 viser udviklingen i inflation og reallgn i Danmark de
seneste 30 ar og understgtter den konklusion, at lav inflation er et godt
veern mod udhuling af reallgnnen.
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INFLATION OG VZAKST | REALLZN | DANMARK Figur 1
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Anm.: Reallgn er beregnet som timelgn i industrien deflateret med forbrugerprisindekset. Inflation er stigning i forbru-
gerprisindekset.

Der er vaesentlige argumenter mod at fastszette sit inflationsmal til ek-
sakt nul, s& i praksis er en malseetning om en lav inflation det mest hen-
sigtsmaessige.

FORVENTET INFLATION

| den teoretiske litteratur om de samfundsgkonomiske omkostninger ved
inflation sondres normalt mellem effekten p& gkonomien af forudset
modsat ikke forudset inflation. | den fgrste gruppe af studier analyseres,
gennem hvilke kanaler inflation, som gkonomisk feenomen betragtet,
pavirker gkonomien, mens fokus i den anden gruppe mere specifikt er pa
de effekter, der fglger af usikkerheden omkring inflationsudviklingen.

En klassisk reference vedrgrende omkostningerne ved fuldsteendig
forventet inflation er Bailey (1956). Synspunktet er her, at inflation vir-
ker som en skat p& borgernes kontantbeholdninger, da inflationen via
overveeltning i den nominelle rente gger tabet ved at holde uforrentede
kontanter i stedet for at investere i et rentebarende papir som fx en
obligation. Dette leder borgerne til at ligge med en mindre kontantbe-
holdning, hvorved der ma veksles oftere for at klare de Igbende transak-
tioner. Dette har omkostninger, de sakaldte "salelaaderomkostninger"
(shoeleather costs), hvor billedet er, at borgeren ma i banken oftere. En
nyere oversigt over denne litteratur findes i Lucas (2000).
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Forudset inflation har desuden samfundsgkonomiske omkostninger i
den udstraekning, der skal bruges resurser og tid pa at indsamle infor-
mation om prisudviklingen samt aendre prisskilte, salgsbrochurer mv.
Dette gar i litteraturen under betegnelsen "menu costs'™, Ball (1994).
Omkostningerne opstar selv ved fuldt forudset inflation, men forages,
hvis inflationsudviklingen ikke kan forudses. Des hgjere inflation, des
hgjere "menu costs™.

Inflation har i et kompliceret samspil med skattesystemet indflydelse
p& gkonomien, men det er sveert at holde inflationens effekter ude fra
selve skattesystemet, der har en selvsteendig forvridende effekt. Denne
ma naturligvis holdes op mod de samfundsmaessige opgaver, skattepro-
venuet gar det muligt at lgse. Samspillet mellem skat og inflation bety-
der, at husholdninger og virksomheders gkonomiske dispositioner pavir-
kes uhensigtsmaessigt, hvilket undgas ved prisstabilitet. Problemet kan
deles op i to. Dels inflation og renteniveau, dels inflation og skattekile,
dvs. forskellen pa realrente far og efter skat.

For sa vidt angar inflationens indflydelse pa renteniveauet er spgrgs-
malet, hvordan en forventet prisstigningstakt overveeltes i den nomi-
nelle rente. Dette spgrgsmal blev behandlet allerede af Fisher i slutnin-
gen af 1800-tallet, Fisher (1896). Der bliver her argumenteret for, at
inflationsforventningerne overveeltes en-til-en i den nominelle rente,
hvilket giver den sakaldte Fisherligning. | en lille &ben gkonomi er me-
kanismen, at forventning om 1 pct. hgjere inflation omseettes til for-
ventninger om 1 pct. p.a. valutakursdepreciering, der igen omseettes til
et lgft i den indenlandske nominelle rente.

Introduceres skatter i systemet, skal der tages stilling til, hvordan infla-
tion slar ud i realrenten. | en lille &ben gkonomi er det rimeligt at anta-
ge, at realrenten fgr skat er konstant, svarende til at den nominelle ren-
te vokser en-til-en med inflationsforventningerne, dvs. i overensstem-
melse med Fisherligningen. Denne form for overvaltning indebeerer, at
realrenten efter skat falder med inflationen, jf. boks 1. Det samme geel-
der afkastkravet til investeringer, hvilket fremmer erhvervenes investe-
ringer.

I en lille &ben gkonomi med en fuldt trovaerdig valutakursmalssetning
som i det danske tilfeelde kan der argumenteres for, at det er det nomi-
nelle renteniveau, der er givet ude fra snarere end realrenten far skat.
En inflationstakt, der overgangsvis afviger fra omverdenens, vil i dette
tilfeelde sla direkte ud i den hjemlige realrente bade far og efter skat.

I en stor lukket gkonomi som fx den amerikanske antages det mod-
seetningsvis ofte, at husholdningernes krav til afkast pa opsparingen vil
holde realrenten efter skat konstant. Dermed vokser den nominelle ren-
te hurtigere end inflationsforventningerne svarende til, at 1 pct. hgjere
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FISHERLIGNINGEN OG INFLATIONENS OVERVZLTNING |
DEN NOMINELLE RENTE Boks 1

Fisherligningen dekomponerer den nominelle rente (R) i en real rente (r) og i en infla-
tionsforventningskomponent (p°):

1) R=r+p°

Med skatter fas, idet realrenten efter skat kaldes r, og skattesatsen for t, felgende
sammenheaeng i en verden uden inflation:

2) r,=r(l-t)

Ved inflationsforventninger forskellig fra nul bestar renteafkastet af en nominel og
en real komponent:

3) r,= Rt -p =(r+p)L-t)-p° =r -tp°

dvs. realrenten bliver i et nominelt skattesystem reduceret med starrelsen tp°® safremt
inflationsforventningerne overveeltes i forholdet en-til-en i den nominelle rente.

inflation kreever 1,5 pct. hgjere nominel rente far skat, hvis realrenten
efter skat skal veere usendret med en skattesats pa 33 pct. Denne form
for overveeltning medfgrer, at realrenten far skat vokser med inflatio-
nen, hvilket heemmer erhvervenes investeringer.

Udover at have betydning for rentens hgjde har inflation en effekt pa
forskellen (kilen) mellem realrente fgr og efter skat, des hgjere inflation
des starre kile. For husholdningerne betyder dette, at den reelle starrel-
se af beskatningen er afhsengig af inflationens hgjde, der dermed
kommer til at fungere som en slags skjult skattelovgiver. Dette gger ikke
gennemskueligheden af skattesystemet.

Uanset overveeltningsantagelse vil virksomhedernes investeringsover-
vejelser i den ideelle situation veere uafhaengige af beskatningen, dvs.
skat bar ikke skabe en kile mellem realrenten og afkastkravet pa investe-
ringsprojektet. | praksis virker skattereglerne sadan, at inflation mindsker
afkastkravet i forhold til realrenten, dvs. inflation bevirker et subsidieele-
ment i beskatningen, og kan dermed ggre ellers urentable investeringer
privatgkonomisk — men ikke ngdvendigvis samfundsgkonomisk - renta-
ble. Jo hgjere inflation, jo mindre afkastkrav i forhold til realrenten. Dette
skyldes grundleeggende, at der er fuld fradragsmulighed for inflations-
komponenten i den nominelle rente, uden at inflationsgevinsten pa vaer-
dien af kapitalapparatet tages til indtaegt i takt med, at den opstar'. Kon-
klusionen er, at inflation skaevvrider investeringerne.

1 . . . . .
Jf. Samuelson (1964). Hovedpointen er, at i et nominelt beskatningssystem, skal skattemaessige
afskrivninger angive faldet i nominel veerdi pa afskrivningsgrundlaget. Er nominel veerdi steget, bli-
ver afskrivningerne til et indkomsttillaeg.
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| Feldstein (1999) er der foretaget et meget omfattende forsgg pa empi-
risk at vurdere samspillet mellem skattesystem, inflation og samfunds-
gkonomisk velfeerd med udgangspunkt i amerikansk gkonomi. Ho-
vedantagelsen i Feldsteins artikel er, at realrenten efter skat er konstant,
en forudseetning der, som neavnt, er mest relevant for en stor lukket
gkonomi. Konklusionen i Feldsteins analyse er, at reduktion af inflati-
onsraten har betydelige velfaerdsgevinster selv ved reduktion fra lave
inflationsniveauer fx fra 2 pct. p.a. til nul.

Inflationsproblemet i skattemaessig henseende kan teoretisk lgses pa
flere mader bl.a. ved at gare skattesystemet realt i stedet for nominelt.
Dette ville indebeaere, at inflationselementet i renten blev holdt uden for
beskatning, analogt til geeldende regler for indekslan. Feelles for de teo-
retiske lgsninger er, at de er politisk uacceptable bl.a. som fglge af, at de
er administrativt indviklede og sveere at forsta for leegmand, fx beskat-
ning af ikke realiserede kursgevinster. | praksis er prisstabilitet saledes
den eneste realistiske made at mindske den inflationsskabte skeevvrid-
ning af opsparings- og investeringsbeslutningerne.

IKKE FORUDSET INFLATION

Den ikke forudsete inflations vaesentligste negative pavirkning af gko-
nomien er, at den slgrer informationsindholdet i priserne, hvilket er et
alvorligt problem i en markedsgkonomi, hvor tillid til prisernes signal-
veerdi er helt essentiel for gkonomiens virkemade.

Usikkerhed omkring de fremtidige priser vil pavirke bade niveauet og
sammensatningen af investeringerne. Inflationsusikkerhed vil i sig selv
gore virksomhedernes investeringskalkuler mere usikre og dermed nor-
malt virke haemmende pa investeringerne, specielt i de tilfaelde hvor
afkastet ligger langt ude i fremtiden. Der kan imidlertid ogsa argumen-
teres den anden vej; inflationsusikkerhed gar realinvesteringer mere
tillokkende, da de giver et vist veern mod inflationsudhuling. En gkono-
misk politik, der fremmer inflation, er dog en meget uhensigtsmaessig
made at fremme investeringerne pa.

Pa opsparingssiden vil langiver reagere pa gget usikkerhed ved at for-
lange en risikopraemie, hvorved de reale laneomkostninger stiger. Dette
heemmer investeringerne og dermed den gkonomiske veekst. Det er ikke
bare pa investeringssiden, at inflation fremmer "'kortsynethed'. Gene-
relt gar inflationsusikkerhed det mindre attraktivt for sdvel husholdnin-
ger som virksomheder at ga ind i lange nominelle kontrakter.

Uforudset inflation skaber ogsa usikkerhed omkring de aktuelle pris-
forhold. | en markedsgkonomi er det de relative priser snarere end selve
prisniveauet, som er af betydning. Som faglge af forskelle i produktivi-
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tetsudviklingen i forskellige brancher og de enkelte virksomheder
imellem, vil der altid veere priser, der stiger, nogle der falder, og andre
igen, der forbliver uaendret. Selv ved prisstabilitet er der sdledes ingen
tendens til, at alle priser fglges ad, og dermed sker der hele tiden
g&ndringer i de relative priser. Disse prissignaler er af central betydning
for gkonomiens virkemade, da de er bestemmende for forbrugs- og
investeringsbeslutningerne. Inflation er et onde, i den udstraekning den i
sig selv pavirker de relative priser eller gar det mere besveerligt for
agenterne i gkonomien at fastsla den relative prisstruktur. For et forsgg
pa at estimere omkostningerne samt litteraturhenvisninger kan henvises
til Rankin (1994).

Usikkerhed med hensyn til den fremtidige inflation vil i praksis veere
des stagrre des hgjere inflation. Dette fglger af den empiriske observati-
on, at variabiliteten i prisstigningstakten gges, jo hgjere inflationen er,
jf. fx Barro (1995).

Uforudset inflation fgrer ud over de allerede naevnte effekter til en ik-
ke politisk bestemt omfordeling af indkomst og formue mellem forskel-
lige grupper i samfundet. For sa vidt angar arbejdsindkomst, vil der ved
et uforudset hop i prisstigningstakten ske omfordeling fra lganmodtage-
re, hvis aflanning typisk er fastlagt i nominelle termer, til fordel for ka-
pitalejere — hvilket i princippet kan veere lgnmodtagerne selv via deres
pensionsopsparing. Inden for lsnmodtagergruppen vil der desuden veere
forskel pd, hvor hurtigt og i hvor hgj grad de enkelte grupper er i stand
til at skaffe sig kompensation i form af hgjere Ign. Inflationsusikkerhed
er ikke befordrende for lange overenskomstperioder.

Med hensyn til formue vil en uventet stigning i inflationen bevirke en
omfordeling fra personer med en positiv formue i nominelle aktiver som
fx ikke-indekserede obligationer eller bankindestdender til personer
med geeld. Mekanismen er, at gget inflation udhuler realveerdien af
nominel geeld og dermed giver anledning til debitorgevinster. Modstyk-
ket til dette er kreditortab. Hvis inflationen er forudset, vil debitor i star-
re eller mindre udstraekning selv komme til at betale for debitorgevin-
sten gennem et hgjere vederlag for lanet, dvs. hgjere rente.

Det kan veere sveert preecis at opggre de samfundsmaessige omkost-
ninger ved inflationsbetinget omfordeling af lgn og formue, da det pa
samfundsniveau umiddelbart vil veere sadan, at der for hver taber ogsa
er en vinder (nul-sums-spil), selv om omfordelingen péa sigt godt kan
have konsekvenser for produktionen. Vurderingen af det gnskelige i
omfordelingen bliver derved rent politisk. Dog vil kapitalgevinster veere
ulige fordelt alene af den grund, at formuefordelingen er mere skaev
end indkomstfordelingen, ligesom inflationsbetinget omfordeling er
helt tilfeeldig og ikke egnet som politisk omfordelingsinstrument.
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INFLATION OG VAKST

De teoretiske argumenter, der er preesenteret ovenfor, peger stort set
entydigt i retning af en negativ sammenhang mellem inflation, inflati-
onsvariation og veekst. At eftervise dette empirisk er imidlertid kompli-
ceret. Inflation bestemmes i et samspil med andre gkonomiske starrelser,
fx veeksten, Igndannelsen mv. Den empiriske sammenhaeng, der kan
etableres mellem de to variabler ved regressionsanalyser, kan derfor
ikke umiddelbart tages som udtryk for en kausal sammenhaeng fra infla-
tion til veekst. P4 det korte sigt kan sammenhaengen nemt ga den mod-
satte vej; hgj veekst medfgrer hgjere inflation. Der ma tages hgjde for
dette i det empiriske arbejde.

Der findes en omfattende litteratur, som forsgger at eftervise en sam-
menhaeng mellem inflation og veekst eller i nogle tilfeelde produktivitet.
Se Briault (1995) for en kritisk gennemgang af denne litteratur samt Fi-
scher (1996). Undersggelserne kan enten laves pa tidsreekkedata, dvs. in-
flation og veekst for et givet land sammenstilles over tid, eller som cross-
section, hvorved der ses pa flere lande samtidigt. For hgje inflationstakter,
dvs. over 10 pct. p.a., er resultaterne entydige; der er en signifikant nega-
tiv sammenhaeng mellem inflation og veekst. Generelt vil inflation un-
derminere nytten af penge som maleenhed og som veerdiopbevarings-
middel og ved hgjere stigningstakter ogsa som transaktionsmiddel. Fart
ud i sin yderste konsekvens mister penge fuldsteendig sine funktioner i
gkonomien. Det er tilfeeldet under hyperinflation, se Cagan (1956) for en
analyse af bl.a. den tyske hyperinflation i begyndelsen af 1920'erne.

For mere moderate prisstigningstakter er resultaterne mindre klare.
Andre faktorer end inflation har betydning for den gkonomiske vaekst,
fx produktivitets- og befolkningsudviklingen, og disse faktorer kan do-
minere inflationens isolerede effekt, ligesom faktorerne selv kan veere
funktioner af inflationen. Hertil kommer, at udbudsstad som fx oliepris-
stigninger kan komplicere analysen.

I figur 2 er inflation og veekst afbildet for en reekke lande i to perio-
der. Det ses, at veeksten i anden halvdel af 1990'erne i gennemsnit har
ligget klart over veeksten i hgjinflationsperioden sidst i 1970'erne og
begyndelsen af 1980'erne. Ogsa inden for hgjinflationsperioden er der
en negativ sammenhang mellem inflation og vaekst pa tveers af lande.
Figuren viser pa den anden siden ogsa et eksempel pa, at lav inflation i
sig selv ikke er nogen garanti for hgj veekst, jf. Japan, hvor bade inflati-
on og veekst i sidste del af 1990'erne har veeret teet pa nul. | 1970'erne
skilte Japan sig ogsa ud, men da med meget hgj vaekst. Figurens ngjag-
tige udseende er afhaengig af valg af perioder, men den overordnede
konklusion holder generelt.
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INFLATION OG VZKST | UDVALGTE OECD-LANDE Figur 2
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Som inflationsmal er anvendt nationalregnskabsdeflatoren for privatforbrug.

| Barro (1995) geres der et empirisk forsgg pa at isolere inflationseffek-
ten. Det konkluderes, at en stigning i prisstigningstakten pa 10 procent-
point vil reducere vaeksten med 0,2-0,3 procentpoint pr. ar. Andre un-
dersggelser nar frem til fglsomheder i samme starrelsesorden eller lidt
stgrre. Generelt synes det rimeligt at konkludere, at den faktiske udvik-
ling understgtter det synspunkt, at lav inflation er et kendetegn ved
velfungerende gkonomier i balance. Inflationen er desuden typisk lavere
i mere velstdende gkonomier end i fattigere.

OMKOSTNINGER VED NEDBRINGELSE AF INFLATION

Der er ikke enighed om, hvordan inflationen nedbringes med mindst
muligt velfeerdstab, men essentielt set handler inflationsbekeempelse om
troveerdighed i den gkonomiske politik, da det er myndighederne, der i
sidste ende er ansvarlige for den fremtidige inflationstakt. Dette geelder,
hvad enten det initiale inflationsere chok er skabt af myndighederne
selv, eller det er ude fra kommende. Der findes en omfattende litteratur
omkring troveerdighed og regelbaseret versus diskretionger gkonomisk
politik, som ikke skal gennemgas her, men det star klart, at i praksis vil
der kun kunne opnas troveerdighed om et inflationsmal teet pa nul og
ikke fx otte pct. Opbygning af troveerdighed med hensyn til inflations-
bekeempelse kan tage lang tid, og usikkerheden omkring den fremtidige
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inflation kan vel at meerke godt veere stor, selv om den aktuelle inflation
er lav. Centralbankuafhaengighed kan i sig selv veere en vaesentlig faktor
i bestraebelserne pa at opna troveerdighed omkring en stabilitetsoriente-
ret gkonomisk politik.

| efterkrigstiden frem til 1970'erne var det den fremherskende hold-
ning blandt de gkonomisk-politiske myndigheder i de fleste vestlige
markedsgkonomier, at der var en negativ sammenheang mellem inflati-
on og arbejdslgshed, den sakaldte Phillipskurve efter en indflydelsesrig
artikel af Phillips sidst i 1950’erne, Phillips (1958), der paviste sammen-
haengen empirisk p& engelske data.

Mens Phillipskurve-tankegangen vandt stor tilslutning blandt de gko-
nomiske beslutningstagere, var der fra starten kritik af forestillingen om
et simpelt valg mellem inflation og arbejdslgshed fra visse sider i den
akademiske verden. Argumentet var, at den simple sammenhang ville
bryde sammen, hvis myndighederne systematisk udnyttede den til at
presse arbejdslgsheden ned under sit "naturlige™ niveau, ogsa kaldet
den strukturelle ledighed. Befolkningen ville i sa fald tilpasse sine infla-
tionsforventninger og lgnkrav til at afspejle den faktiske udvikling med
stigende inflation som konsekvens. Dette kaldes i litteraturen den "*for-
ventningsudvidede Phillipskurve™, jf. boks 2. Den forventningsudvidede
Phillipskurve er lodret pa langt sigt svarende til, at der intet langsigtet
trade-off er mellem arbejdslgshed og inflation. Der er heller ikke nogen
sammenhang mellem nominelle Ignstigninger og reallgn pa langt sigt.
Realindkomst per capita bestemmes af fundamentale realgkonomiske
forhold som produktivitet og beholdningen af naturresurser, og forsgg
pa at presse den nominelle lgnstigningstakt op over stigningen i pro-
duktiviteten vil sla ud i stigende inflation og/eller — i en lille aben gko-
nomi — stigende betalingsbalanceunderskud.

Selv om det i dag - underbygget af bade den teoretiske og empiriske
litteratur — er opfattelsen, at der ikke er nogen langsigtet trade-off
mellem arbejdslgshed og inflation, er der meget, der taler for, at der er
en kortsigtssammenhaeng. Dette betyder, at nedbringelse af en given
inflationstakt kan have omkostninger i form af arbejdslgshed og tabt
veekst. Sddanne omkostninger er typisk af engangsnatur, mens fordelen
ved lav inflation er permanente. Hvis omkostningerne er store nok, kan
de dog i princippet godt overstige den tilbagediskonterede veaerdi af den
permanente gevinst.

Omkostningerne ved at nedbringe inflationen kan maéles ved den sa-
kaldte "sacrifice ratio", der angiver det procentvise tab i BNP pr. pro-
centpoint fald i inflationen. Der er ikke grund til at tro, at omkostnin-
gerne er konstante, og teoretisk set kan de godt veere nul, jf. senere om
de danske erfaringer. Det er endvidere ikke givet, at omkostningerne
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DEN FORVENTNINGSUDVIDEDE PHILLIPSKURVE Boks 2

Phelps (1967) og Friedman (1977) rettede en teoretisk kritik mod antagelsen om en
negativ sammenhang mellem inflation og arbejdslgshed. | argumentationen antages
det som udgangspunkt, at lgnstigningstakten (w) afheenger af den forventede infla-
tion (p°), veeksten i produktiviteten (T) samt gabet mellem den faktiske ledighed (u)
og en starrelse kaldet den strukturelle ledighed (u*). Hvis den faktiske ledighed ligger
under den strukturelle, er arbejdsmarkedet stramt, hvilket vil laeegge et opadrettet
pres pa lgnstigningstakten og omvendt. Dette kan sammenfattes i falgende ligning:

1) w=p°+T-a(u-u*), hvor a er en konstant

I en lukket gkonomi afheenger prisstigningtakten (p) i en given periode positivt af
lgnstigningtakten og negativt af stigningen i produktiviteten. Dvs.

2) p=w-T

Det forudseettes hermed implicit, at de reale omkostninger til andre produktionsfak-
torer end arbejdskraft er konstante.
1) indsat i 2) giver den forventningsudvidede Phillipskurve:

3) p=p°-au-u¥)

Hvis det antages, at den forventede prisstigningtakt er lig den faktiske, sa p° = p, vil
inflationen veere konstant, hvis og kun hvis u = u*. Dvs. den strukturelle arbejdslgshed
kan tolkes som den ledighed, der er forenelig med uzendret inflation. Forsgg pa at
presse arbejdslgsheden ned under u* fx ved ekspansiv finanspolitik vil medfgre sta-
digt stigende inflation. Den forventningsudvidede Phillipskurve er saledes lodret pa
langt sigt, mens der pa kort sigt kan veere et trade-off mellem arbejdslgshed og infla-
tion. Forudseetningen om en lukket gkonomi er ikke central for konklusionen.

Den strukturelle ledighed, der afhaenger af bl.a. strukturerne pa arbejdsmarkedet,
er ikke en umiddelbart observerbar stgrrelse, men ma fastleegges empirisk. Det sam-
me geelder naturligvis selve den forventningsudvidede Phillipskurve, som kun har re-
levans i den udstraekning, den er i stand til at beskrive den faktiske udvikling, dvs. kan
eftervises empirisk.

Den forventningsudvidede Phillipskurve er i ligning 3) angivet pa linezer form. Em-
piriske undersggelser tyder imidlertid pd, at sammenhangen er asymmetrisk i den
forstand, at en arbejdslgshed under den strukturelle ledighed bevirker en hgjere in-
flation end den nedgang i inflation, der fremkommer ved en tilsvarende forskel den
anden vej.

ved at nedbringe inflationen er uafhaengig af inflationens hgjde. Om-
kostningerne vil sandsynligvis veere hgjere des teettere pa nul, man gn-
sker inflationen bragt ned til, se Akerlof (1996).

Den forventningsudvidede Phillipskurve beskriver inflationen som en
funktion af forskellen mellem faktisk og strukturel ledighed og inflati-
onsforventningerne. Der er tendens til, at den strukturelle ledighed sti-
ger, nar den faktiske ledighed gar op, et faenomen der i litteraturen gar
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under navnet '"hysteresis’. Forekomsten af hysteresis betyder, at om-
kostningerne i form af tabt gkonomisk veekst ved at fa inflationen bragt
ned, nar den farst er kommet op, kan veere store. Det er derfor sam-
fundsgkonomisk vigtigt at holde en fast moderat inflationstakt.

Det er en veesentlig pointe i den forventningsudvidede Phillipskurve,
at den faktiske inflation afheenger af forventningerne til den fremtidige
inflation. Dette understreger forventningernes centrale betydning for
prisdannelsen og betyder, at inflation kan fa sin egen indre dynamik,
safremt der opstar manglende trovaerdighed omkring den gkonomiske
politik i almindelighed og pengepolitikken i seerdeleshed.

ARGUMENTER MOD ABSOLUT PRISSTABILITET

Som der ovenfor blev argumenteret, ma prisstabilitet i praksis defineres
som en inflation teet pa nul, men hvorfor egentlig ikke eksakt nul? Det
klassiske argument er her, at mens inflation er som sand i prisdannelses-
processen, fungerer den som olie pa arbejdsmarkedet, jf. Fischer (1996).
De nominelle lgnninger antages typisk at veere stive i nedadgaende ret-
ning, og det samme geelder maske i visse tilfaelde den nominelle stig-
ningstakt. Et udbudschok som fx stigning i oliepriserne, eller for den
enkelte virksomhed faldende ordreindgang, kan ngdvendiggare lang-
sommere stigning eller endda direkte nedgang i reallgnnen i en periode,
hvis fyringer skal undgads. Med en positiv prisstigningstakt lettes denne
proces’.

Lgnstivhed er dog mere en konvention, end det er et strukturelt ken-
detegn ved gkonomien, og kan som sadan aendres. Fx kan det teenkes,
at lang tids lav inflation vil lette Ignfleksibiliteten ogsa i nominelle ter-
mer. En lignende konklusion fglger af det faktum, at bonusordninger
mange steder benyttes som supplement til lannen. Dette gar det lettere
at tilpasse reallgnnen i nedadgdende retning. Store produktivitetsfor-
bedringer gor det i sig selv lettere at tilpasse de relative lgnninger, uden
at det behgver indebaere nedgang i de nominelle satser.

Et andet argument mod absolut prisstabilitet henviser til det forhold,
at den nominelle rente er begraenset til nul i nedadgaende retning. Med
en inflation pa nul er det derfor ikke muligt for myndighederne at ge-
nerere negative korte realrenter, saledes som det kunne veere gnskeligt
under dybe recessioner.

Det er almindeligt accepteret, at forbrugerprisindekset tenderer mod
at overvurdere den sande prisstigningstakt’, hvilket ogs& taler for et

Y ose Issing (2000) for en kritik af dette argument samt diskussionen i King (1999).
* Se Boskin (1996). Emnet er endvidere udferligt behandlet i Journal of Economic Perspectives, (1998).
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inflationsmal over nul. Endelig kan omkostningerne ved at komme fra
lav inflation til nul-inflation veere stgrre end fordelene. Alt i alt er der
derfor vaesentlige argumenter mod at fastsaette en inflationsmalsaetning
til eksakt nul.

DE DANSKE INFLATIONSERFARINGER

1900-tallets gkonomiske danmarkshistorie adskiller sig markant fra
1800-tallets med hensyn til prisudviklingen. Mens den gkonomiske vaekst
fra 1820 og frem til &r 1900 skete ved et i gennemsnit stabilt prisniveau,
har den gkonomiske vaekst i 1900-tallet veeret fulgt af steerke prisstig-
ninger. Samtidig har realvaeksten veeret markant staerkere. Prisniveauet
var ved 1900-tallets udgang mere end 50 gange hgjere end ved begyn-
delsen, jf. figur 3. Den gennemsnitlige prisstigningstakt har veeret godt 4
pct. p.a., men med store udsving. Ikke overraskende har inflationen vee-
ret hgj i krigsperioder, dvs. under 1. og 2. verdenskrig samt under Korea-
krigen fagrst i 1950'erne. Tiden efter 1. verdenskrig blev fulgt af en lang
periode med deflation, dvs. faldende prisniveau. Ogsa tiden efter de to
gvrige krige blev fulgt af perioder med moderate prisstigninger.

Efter erfaringerne fra 1930'erne med gkonomisk stagnation, massear-
bejdslgshed og politisk polarisering var det efter krigen den udbredte
opfattelse blandt de gkonomiske beslutningstagere i de vestlige mar-

PRISINDEKS FOR DANMARK Figur 3
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Kilde: Svend Age Hansen (1984), Jargen Pedersen (1930) og Danmarks Statistik 10-&rsoversigt.
Anm.: Logaritmisk skala.
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kedsgkonomier, at fuld beskaeftigelse matte gives topprioritet i den
gkonomiske politik. Hertil kom en malseetning om at holde lav inflation.
At der kunne veere en konflikt mellem de to mal blev tidligt erkendt,
men der var generelt optimisme med hensyn til mulighederne for at
opfylde begge malsaetninger. Det var opfattelsen, at der ved tilrette-
laeggelsen af den gkonomiske politik var et valg mellem arbejdslgshed
og inflation, saledes at man kunne veelge en lavere arbejdslgshed mod
til gengeeld at tolerere lidt mere inflation.

Udviklingen i 1970'erne med bade arbejdslgshed og hgj og stigende
inflation, ogsa kaldet stagflation, bekraeftede pd mange méader kritikken
af, at beslutningstagerne kunne udnytte Phillipskurve-tankegangen i
den gkonomiske politik. Man talte om Phillipskurvens sammenbrud.
Dette var baggrunden for reorienteringen af den gkonomiske politik i
mange vestlige lande efter 1980 med stgrre fokusering pa prisstabilitet
som et centralt rammevilkar for gkonomien og dermed starre selvsteen-
dig rolle til pengepolitikken, der i de forudgaende artier havde staet i
skyggen af finanspolitikken. Resultatet af denne reorientering af den
gkonomiske politik fremgar klart af figur 2.

| figur 4 og 5 er vist udviklingen i dansk inflation og lang rente i for-
hold til Tyskland, der fremstar som det OECD-land, der mest konsekvent
har fgrt en anti-inflationaer stabilitetsorienteret gkonomisk politik i pe-
rioden efter 2. verdenskrig. Det skal bl.a. ses pa baggrund af konsekven-
serne af hyperinflation i 1920'erne. Dansk gkonomi klarede sig sammen
med de fleste andre OECD-lande markant darligere end Tyskland i
1970'erne med lavere veekst og stgrre ubalancer, selv om de ude fra
kommende udbudsstad i form af markante olieprisstigninger i 1973 og
1979 ramte ens. Det er ikke hensigten her at analysere 1970'ernes stag-
flation i dybden, men blot pege pa et par af de medvirkende arsager til,
at Danmark mht. inflation klarede sig seerligt darligt i perioden’.

Et seerligt karakteristikum ved Danmark var den sakaldte automatiske
dyrtidsregulering, der sgrgede for, at lsnmodtagerne med en vis forsin-
kelse fik kompensation for stigninger i leveomkostningerne. Noget lig-
nende fandtes i en del andre lande, dog ikke Tyskland, men ikke sa syste-
matisk og konsekvent som herhjemme®. Ogsd skattesystem, overfar-
selsindkomstsatser m.m. var i en vis grad indekserede. Den danske gko-
nomi var saledes indekseret i hgjere grad end de fleste andre gkonomier.

Den stigende inflation i begyndelsen af 1970'erne blev fulgt af stigen-
de arbejdslgshed, som uden held sggtes nedbragt med ekspansiv finans-

Der er ikke enighed i litteraturen om arsagerne til 1970'ernes stagflation og ikke engang om, at
olieprisstigningerne er af betydning, se fx Barsky og Kilian (2000). For en beskrivelse af den gkonomi-
ske politik i Danmark i perioden se Hoffmeyer (1993).

Inflationens Arsager (1966), side 28.
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DANSK OG TYSK INFLATION Figur 4
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politik. P& det moneteere omrade fartes i princippet fastkurspolitik in-
den for det sdkaldte slangesamarbejde, men i praksis blev kronen gen-
tagene gange devalueret over for de steerke valutaer i samarbejdet,
herunder D-mark. Der var generelt ikke tale om offensive devalueringer,
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hvor det blev forsggt at opnad en konkurrenceevnefordel, men om en
sakaldt akkomoderende politik, der sggte at rette op pa tabt konkur-
renceevne som fglge af for store forudgaende lgnstigninger. Lgnstig-
ningerne var store bl.a. pa grund af forventninger om fortsat hgj inflati-
on, hvilket i kraft af den automatiske dyrtidsregulering og devaluerin-
gerne blev en selvopfyldende profeti. Samspillet mellem faktisk inflati-
on, forventet inflation, lgndannelse samt den farte finans- og valuta-
kurspolitik er saledes veesentlige brikker til forstaelse af den gkonomiske
udvikling i 1970'erne. De to markante udbudsstad i form af olieprisstig-
ningerne i 1973 og 1979 fik via en uhensigtsmaessig gkonomisk politikre-
spons samt uheldig strukturelle rammer, dyrtidsreguleringen, lov til at
udlgse en lgn-prisspiral, jf. figur 6. Ogsa den faggkonomiske forstaelse
af disse sammenhange var pa det pageeldende tidspunkt mangelfuld.
Indeksering af gkonomien var en del af problemet og ikke — som ofte
fremstillet i dele af den teoretiske litteratur — lgsningen. Andre lande
har haft lignende erfaringer, se fx Patinkin (1993) for en beskrivelse af
Israel.

Kombinationen af inflation og det davaerende danske skattesystem
betad, at realrenten efter skat for mange var negativ i lange perioder
fra 1960'erne og frem til fgrste halvdel af 1980'erne, jf. tabel 1.

Starrelsen af realrenten efter skat var for privatpersoner afhaengig af
marginalskattesatsen og varierede saledes fra lantager til lantager. Den
negative efterskat realrente tilskyndede til et hgjt boligforbrug samt en
for lav privat opsparing, og var en veesentlig grund til de permanente

DANSK OG TYSK LONSTIGNINGTAKT OG INFLATION Figur 6
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REALRENTEN EFTER SKAT Tabel 1
pct. p.a. 1965 1975 1980 1985 1990 2000
Nominel rente ......ccccceevvvveciveenen. 9,1 13,1 19,1 12,3 11,0 7,3
Prisstigningstakt 6,4 9,6 12,3 4,7 2,6 2,8
Skattesats ...........cccueenn. 30 54 58 63 52 36
Realrente efter skat .........c.cccveenes 0,0 -3,6 -4,3 -0,1 2,7 1,9

Anm.: Der er anvendt renten pa en lang realkreditobligation. Realrente efter skat er beregnet ved hjeelp af formel 3 i
boks 1 med forventet inflation lig faktisk inflation. Skattesatsen er en gennemsnitlig sats (tsuih), jf. Adams
databank.

balanceproblemer i perioden. Hertil kom, at sddanne rammer tilskynde-
de til at ophobe geeld i husholdningssektoren, hvilket betad et stigende
provenutab for det offentlige som folge af rentefradragsretten. Samti-
dig var beskatningen af afkast i pensionskasser nul frem til indfarelsen
af realrenteafgiften i 1983. Det var en medvirkende arsag til det statsfi-
nansielle underskud fra midt i 1970'erne og frem. For at begraense det
lanefinansierede forbrug og boliginvesteringerne anvendtes forskellige
former for kreditrestriktioner og andre kreditpolitiske tiltag.

Problemerne accelererede mod slutningen af 1970'erne. |1 1979 blev
der foretaget nok et par devalueringer for at rette op pa forudgaende
konkurrenceevneforringelser som fglge af for store Ignstigninger. Alli-
gevel skabtes frygt for yderligere devalueringer, og det lange rente-
speend over for Tyskland, der er en indikator pa forskellen i inflations-
forventningerne, steg til historiske hgjder, ca. 10 procentpoint. Sammen
med en voldsom stigning i underskuddet pa statsfinanserne fgrte udvik-
lingen til debatten om Danmark pa vej mod den gkonomiske afgrund.

Omlaegningen af den gkonomiske politik begyndte mod slutningen af
1970’erne bl.a. med et begyndende opggr med dyrtidsreguleringen i
form af indefrysning og bortfald af enkelte dyrtidsportioner. Det helt
afggrende skridt i retning af at genskabe troveerdighed omkring den
gkonomiske politik og f& inflationsforventningerne sldet ned blev taget
i efterdret 1982, da en ny regering undlod at justere valutakursen og i
stedet annoncerede, at der fremover ville blive fart fastkurspolitik. Kort
efter blev den tilbagevaerende del af dyrtidsreguleringen suspenderet -
og helt afskaffet ved lov i 1986 — samtidig blev finanspolitikken stram-
met. Markedets reaktion var hurtig og kraftig. Inflationen og den nomi-
nelle rente faldt omgéende markant, og i de falgende ar kunne Dan-
mark fglge det internationale rentefald.

Nedbringelsen af inflationen fra 1982 og arene derefter var overra-
skende med hensyn til den hurtighed, hvormed det skete, og uden at
det havde umiddelbare reale omkostninger i form af tabt veekst. Tveert-
imod var den efterfglgende periode kendetegnet ved en steerk inden-
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landsk konjunktur. Det danske opsving tiltrak sig betydelig international
opmarksomhed som fglge af, at hgjkonjunkturen fandt sted i kglvandet
p& en betydelig finanspolitisk stramning, se fx Giavazzi og Pagano
(1990) samt Bergman og Hutchinson (1999). En af arsagerne til hgjkon-
junkturen var, at husholdningerne var leenge om at erkende, at faldet i
den nominelle rente ikke var ensbetydende med fald i realrenten, som
derimod steg. Da omsvinget kom i 1986, blev det kraftigere og mere
langvarigt, end det ellers ville have veeret.

Forventningsdannelsen ggr, at en fast troveerdig inflationsmalsaetning
i sig selv bidrager til, at inflationen holdes pa lavt niveau. | store lande
som Tyskland er dette typisk blevet opnaet ved, at inflationsbekaempelse
er skrevet ind som centralbankens hovedmalseetning. Danmark fulgte
som en lille &ben gkonomi en anden strategi og importerede via den
annoncerede fastkurspolitik s at sige den antiinflations politik, som
centralbankerne i kernelandene i det europeeiske valutakurssamarbejde
forte. Fastkurspolitikken har for alvor bestaet sin prgve under det sene-
ste opsving, hvor prisstigningstakten er forblevet moderat under en hel
konjunkturcykel. De seneste overenskomster pa det private arbejdsmar-
ked, der som noget nyt er firearige, afspejler tillige tillid til de gkonomi-
ske rammer, herunder prisudviklingen. Hovedargumentet for den auto-
matiske dyrtidsregulering tilbage i tiden var faktisk, at denne var ngd-
vendig for at fa arbejdstagerside til at indga toarige overenskomster, jf.
Inflationens Arsager (1966).

At det i 1990'erne er lykkedes at holde inflationen pa et relativt stabilt
lavt niveau herhjemme, er ikke blot en konsekvens af fastkurspolitikken,
men ogsa en faglge af et bedre fungerende arbejdsmarked. Noget af
dette kan tilskrives politisk vedtagne strukturreformer, der har smidig-
gjort rammerne, inden for hvilke arbejdsmarkedet fungerer, men noget
skyldes ogsd, at der i dag blandt lenmodtagerne er en bedre forstaelse
af de internationale vilkar, som gkonomien og virksomhederne er un-
derlagt. Det er blevet accepteret, at lgnkrav ikke kan stilles uden hensyn
til virksomhedernes internationale konkurrenceevne. Den forstaelse var
ikke altid til stede tidligere, og indebesrer sammen med strukturrefor-
merne, at det danske arbejdsmarked alt i alt star godt rustet til fremti-
den ogsa i tilfeelde af dansk deltagelse i euroen.
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Danmarks udlandsgeeld fra 1960-99

Tom Nordin Christensen og Jens Hald, Statistisk Afdeling

INDLEDNING

Danmarks udlandsgeeld — geeld minus tilgodehavender over for udlandet
— er opbygget siden 1960 som en kombination af underskud pa beta-
lingsbalancens Igbende poster og veerdireguleringer af den eksisterende
geeld. Geelden toppede i 1988 og har siden veeret faldende. Der har i de
seneste ar veeret store udsving i geeldens stgrrelse som fglge af veerdire-
guleringer. | denne artikel beskrives, hvordan udlandsgaelden historisk
har veeret pavirket af betalingsbalancen og beveegelser i valutakurser,
renter og aktiekurser. Endelig diskuteres to simple mader at illustrere
udlandsgeeldens betydning for dansk gkonomi.

Veerdireguleringer har iszer pavirket stgrrelsen af udlandsgeelden i pe-
rioden 1976-84. | de gvrige perioder har veerdireguleringer haft en ten-
dens til at blive udlignet over tid. Geeld og tilgodehavender i form af
veerdipapirer er gget i 1990'erne, og udlandsgeelden er blevet mere fol-
som over for bgrskurseendringer end tidligere. Set under et har de vee-
sentligste faktorer i nedbringelse af geeldsprocenten (geeld i pct. af BNP)
i 1990'erne vaeret overskuddet pé betalingsbalancens Igbende poster og
stigningen i BNP.

Perioder med store betalingsbalanceunderskud og kraftigt stigende
udlandsgeeld kan udggre et selvsteendigt problem for fastkurspolitikken.
Dette hensyn forsvinder ved en eventuel dansk deltagelse i euroen. Men
udlandsgeelden har fortsat betydning for dansk gkonomi, da den er et
udtryk for, at udlandet har krav pa en del af den danske samfundspro-
duktion.

VARDIREGULERINGERS BETYDNING FOR UDLANDSGALDEN

Geeldsopbygningen startede i 1960, men tog ferst for alvor fart fra mid-
ten af 1970'erne. Den kraftigste geeldsopbygning fandt sted i 10-aret
1975-84, jf. figur 1. Geelden toppede i 1988.

Opbygningen af geelden er sket via underskud p& betalingsbalancens
lgbende poster samt veerdireguleringer af den eksisterende geeld. Dette
er pr. definition de eneste faktorer, der pavirker udlandsgeelden. Veerdi-
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DANMARKS UDLANDSGALD 1960-99 Figur 1
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Kilde: Officielle geeldsopgerelser fra Danmarks Statistik (1960-75) og Danmarks Nationalbank (1991-99). Geeldstal for
1976-90 er egne beregninger, jf. appendiks.

reguleringernes bidrag til geeldsopbygningen siden 1960 kan illustreres
ved at treekke den akkumulerede saldo pa de lgbende poster fra de of-
fentliggjorte gaeldstal, jf. figur 2* og boks 1.

| perioden 1960-75 var veerdireguleringerne malt i kroner sma og ud-
jeevnede stort set hinanden. Beveegelserne skal ses i lyset af det lave
niveau for geelden. Geelden var i denne periode naesten udelukkende i
udenlandsk valuta, og veerdireguleringerne stammede primeert fra be-
veegelser i kronekursen, mens bgrskursbeveegelser spillede en mindre
rolle.

Fra 1976-84 medfarte vaerdireguleringer en hastigt voksende geeld. En
af &rsagerne var de mange kronenedskrivninger samt — efter at fastkur-
spolitikken blev gennemfart i 1982 — stigende dollarkurs. Den nominelle
effektive kronekurs faldt sdledes med i alt 23 pct. fra 1976-84. Der var
tale om et historisk stort fald i den effektive kronekurs.

Nedskrivningen af kroneveerdien i perioden 1976-82 havde karakter af
et strukturelt skift. Selv om renten faldt kraftigt i slutningen af perio-

Udlandsgeelden opggres i dag ud fra en omfattende registrering af aktiver og passiver for den of-
fentlige og private sektor ultimo &ret. Geelden opgeres til markedsveerdi. For en naermere beskrivelse
se fx Danmarks Nationalbank, Statistisk Afdeling, Seerlige opggrelser nr. 1R, 3. december 1999. Histo-
risk er udlandsgeelden i flere perioder beregnet som summen af det foregédende ars geeld tillagt sal-
doen pa betalingsbalancens lgbende poster og skennede veerdireguleringer. Opjusteringen af ud-
landsgeelden i 1991, da den nuveerende indsamlingsmetodologi blev indfart, betyder, at data i figur
2 implicit er reberegnet ud fra nye skgn over veerdireguleringerne. Beregningerne er beskrevet mere
detaljeret i appendiks og tjener udelukkende analytiske formal.



47

V/ZERDIREGULERING AF UDLANDSGALDEN FRA 1960-99 Figur 2
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Note: Baseret pa beregnede geeldstal for perioden 1976-90, herudover offentliggjorte geeldstal fra Danmarks Statistik

(1960-75) og Danmarks Nationalbank (1991-99).

den, med en veerdigevinst pa& udleendinges beholdning af kroneobligati-
oner til falge, var udlzendinges beholdning af kroneobligationer pa det
tidspunkt sa lille, at det ikke havde stor betydning for udlandsgeelden.
Heller ikke udlandets beholdning af danske aktier havde i denne perio-
de nogen navneveerdig betydning for veerdireguleringer pa ud-
landsgeelden.

USIKKERHED VED GALDS- OG BETALINGSBALANCEOPG@WRELSER Boks 1

Observationerne om, hvor stor en andel af geeldsopbygningen, der skyldes veerdire-
guleringer, og hvor stor en andel, der skyldes udviklingen pa betalingsbalancens 1g-
bende poster, skal ses i lyset af usikkerheden omkring udlandsgeeldsopggrelserne i
1980’erne, jf. appendiks, samt den generelle usikkerhed ved opggrelse af betalings-
balancens lgbende poster.

Usikkerheden ved opggrelsen af betalingsbalancens lgbende poster kan illustreres
ved, at posten "fejl og udeladelser' i betalingsbalanceopggrelserne — der beregnes som
summen af uforklarede bevaegelser for finansielle transaktioner og de lgbende poster —
sammenlagt i 1970'erne og 1980’erne var pa -25 mia.kr. Antages det hypotetisk — og
noget urealistisk — at dette belgb fuldt ud vedrgrer de Igbende poster, svarer det til, at
de Igbende underskud i perioden under et burde veere 25 mia.kr. stgrre, og de ovenfor
beregnede veerdireguleringer tilsvarende mindre. Normalt antages **fejl og udeladelser"*
dog primeert at stamme fra manglende registrering af finansielle transaktioner som fx
direkte investeringer, portefgljeinvesteringer eller 1an og indskud.
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Veerdireguleringer efter 1984 har — typisk som fglge af rentefluktuatio-
ner — haft en tendens til at udjeevne hinanden. Volatiliteten i veerdire-
guleringerne er samtidig gget de seneste ar, jf. perioden 1997-99. Dette
er ikke et isoleret dansk feenomen, men har ogsa veeret tilfeeldet inter-
nationalt eksempelvis i Finland, hvor en kraftig stigning i 1999 i kursen
p& Nokia-aktier betad en meget stor opskrivning af Finlands udlands-
geeld som fglge af udleendinges ejerskab af disse aktier.

ZANDRINGER | UDLANDSGZLDENS STRUKTUR | 1990'ERNE

Den ggede volatilitet i veerdireguleringerne for udlandsgeelden i slut-
ningen af 1990'erne skyldes dels en aendret geeldsstruktur og dels en
stor stigning i bade aktiver og passiver, jf. figur 3. Denne udvikling skal
ses i lyset af valutaliberaliseringen i 1980'erne og internationaliseringen
af kapitalmarkederne.

Udlandsgeelden kan groft opdeles i fire komponenter, hvor Danmark
for hver komponent har bade aktiver og passiver over for udlandet:
Direkte investeringer, aktier, obligationer og andre veerdipapirer (her-
under pengemarkedspapirer) samt andre investeringer typisk i form af
ind- og udlan i pengeinstitutter.

For gruppen "obligationer"” havde Danmark i begyndelsen af
1990'erne nettogeeld. Dette er fortsat tilfeeldet i 1999, og obligations-
passiverne er endda gget mere end obligationsaktiverne. Dermed gges
falsomheden over for beveegelser i obligationskurserne. En veesentlig
del af obligationspassiverne er kroneobligationer og dermed kroneposi-
tioner, mens obligationsaktiverne typisk er i udenlandsk valuta og der-
med indebeerer en valutaposition. | det omfang udleendinge afdaekker
valutakursrisikoen ved kgb af kroneobligationer via 1an i danske kroner,
vil udleendinges kgb af danske kroneobligationer betyde gget uden-
landsk lantagning i danske pengeinstitutter og dermed pavirke "andre
investeringer"'.

For aktier er strukturen gendret i retning af en betydeligt stgrre dansk
nettoformue, hvilket gger fglsomheden over for bevaegelser pa aktie-
markederne, og aktieaktiverne er blevet betydeligt starre end obligati-
onsaktiverne. Denne udvikling hsaenger formentlig sammen med det
danske aktiemarkeds relativt lille stgrrelse i internationalt perspektiv, og
at likviditeten ved store investeringsbelgb er begraenset. Aktieaktiverne
er i udenlandsk valuta og indeholder dermed isoleret set en valutaposi-
tion, som typisk ikke afdeekkes.

Hvad angar direkte investeringer og andre investeringer, er der i lgbet
af 1990'erne sket en forggelse af balancerne. Forholdet mellem aktiver
og passiver er dog ikke vaesentlig forandret, idet aktiverne fortsat er af
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AKTIVER OG PASSIVER OVER FOR UDLANDET 1991 OG 1999 Figur 3
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nogenlunde samme stgrrelse som passiverne. Stgrstedelen af de direkte
investeringer er ikke bgrsnoterede og veerdifastsaettes ved "indre veerdi™
metoden. Dette reducerer de arlige udsving som fglge af veerdiregule-
ringer. Ogsa for "andre investeringer", der omfatter lan, indskud, han-
delskreditter mv., er veerdireguleringerne normalt sma, og omfatter
typisk kun valutakursreguleringer.

Strukturen i den danske udlandsgeeld har stor betydning for, hvor-
dan veerdireguleringer pavirker udlandsgaelden. Dette kan bedst ek-
semplificeres ved den forelgbige geeldsopgarelse’ for 1999, hvor veerdi-
reguleringerne var ekstraordinaert store. Med nettoaktiver over for
udlandet i form af aktier falder udlandsgeelden, nar aktiekurserne — i
Danmark og i udlandet - stiger, eller nar obligationskurserne falder, da
Danmark har nettopassiver i obligationer. Begge dele var tilfaeldet i
1999, hvor de udenlandske aktier desuden steg langt mere end de
danske.

Endelig er en vigtig eendring i udlandsgeeldens struktur i lgbet af
1990'erne, at der et sket et skifte fra nettogeeld denomineret i uden-
landsk valuta til nettoaktiver denomineret i udenlandsk valuta. Den
umiddelbare effekt af et fald i den effektive kronekurs (som i 1999) vir-
ker derfor i retning af mindsket udlandsgeeld, da kroneveerdien af net-
toaktiverne i udenlandsk valuta gges.

! Danmarks Nationalbank, Statistisk Afdeling, Nyt nr. 33, 31. marts 2000.
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GALDSPROCENTEN 1991-99 Figur 4
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UDVIKLING | GALDSPROCENTEN FRA 1991-99

Ved analyse af geeldens betydning for dansk gkonomi er det ngdvendigt
at se geelden i forhold til veerdien af den samlede samfundsproduktion
(nominelt BNP). Geeldsprocenten kan defineres som udlandsgaelden malt
i pct. af BNP. Figur 4 viser udviklingen i geeldsprocenten og figur 5 &n-
dringerne dekomponeret pa bidrag fra stigning i BNP, betalingsbalan-
cens lgbende poster og veerdiregulering.

| alt er geeldsprocenten siden 1991" reduceret fra knap 39 til godt 14 pct.
af BNP eller med i alt 24 procentpoint. Stigningen i BNP har isoleret set
reduceret geeldsprocenten med 9 procentpoint, overskud pa betalingsba-
lancens lgbende poster har reduceret geeldsprocenten med i alt 12 pro-
centpoint, og veerdireguleringer har reduceret geeldsprocenten med kun
knap 3 pct. Den almindelige produktionsvaekst og udviklingen i beta-
lingsbalancens lgbende poster har sdledes veeret "sejtraekkerne’, nar det
geelder reduktion af geeldsprocenten over en leengere periode. | de enkel-
te ar har veerdireguleringer dog medfart de kraftigste udsving, jf. figur 5.

For at fa et bedre billede af den betydning, geelden har for dansk
gkonomi i perioder med stor volatilitet i veerdireguleringerne, er det
ngdvendigt ogsd at se pa udviklingen i de lgbende arlige udgifter til
betjening af geelden i form af renter og udbytter, jf. det fglgende afsnit.

' Fra og med 1991 er det muligt at foretage en mere detaljeret opggrelse af, hvilke faktorer, der
pavirker geeldsopbygningen, da opggrelsen i denne periode sker pa et sammenligneligt grundlag.
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FAKTORERNE BAG ANDRINGER | GAELDSPROCENTEN 1991-99 Figur 5
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RENTER OG UDBYTTER TIL UDLANDET

Renter og udbytter til udlandet for perioden 1960-99 fremgar af figur 6
(malt i pct. af BNP). Det ses, at udgifterne toppede i 1980'erne, hvor
mere end 4 pct. af det danske produktionsresultat gik til udlandet. Ud-
gifterne pavirkes bl.a. af forskelle mellem forrentning af gaeld og tilgo-
dehavender over for udlandet, jf. at forrentningen af geelden til udlan-

MALEPROBLEMER VED OPG@RELSE AF AKTIEAFKAST Boks 2

Et praktisk problem vedrgrer registrering af forrentning af aktier. Mens udbytter regi-
streres i betalingsstatistikken, nar de overfares til/fra Danmark, fanger registreringssy-
stemet ikke den del af forrentningen, som tilbageholdes i virksomhederne i form af
ikke-udloddede overskud. Nar der investeres direkte i en virksomhed - her defineret
som over 10 pct. af egenkapitalen - registreres de tilbageholdte overskud ved en arlig
spgrgeskemaundersggelse, som omfatter alle store og mellemstore virksomheder med
direkte investeringer. Da danskere ultimo 1999 ejede udenlandske aktier for ca. 200
mia.kr. mere, end udleendinge ejede danske aktier, mangler der registrering af net-
toindtaegter pa flere mia.kr. i form af tilbageholdt overskud ved investering i aktier,
der ikke er direkte investeringer.

| opggrelsen af udlandsgeelden foretages veerdiregulering af aktier efter bgrs-
kursen. Alt andet lige stiger kursen p& aktier med tilbageholdt overskud, hvilket
nedbringer Danmarks udlandsgeeld. Denne asymmetri mellem fald i udlandsgeelden
og manglende registrering pa betalingsbalancen bgr holdes i erindring, nar tallene
vurderes.
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MAL FOR UDLANDSGALDEN SOM BELASTNING FOR DANSK @KONOMI Figur 6
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det er hgjere end forrentningen af tilgodehavenderne i udlandet’. Ren-
ter og udbytter kan saledes aendre sig, selv om geelden er usendret. Malt
i pct. af BNP svinger renter og udbytter mindre fra ar til ar end geelds-
procenten, men er dog ikke et perfekt mal for de omkostninger, ud-
landsgeelden udggr for dansk gkonomi, jf. boks 2.

Sammenlignes renter og udbytter i pct. af BNP med geeldsprocenten
for perioden 1960-99, jf. figur 6, giver malene under et ikke noget vee-
sentligt forskelligt billede. Der ses dog en forskel i 1999, hvor geeldspro-
centen halveres, mens renter og udbytter falder med godt en tredjedel.
Aktuelt gar henved 2 pct. af den samlede danske produktion til udlan-
det som fglge af udlandsgeelden.

SAMMENFATNING

Udlandsgeelden er udtryk for, at Danmark skylder en del af samfunds-
produktionen til udlandet. Den belastning, denne geeld udgar for dansk
gkonomi, males bedst ved at betragte geelden — samt renter og udbytter
pa geelden - i forhold til den samlede produktion. Der har de seneste ar
veeret store udsving i geeldens starrelse som fglge af veerdireguleringer,
senest illustreret ved det kraftige fald i geelden i 1999. P& trods af disse
store kortsigtsudsving viser erfaringerne fra 1990'erne, at saldoen pa

Y Jf. Frank @land Hansen og Lill Thanning Hansen, Rente og udbytte af Danmarks udlandsgaeld, Dan-
marks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2000.
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UDLANDSGZLDEN | PERIODERNE 1890-1913 OG 1960-88 Boks 3

| 1890 var Danmarks udlandsgeeld (som i 1960) omkring nul svarende til, at fordrin-
gerne pa udlandet var af samme starrelsesorden som udlandets fordringer pa Dan-
mark. | den efterfglgende periode var der imidlertid en voldsom gkonomisk vaekst i
Danmark ikke mindst trukket af store erhvervsinvesteringer samt jernbane- og bolig-
byggeri (flytning fra land til by). Der var i offentligheden og blandt politikere enighed
om det gnskelige i at 1ane i udlandet til denne ekspansion, og bade den offentlige og
den private sektor lante ivrigt. Nogle af de store virksomheder emitterede aktier i
udlandet, iszer pa barsen i Paris.

Indtil 1908 var der ingen finansieringsproblemer, selv om udlandsgeelden pa det
tidspunkt efterhanden var naet op pa en tredjedel af produktionsveaerdien (BNP). Sar-
barheden ved den store geeld begyndte imidlertid at vise sig. Fx havde regeringen
fremsat lovforslag om forhgjelse af den danske told pa vin, hvilket fik bgrsen i Paris til
at true med at spaerre for danske veerdipapirer. Senere péa aret forplantede en finans-
krise i New York sig til Danmark, og flere kreditorlande opsagde de korte kreditter til
Danmark. Den gkonomiske politik matte strammes, og den offentlige debat var pree-
get af bekymring over den store geeldseetning og den stigende rente- og afdragsbyr-
de. Geeldseetningen fortsatte imidlertid frem til 1913, hvor geelden ndede sit maksi-
mum pa 1 mia.kr. eller ca. 41 pct. af datidens BNP".

Efterfglgende betgd stigende priser pa iseer landbrugsprodukter under farste ver-
denskrig, at geeldsbyrden kunne reduceres. Imidlertid kom betalingsbalancen igen i
underskud frem til midten af 1920’erne. | de naeste to artier var der igen overskud pa
betalingsbalancen, men det skyldtes ikke mindst, at de internationale valuta- og kapi-
talmarkeder ikke fungerede, sa det var meget vanskeligt at lane. Det medfarte bl.a.
valutakontrol og importregulering fra begyndelsen af 1930'erne.

1 1960 var udlandsgaelden naesten veek (under 1 pct. af BNP) men voksede herefter
til 48 pct. af BNP i 1988. Gaeldsstiftelsen gav ikke anledning til stgrre bekymring far
sent i 1970'erne, hvor Danmarks kreditveerdighed for farste gang i debatten rykkede
frem i forreste raekke. Perioden sammenfattes i Dansk pengehistorie’ saledes: *"Mens
1960'erne sluttede med skuffelser over, at forventningerne til en samordningspolitik
ikke gik i opfyldelse, idet prisstigningerne og betalingsbalanceunderskuddet blev
stgrre end acceptabelt, var 1970'erne langt veerre ... Sa snart beskeeftigelsesgraden gik
i vejret, slog det ud i stigende inflation, gget geeld til udlandet og et gdeleeggende
hgjt renteniveau. ... Det er forstaeligt, at udviklingen endte i radvildhed og mismod,
men det er positivt, at det farte til den holdningseendring i befolkningen, der skabte
basis for den stabile udvikling i 1980‘erne.""

Den mest markante forskel mellem de to geeldseetningsperioder er, at inflationen i
gennemsnit var under 1 pct. p.a. i perioden 1890-1913 mod 7 pct. p.a. i perioden
1960-88, jf. tabel. Den hgjere inflation i 1960-88 medvirkede til et hgjere renteniveau,
hvilket ggede renteudgifterne, betalingsbalanceunderskud og geeldsprocenten i en
selvforsteerkende proces.

Arstal Inflation* Obligationsrente Udlandsgeeld’
1890 ..o, 2 4 0

1913 3 4 41

1960 oo 2 6 1

1982 .o, 12 19 37

1988 .o, 3 10 48

' BFI-deflator.

? Pct. af BNP.

Svend Aage Hansen og Knud Erik Svendsen, Dansk pengehistorie, bind 1, Danmarks National-
bank, Kgbenhavn, 1968.
Erik Hoffmeyer, Dansk pengehistorie, bind 5, Danmarks Nationalbank, Kgbenhavn, 1993.

2
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betalingsbalancens Igbende poster og stigningen i BNP er de fundamen-
tale faktorer med starst betydning for geeldsprocentens starrelse. Veerdi-
reguleringer har haft en tendens til at udlignes over tid.

Historien viser, at perioder med accelererende geeldseetning skaber
problemer for dansk gkonomi (jf. boks 3, hvor geaeldsaetningen fra 1960-
88 sammenlignes med geeldseetningen i perioden 1890-1913). Et pro-
blem er, at der stilles spgrgsmaltegn ved Danmarks kreditveerdighed.
Fokuseringen pa betalingsbalancen i perioder med store lgbende under-
skud skyldes hensynet til fastkurspolitikken, idet hastigt voksende geeld
gger risikoen for pres pa kronen. Ved en eventuel dansk deltagelse i
euroen vil dette hensyn forsvinde. Et underskud pa betalingsbalancens
lgbende poster kan dog fortsat veere udtryk for konkurrenceevnepro-
blemer eller overophedning af dansk gkonomi, og geelden vil stadig
veere udtryk for, at Danmark skylder udlandet en del af vores produkti-
on. Aktuelt svarende til 14 pct. malt ved gaelden i forhold til et ars pro-
duktion eller svarende til, at Danmark hvert &r ma aflevere 2 pct. af pro-
duktionen til udlandet.
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APPENDIKS

Konstruktion af sammenhangende serie for udlandsgzelden i perioden
1960-99

| perioden 1960-91 offentliggjorde Danmarks Statistik data for Dan-
marks udlandsgeeld. Da Nationalbanken overtog opggrelsen fra og med
1991 skete der en metodemaessig sendring: Gaeldsopggrelsen blev for-
ankret i en omfattende spgrgeskemaundersggelse af den private sektors
tilgodehavender og geeld, og blev desuden baseret p& en mere preecis
opggrelse af udleendinges beholdning af danske aktier og kroneobliga-
tioner. Inkl. efterfglgende korrektioner opjusteredes udlandsgeelden
sdledes med i alt 68 mia.kr. i 1991. For at vurdere udviklingen i vaerdire-
guleringerne i perioden fgr 1991 er det ngdvendigt at fordele denne
opjustering pa de foregaende ar. Dette kan ske ved - til analytiske for-
mal — at konstruere en sammenhangende serie for udlandsgeelden ud
fra et bedste skan pd, hvor mange ar opjusteringen af gaelden i 1991
skal fordeles over. Opjusteringen i 1991 skyldtes primeert den private
sektors lantagning i udlandet, hvortil kommer en opjustering af veerdien
af udleendinges beholdning af danske aktier og kroneobligationer'.

Virksomheders lantagning i udlandet vurderes primeert at veere tilta-
get efter 1978, hvor lantagningen via Cayman Island filialerne mv. acce-
lererede. Oplysninger i bankstatistikken om garantier for danske lanta-
gere over for pengeinstitutter i udlandet blev i perioden fagr 1991 brugt
til opregning af mindre og mellemstore virksomheders lantagning i ud-
landet. Garantistillelsen blev gradvist mindre almindelig i takt med
etablering af flere og flere danske filialer i udlandet. Som falge heraf
blev privates lantagning gradvist undervurderet. Etableringen af uden-
landske datterbanker og bemandede filialer pdbegyndtes i 1976°.

Med udgangspunkt i den private sektors lantagning i udlandet vurde-
res det at veere relevant at begynde at opjustere udlandsgaelden fra og
med 1976 med en gradvist gget effekt. Den gradvist accelererende ind-
flydelse fra faktorerne fas ved gradvist at aftrappe den procentsats,
hvormed gaelden opjusteres. For 1991 svarer de 68 mia.kr. til en opjuste-
ring pa 25,8 pct., og for hvert af de 16 ar til 1976 reduceres opjusterin-
gen med 25,8/16 pct. Den beregnede serie fremgar af figur A (i pct. af
BNP). Serien tjener som naevnt udelukkende til analytiske formal.

; Se Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, Maj 1994, side 10-17.
Se Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, August 1987, side 7.
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SAMMENHANGENDE SERIE FOR UDLANDSGALDEN 1960-99 Figur A
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Dansk Eksportfinansieringsfond
1975-2000

Fhv. vicedirektgr Henning Dalgaard

Dansk Eksportfinansieringsfond blev oprettet i 1975 for at lette finansie-
ringen af lange eksportkreditter. Fonden havde sin stgrste aktivitet i
slutningen af 1970'erne og i begyndelsen af 1980'erne, da rentefordelen
var starst. Derefter reduceredes aktiviteten efterhanden som rentefor-
delen blev mindre. | 1997 blev fonden overflgdiggjort af et nyt statsligt
eksportfinansieringssystem, og fonden standsede derfor sin virksomhed.
| de felgende ar solgtes fondens aktiver, og i 2000 blev fonden oplgst og
formuen overfort til staten til deekning af eksportfremmende udgifter.

Fondens historie viser — ikke overraskende — at der er stgrst interesse
for offentlig finansiering, nar rentesubsidiet er starst, og at interessen
svinder, nar subsidiet mindskes. Det var samarbejdet i OECD om eksport-
kreditvilkar som fastlagde fondens udlansvilkar. Det medfarte i nogle ar
et meget betydeligt rentesubsidium for kreditter i danske kroner, men
fra midten af 1980'erne skete der en stadig tilnaermelse til markedsren-
ten.

STOTTE TIL EKSPORTFINANSIERING FOR 1975

Efter anden verdenskrig befandt Danmark sig i en situation, hvor efter-
spergslen efter importvarer var stor og eksportmulighederne sma. Pa
den baggrund blev der efterhanden etableret en reekke eksportstatte-
ordninger, bl.a. vedrgrende eksportfinansiering.

| februar 1952 begyndte Nationalbanken pa regeringens anmodning
at genbeldne lange eksportkreditter, som var garanteret af statens eks-
portkreditudvalg. Ordningen blev ikke anvendt i noget stgrre omfang. |
forbindelse med en normalisering af bankernes adgang til at belane
veerdipapirer i Nationalbanken i maj 1960 blev den szerlige belaning af
eksportkreditter afviklet, men allerede i september 1960 indfartes pa ny
en seerordning for finansiering af eksportkreditter. Denne ordning inde-
bar, at Nationalbanken finansierede lange eksportkreditter ved at ud-
stede kortfristede veerdipapirer (kreditbeviser), som bankerne kunne
belane i Nationalbanken. Kreditbevisordningen, som aldrig fik starre
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betydning, var i kraft til december 1972, da den pa regeringens foran-
ledning blev aflgst af et forbedret arrangement for refinansiering af
eksportkreditter i Nationalbanken.

OPRETTELSEN AF DANSK EKSPORTFINANSIERINGSFOND

Da der var gnsker om yderligere forbedringer af finansieringsmulighe-
derne for eksporten, og da Nationalbanken pa dette omrade som pa en
reekke andre omrader gnskede at komme veek fra seerordninger, der
indebar refinansiering i Nationalbanken, tog Nationalbanken i septem-
ber 1974 initiativet til etablering af et selvsteendigt institut til finansie-
ring af lange eksportkreditter. Efter nogen tids forhandling med rege-
ringen, industrien og pengeinstitutterne blev der opnéet enighed om at
oprette Dansk Eksportfinansieringsfond, DEF. Fonden stiftedes den 19.
marts 1975.

Fonden fik en garantikapital p& 100 mio.kr., fordelt med 40 mio.kr. til
Nationalbanken, 40 mio.kr. til bankerne og 20 mio.kr. til sparekasserne.
Garantikapitalen er aldrig blevet indbetalt, men garanterne har pa den
anden side heller aldrig modtaget nogen provision.

Administrationen blev lagt i heenderne pa Finansieringsinstituttet for
Industri og Handveaerk, sdledes at man undgik at opbygge en seerskilt
administration for fonden. Det viste sig at veere en hensigtsmaessig ord-
ning, der gjorde det muligt at tilpasse administrationens omfang til de
skiftende behov. Da fonden var mest aktiv i begyndelsen af 1980'erne,
var der ca. 12 heldagsmedarbejdere, som var beskeeftiget med fondens
anliggender, mens der i fondens sidste ar kun var 2-3 medarbejdere.

Fonden skulle kun finansiere lange eksportkreditter, dvs. kreditter
med en lgbetid pa over 2 ar, i forbindelse med danske virksomheders
eksport af kapitalgoder, bortset fra skibe, som blev finansieret af den i
1961 oprettede Skibskreditfond.

Det var en forudsaetning for at fa et lan, at der foreld en garanti fra
Eksportkreditradet, EKR, eller fra et af fonden anerkendt pengeinstitut. |
begyndelsen havde naesten alle 1an garanti fra EKR, men efterhanden
blev det mere almindeligt med garantier fra anerkendte internationale
banker. | det sidste aktive forretningsar, 1996, var over 80 pct. af udla-
nene garanteret af pengeinstitutter. Den kraevede sikkerhed var sa god,
at fonden gennem hele sin levetid undgik tab pa kreditterne.

Lanene blev formidlet af eksportvirksomhedens bank, men i de farste
ar formelt ydet direkte til den danske eksporter eller den udenlandske
kaber. Fra begyndelsen af 1991 blev der kun ydet refinansieringslan, dvs.
at eksportfinansieringsfonden ydede lanet til eksportgrens pengeinsti-
tut, som sa videreudlante belgbet til eksportaren.
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Langivningen foregik pa den made, at en eksportvirksomhed som for-
handlede om en eksportordre kunne fa et forelgbigt tilsagn om lan til
en fast rente i hele lgbetiden. Et sadant tilsagn, der var gratis, gav ret til
inden for en vis frist at fa et Ian pa de aftalte vilkar. Mange forelgbige
tilsagn farte ikke til endelige Ian, enten fordi eksportforretningen ikke
blev til noget, eller fordi eksportgren valgte at finansiere forretningen
pa anden made. Nar kontrakten blev afsluttet, kunne det forelgbige
tilsagn aendres til et endeligt 1an pa de aftalte betingelser. Lanet blev
udbetalt efterhanden som leverancen blev produceret og afsendt. For
store anleeg kunne udbetalingsperioden straekke sig over flere ar. Nar
eksportleverancen var afsluttet og godkendt, pabegyndtes tilbagebeta-
lingen, som skete i lige store halvarlige rater over den aftalte lgbetid,
oftest 5-8% ar, men for meget store leverancer undertiden leengere.

FONDENS FORSTE AR

Udlansrenten blev fra starten fastsat til 8,5 pct. Det var en favarrente,
idet diskontoen pa det tidspunkt var 9 pct., og bankernes effektive ud-
lansrente var knap 14 pct. | august samme ar nedsattes renten med 0,5
pct. i forbindelse med en reduktion af Nationalbankens diskonto. Fra
december 1977 blev renten yderligere nedsat til de minimumssatser, der
var aftalt i OECDs retningslinjer for offentlig statte pa eksportkreditom-
radet (konsensusaftalen). Disse rentesatser var differentieret efter kgbe-
rens hjemland - jo fattigere land, des lavere rente — og lanets lgbetid -
jo lzengere lan, des hgjere rente. Rentesatserne var derimod fzelles for
alle valutaer. De var derfor specielt gunstige for eksportagrer i hgjrente-
valutaer, og i den periode var renten i danske kroner vaesentlig hgjere
end i de fleste stgrre landes valutaer. Da konsensusrenterne blev indfart
Ia de mellem 7% pct. og 8 pct. | arene 1977-82 var den effektive obliga-
tionsrente over 18 pct. og den effektive udlansrente i pengeinstitutterne
I& mellem 16 og 20 pct. Indfegrelsen af konsensusrenter kombineret med
rentestigningen i Danmark medfarte saledes en kraftig stigning i rente-
subsidiet.

Som fglge af EF-traktaten var det ikke tilladt at give subsidierede kre-
ditter til eksport til andre EF-lande. Fonden gav dog i en periode kredit-
ter til markedsrelaterede renter, som typisk 1& 4-5 pct. over renten for
kreditter til finansiering af eksport til andre industrilande. Men allerede
i 1982 standsede denne langivning helt.

Fondens almindelige udlansrente for en 5-arig eksportkredit i danske
kroner er vist i figur 1. Til sammenligning er vist renten af en 5-arig
statsobligation i kroner. Det er tydeligt at rentefordelen ved at lane i
fonden er faldet kraftigt, bade fordi de danske renter faldt kraftigt fra
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EKSPORTFINANSIERINGSFONDENS UDLANSRENTE Figur 1
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1982, og fordi konsensusrenterne samtidig var stigende. Ved vurderin-
gen af renteforholdene ma det tages i betragtning, at en eksportvirk-
somhed naturligvis ville komme til at betale en vaesentlig hgjere rente
end staten for et markedslan.

Udviklingen betgd, at fonden hurtigt blev uinteressant som langiver
ved finansiering af eksport til industrilande, mens der stadig var en for-
del ved lan til de lavere renter, som anvendtes ved eksport til udvik-
lingslandene.

Fonden udlante oprindeligt kun i danske kroner, men fra marts 1980
fik den ogsa adgang til at yde lan i fremmed valuta.

Som fglge af den meget store rentebesparelse, som eksportgrerne op-
ndede ved at lane i fonden, voksede dens udlan hurtigt indtil slutningen
af 1983, da de endeligt bevilgede 1&n ndede op pa 14 mia.kr. (hvoraf
over 8 mia.kr. var udbetalt), fordelt pa over 1.000 lantagere. | begyndel-
sen af 1980'erne udestod der desuden forelgbige tilsagn for 8-12 mia.kr.
Udviklingen i fondens udlan er vist i figur 2.

Fonden finansierede fra starten sine udlan ved treek p& Nationalban-
ken. Fra april 1977 fik fonden ogsa tilladelse til at optage lan i udlandet.
Dette skyldtes bl.a., at Danmark dengang havde et betydeligt behov for
lantagning i udlandet, s det blev anset for nyttigt at sprede lantagnin-
gen pa flere institutter for at begraense det belgb, som den danske stat
skulle optage. Gennem 1980'erne finansieredes stgrstedelen af fondens
aktivitet ved lantagning i udlandet, som i enkelte perioder ndede op pa
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EKSPORTFINANSIERINGSFONDENS UDLAN OG LANETILSAGN Figur 2

Mia.kr., ultimo

30

25

20

15

10

0
1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999

Udbetalte 1an Endelige tilsagn M Forelgbige tilsagn

over 8 mia.kr. Fonden ophgrte med at tage lan i udlandet i 1987, da
fondens eget finansieringsbehov var faldende, og da hensynet til at
aflaste statens lantagning ikke laengere havde veegt.

Nationalbanken sgrgede for at tilfgre fonden egenkapital ved at ud-
lane til fonden 0,5 pct. billigere end fondens udlansrente. For fonden
var det endnu fordelagtigere at optage lan i udlandet. Nationalbanken
garanterede nemlig i mange ar fonden, at den i hvert enkelt regnskabs-
ar ikke ville blive ringere stillet, end hvis belgbet var l1ant i Nationalban-
ken, mens fonden ville drage fordel af en eventuel besparelse. Da fon-
den normalt optog lan, som lgd pa valutaer, hvor renten var lav (typisk
schweizerfranc), fik den ofte en hgj rentemarginal. Da de lavtforrentede
valutaer ogsa var de steerkeste, kom der ofte betydelige kurstab, men
dem deekkede Nationalbanken. Man kan saledes sige, at hele fondens
egenkapital blev tilfgrt af Nationalbanken — eller indtjent pa de midler,
som Nationalbanken havde tilfort.

STAGNATION OG FALD | UDLANENE FRA 1984

| Igbet af 1980'erne blev det efterhdnden mindre fordelagtigt at opta-
ge lan i fonden, dels fordi markedsrenterne faldt kraftigt i Danmark,
dels fordi OECDs konsensusrenter gradvist blev tilneermet markedsren-
terne. | 1983 indfagrte man de sékaldte CIRR-renter (commercial interest
reference rates), som var baseret pa markedsrenterne i de enkelte va-
lutaer. De blev i de fagrste ar kun anvendt for de valutaer, hvor de al-
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mindelige konsensusrenter var hgjere end markedsrenterne, men ef-
terhanden blev de gjort obligatoriske for alle valutaer. Det skete den
1. juli 1987 for eksport til de rige lande og den 1. september 1992 for
eksport til landene i mellemgruppen. Den 1. september 1995 blev ogsa
renterne for eksport til de fattigste lande forhgjet. Efter indfgrelsen af
CIRR-renterne var den vaesentligste tilbageveerende fordel, at en eks-
portar gratis kunne fa et tilsagn om et lan til en fast rente, uden at
han behgvede at binde sig til at tage lanet. Der var derfor stadig en
del eksportgrer, som sggte om forelgbige tilsagn, men tilsagnene re-
sulterede normalt kun i 1&n i perioder, hvor renten var stigende, og
hvor den tilsagte rente derfor var lav, nar lanet skulle etableres. Resul-
tatet var, at fondens udlan begyndte at falde.

Et andet forhold af stor betydning for fondens udlan var, at mange
udviklingslande af interne grunde efterhdnden standsede for kgb af
store fabriksanleeg m.m.

En medvirkende faktor til begreensning af DEFs udlan var ogsa den
strukturaendring, der skete i pengeinstitutterne. Da fonden startede sin
virksomhed var pengeinstitutterne ikke indstillet pa at yde 1an med flere
ars lgbetid med fast rente, men efterhanden er pengeinstitutterne villi-
ge til at yde alle slags 1an, nar sikkerheden anses for tilstraekkelig. Om
ngdvendigt vil pengeinstituttet inddaekke renterisikoen i markedet.

Endelig betad de forholdsvis store afdrag pa tidligere ydede lan, at
nettoudldnene blev reduceret. Afdragene naede i en periode midt i
1980'erne op pé ca. 2 mia.kr. om aret.

Fondens egenkapital voksede efterhanden s& steerkt, at en yderligere
opbygning var ungdvendig, iszer i lyset af den faldende udlansaktivitet. |
1982-86 voksede egenkapitalen saledes med 40-60 mio.kr. om aret, sam-
tidig med at udlanene var faldende. Allerede i april 1984 nedsattes fon-
dens rentemarginal ved refinansieringen i Nationalbanken derfor fra 0,5
pct. til 0,3 pct. | september 1987 blev rentemarginalen nedsat til 0, og
det blev besluttet, at forrentningen af fondens egenkapital, som inde-
stod pa en konto i Nationalbanken, skulle begraenses til det, som var
ngdvendigt for at sikre fonden et beskedent overskud. Fonden ophgrte
samtidig med at optage lan i udlandet. | figur 3 er vist udviklingen i
fondens kapital. Faldet i egenkapitalen i 1997 skyldtes, at der i forbin-
delse med beslutningen om afviklingen af fonde blev foretaget en hen-
seettelse p& 100 mio.kr. til imgdegaelse af evt. tab ved salget af lanepor-
tefgljen. Da det viste sig, at salget kunne gennemfgres uden tab, kunne
hensaettelsen senere tilbagefares.

Da Eksportfinansieringsfonden ydede lanene til pengeinstitutterne til
CIRR-renten, kom eksportgrerne til at betale en lidt hgjere rente (CIRR-
renten med tilleeg af pengeinstituttets rentemarginal). Efter anmodning
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EKSPORTFINANSIERINGSFONDENS EGENKAPITAL Figur 3
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fra Erhvervsministeriet nedsatte Eksportfinansieringsfonden dog fra
marts 1997 sin udlansrente sa meget, at den samlede rente for eksportg-
ren, inkl. rentemarginalen til pengeinstituttet, netop blev CIRR-renten.

Fra midten af 1994 indgik fonden i regeringens program for blandede
kreditter, dvs. kreditter med rentesubsidier. | den forbindelse patog
fonden sig for Udenrigsministeriet at forestd langivning og administra-
tion af kreditlinjer til mindre projekter i enkelte udviklingslande. Disse
kreditter fik dog aldrig noget stgrre omfang.

Trods det jeevne fald i de udestdende lan blev der endnu i 1995 bevil-
get forelgbige tilsagn om lan for 12 mia.kr. Det skyldtes, at det lave in-
ternationale renteniveau — og dermed den lave konsensusrente — gjorde
det attraktivt at fa gratis tilsagn om eksportfinansiering til en pa for-
hand fastlagt rente, ikke mindst fordi det var den sidste mulighed for at
fa 1an til de gamle, forholdsvis lave konsensusrenter ved eksport til de
fattigste lande, idet man fra august 1995 gik over til at bruge CIRR-
renter. Naesten ingen af disse tilsagn ferte dog til endelige 1an.

Selv om fondens udlan var fordelt pa forholdsvis mange lantagere, s&
havde de fleste af fondens kunder kun fa og sma lan. Belgbsmaessigt var
mere end halvdelen af fondens udlansaktivitet gennem hele perioden
forbundet med enkelte store danske virksomheders eksport af store
fabriksanleeg. Da fonden standsede sin langivning, havde den i alt 143
udlan med et samlet belgb for Ian og tilsagn om lan pa 5.077 mia.kr.
Heraf androg Ian til den starste lantager over 2 mia.kr.
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FONDEN OVERFLODIGGQRES

Efter et udvalgsarbejde i farste halvar 1995 fremsatte Erhvervsministeri-
et forslag om at etablere et nyt system for finansiering af eksportkredit-
ter. Det nye system indebar, at eksportvirksomhederne skulle finansiere
deres eksportkreditter i deres saedvanlige pengeinstitut, som sa ville
have mulighed for at tilbyde lange kreditter til fast rente ved at indga
en renteudligningsaftale med Eksport Kredit Fonden (en institution un-
der Erhvervsministeriet). PA denne made ville virksomhederne have ad-
gang til lange eksportkreditter til CIRR-renten. Eksport Kredit Fonden
ville herved overtage den opgave, som Dansk Eksportfinansieringsfond
hidtil havde haft, og fonden blev saledes overflgdiggjort.

Da det nye renteudligningssystem blev endelig vedtaget i december
1995, var der saledes ikke basis for at fortseette fondens hidtidige for-
retninger. Da det blev klart, at fonden heller ikke pa anden made kunne
bidrage til den fremtidige eksportfinansiering, besluttede man at afvikle
fonden. Da det nye system tradte i kraft den 1. januar 1997, standsede
Eksportfinansieringsfonden for udstedelse af nye lanetilsagn. Fonden
havde p& dette tidspunkt betydelige udestdende mellemvaerender. De
samlede udbetalte udlan androg ca. 3.194 mio.kr., og hertil kom endeli-
ge tilsagn om lan for 2.259 mio.kr. Der var endvidere ydet forelgbige
tilsagn om Ian for 5.432 mio.kr. Da lgbetiden for nogle af lanene var op
til 12 ar, og da der desuden kunne veere tale om forholdsvis lange udbe-
talingsperioder, ville en passiv afvikling af fonden kunne treekke ud i
maske 15 ar.

AFVIKLINGEN AF DANSK EKSPORTFINANSIERINGSFOND

I henhold til fondens vedtaegter skulle formuen ved en likvidation anven-
des til eksportfremmende formal. Finansministeriet foreslog, at formuen
skulle anvendes til at finansiere en raekke eksportfremmende foranstalt-
ninger, som allerede var optaget pa statsbudgettet. Da de relevante mini-
sterier tilsikrede, at formuen ville blive anvendt i overensstemmelse med
fondens vedteegter, accepterede fondens styrelse dette forslag.

Da en hurtig afvikling af fonden forudsatte et salg af fondens enga-
gementer, besluttede fondens styrelse allerede i slutningen af 1996 at
pabegynde salget. Det blev samtidig aftalt med Eksport Kredit Fonden,
at de udestdende forelgbige tilsagn om lan, som endnu ikke var resulte-
ret i endelige lanebevillinger, overfartes til renteudligningsordningen
pr. 1. januar 1997. Salget af de andre engagementer indledtes i begyn-
delsen af 1997. Nogle 1an kunne forholdsvis nemt afheendes til de dan-
ske banker, som havde formidlet lanene. Andre lan gav af mange for-
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skellige grunde anledning til stgrre problemer. Det var saledes vanske-
ligt at fastseette en pris pa de lan, som ikke var feerdigudbetalte, eller
hvor udbetalingen slet ikke var pabegyndt, fordi det i disse tilfeelde ikke
var endeligt fastlagt, hvornar de enkelte udbetalinger og tilbagebeta-
linger skulle ske. Det var derfor umuligt at beregne den praecise renteri-
siko, og som faglge heraf var det ikke muligt at fastseette en entydig
markedspris. Andre lan var teknisk komplicerede eller administrativt
besveerlige.

Det lykkedes i Igbet af 1997 og begyndelsen af 1998 at fa afheaendet en
del 1&n, men da salget af de resterende engagementer efterhanden gik i
std, besluttede fondens styrelse at lade fonden traede i frivillig likvidati-
on pr. 15. juni 1998. Stifterne af Eksportfinansieringsfonden, National-
banken og Finansradet, gav deres samtykke til denne beslutning, der
desuden blev tiltradt af Civilretsdirektoratet. Samtidig blev Finansie-
ringsinstituttet for Industri og Handvaerk efter eget gnske fritaget for
hvervet som administrator af fonden. Dette hverv blev i stedet overtaget
af Eksport Kredit Fonden.

Likvidatorerne solgte i lgbet af de falgende 1% ar naesten alle de re-
sterende lan og lanetilsagn i markedet. | december 1999 manglede der
kun 10 kreditlinjelan til en veerdi af knap 150 mio.kr. Disse Ian blev over-
taget af EKF pr. 1. december 1999.

Efter at alle fondens engagementer var solgt og alle andre mellemvae-
render afviklet, androg fondens formue 406 mio.kr., som indestod pa en
konto i Nationalbanken. Da likvidationen indledtes den 15. juni 1998,
var egenkapitalen kun bogfgrt med ca. 300 mio.kr. Det forholdsvis lave
belgb skyldtes, at fonden i regnskabet for 1997 havde hensat 100 mio.kr.
til deekning af mulige tab ved afviklingen af udlanene. | praksis viste det
sig, at denne henszettelse havde veeret ungdvendig, da lanene i gen-
nemsnit kunne szelges til priser, som 18 omkring de bogfarte veerdier.

De sidste formaliteter blev bragt i orden i lgbet af foraret 2000, sale-
des at fonden kunne endelig afvikles i maj 2000. Fondens formue pa 406
mio.kr. kunne derefter overfgres til statskassen til deekning af en reekke
eksportfremmende foranstaltninger. Garanterne blev samtidig frigjort
for deres garantier.
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Optionspriser og renteforventninger

Klaus Jensen, Handelsafdelingen, og Tom Wagener, @konomisk Afdeling

INDLEDNING

Flere centralbanker anvender finansielle indikatorer i forbindelse med
vurderinger af markedets renteforventninger. De hyppigst anvendte
metoder bygger pa analyser af rentestrukturen for forskellige finansielle
produkter. | nogle centralbanker indgar sddanne indikatorer som en del
af den information, der anvendes i forbindelse med fastlaeggelse af
pengepolitikken. Den information om markedets skgn for de fremtidige
korte renter, der eksempelvis er indeholdt i pengemarkedsrentestruktu-
ren eller i de implicitte renter fra futurespriser, giver imidlertid kun et
estimat for gennemsnittet af de forventede fremtidige renter, og siger
ikke noget om, hvordan markedet vurderer sandsynligheden for andre
udfald, og dermed den risiko, der er forbundet med skgnnet.

| de seneste ar er der udviklet metoder til at analysere markedsfor-
ventningerne med udgangspunkt i priserne pa optionskontrakter pa
fremtidige renter. Disse metoder gar det muligt at udlede en sandsyn-
lighedsfordeling for pengemarkedsrenten ved kontraktens udlgb. | for-
hold til det traditionelle optionsbaserede risikomal, implicit volatilitet,
opnads herved nyttig ekstra information om markedsforventningerne,
fordi muligheden for at observere fordelingens form muligger en
egentlig risikovurdering af markedsforventningerne.

| denne artikel preesenteres en simpel metode til udledning af approk-
simative sandsynlighedsfordelinger for de fremtidige korte eurorenter
med udgangspunkt i priserne pa optioner pa& korte rentefutures kvote-
ret pa LIFFE (London International Financial Futures Exchange).

PRISFASTSATTELSE AF OPTIONER

| de seneste 10-15 ar er flere centralbanker i OECD-landene i stadig ster-
re udstreekning begyndt at ggre direkte brug af forskellige gkonomiske,
herunder finansielle, indikatorer, i forbindelse med tilrettelaeggelsen af
pengepolitikken'. Udviklingen er udtryk for et steerkere fokus pa for-

! Se The use of Financial Market Indicators by Monetary Authorities, OECD 1999.
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ventningsdannelsens betydning for den made, hvorpa gkonomiens
agenter treeffer beslutninger — bl.a. om reaktioner pa pengepolitiske
eendringer.

| de senere ar har interessen i seerlig grad knyttet sig til de nye mulig-
heder for at opna detaljeret viden om markedsforventningerne, der er
opstaet i kglvandet pa opbygningen af likvide markeder for derivater.
Optioner (af den europeaeiske type) er sdkaldte tilstandsafhaengige for-
dringer, der kun giver anledning til betalinger ved kontraktens udlgb,
safremt en pa forhand specificeret begivenhed indtraeffer. Det betyder,
at prisen p& optionen meget direkte afspejler markedets vurdering af
sandsynligheden for, at den betalingsudlgsende tilstand indtreeffer ved
kontraktens udlgb.

En europeeisk call-option giver ved kontraktens udlgb kgberen retten,
men ikke pligten, til at kabe det aktiv, som optionen er skrevet p4, til en
pa forhand aftalt pris — exercise- eller strikeprisen. Hvis den aktuelle pris
pa det underliggende aktiv er hgjere henholdsvis lavere end strikepri-
sen, siges optionen at veere in- respektivt out-of-the-money. Hvis den
aktuelle spotpris svarer til strikeprisen, siges optionen at veere at-the-
money. Prisen pa optionen afspejler investorernes subjektive vurdering
af sandsynligheden for, at kgbsretten er profitabel ved kontraktens ud-
lgb, dvs. at prisen pa aktivet ved udlgb er hgjere end strikeprisen. Det
falger heraf, at forskellen mellem priserne pa to optioner med teetlig-
gende strikepriser, samme lgbetid og samme underliggende aktiv inde-
holder information om investorernes vurdering af sandsynligheden for,
at prisen pa det underliggende aktiv befinder sig mellem de to strikepri-
ser ved kontraktens udlgb. Det er denne sammenhaeng, der er baggrun-
den for brugen af optioner til udledning af sandsynlighedsfordelinger
for den fremtidige prisudvikling p& de aktiver, optionen er skrevet pa.
Den formelle sammenhaeng mellem optionsprisen og markedets sand-
synlighedsfordeling for prisen pa det underliggende aktiv ved optionens
udlgb gennemgas i appendiks.

ANVENDELSE AF SANDSYNLIGHEDSFORDELINGER | PENGEPOLITIKKEN

Kortlaegningen af sandsynlighedsfordelinger for markedets forventnin-
ger til udviklingen i pengemarkedsrenterne kan veere seerdeles nyttig i
forbindelse med timingen af renteaendringer. Hvordan markedet reage-
rer pa renteaendringer, og dermed effekten heraf, afhaenger bl.a. af
markedets forventninger til de pengepolitiske renter. Meget af den in-
formation er indeholdt i de traditionelle mal for forventningerne til
pengemarkedsrenterne. Men de traditionelle mal afspejler — som tidlige-
re naevnt — kun en gennemsnitlig forventning, og saledes ikke noget om
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usikkerheden ved forventningen. | visse situationer kan man observere,
at den gennemsnitlige forventning (forwardrenten) er uaendret, mens
sandsynlighedsfordelingen aendrer udseende, eksempelvis fordi forde-
lingen bliver bredere, og markedet dermed er mere usikker pa renteud-
viklingen. | disse situationer er metoden seerlig steerk, fordi den tilveje-
bringer ny information, der kan indga i beslutningsgrundlaget for ren-
teaendringer, og i overvejelser om centralbankens udtalelser om penge-
politikken. Sidstneevnte er et ofte anvendt middel til at pavirke forvent-
ningsdannelsen.

Ex post kan aendringen i sandsynlighedsfordelingen indga som et ele-
ment i vurderingen af om centralbankens handlinger har haft den gn-
skede effekt. Da metoden kan anvendes pa alle markeder, hvor prisin-
formation pa optioner er tilgeengelig, kan effekten af pengepolitiske
indgreb eller udtalelser vurderes over en bred vifte af finansielle marke-
der (aktie-, valuta og obligationsmarkederne). Det kan vaere nyttigt i
forbindelse med analyser af gennemslagskraften pa andre gkonomiske
variable.

EMPIRISK ANALYSE

Nedenfor beregnes implicitte risikoneutrale sandsynlighedsfordelinger
for 3-maneders eurorenten pa basis af optioner pa LIFFEs Euribor-future.
Euribor-futuren er en 3 maneders forwardkontrakt med en nominel
veerdi pa 1 mio.euro. Kontraktens implicitte rente beregnes som 100 -
futuresprisen. Optionen kan generelt udlgbe lidt fgr eller samtidig med
den underliggende future. Hvis optionen er in-the-money ved udlgb,
modtager ejeren en lang position i futuren plus et kontantbelgb svaren-
de til forskellen mellem den aktuelle futurespris og strikeprisen. Ved
futurens udlgb afvikles kontrakten kontant, sddan at den faktiske Euri-
bor-sats den pageeldende dag bruges ved beregningen af kontraktpri-
sen.

Det er et generelt problem med optionsdata, at likviditeten for hver
enkelt lgbetid er koncentreret i optioner med strikepriser teet pa den
aktuelle spotkurs og optioner, der er ganske beskedent out-of-the-
money. Der findes typisk ikke handlede priser for in-the-money optioner
og meget out-of-the-money optioner. | disse tilfeelde ma man benytte
de beregnede priser som bgrsen, i det her tilfeelde LIFFE, offentligger.
Det skal derfor bemeerkes, at sandsynlighederne i fordelingens ender
kan give et forkert billede af de reelle forventninger.

Som et konkret eksempel pa en anvendelse af metoden illustreres det,
hvordan aendringer i markedets implicitte forventning til 3-maneders
renterne i perioden op til ECBs pengepolitiske mgde den 11. maj 2000
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IMPLICITTE RISIKONEUTRALE SANDSYNLIGHEDER FOR 3-MANEDERS EURORENTEN
BASERET PA OPTIONER PA EURIBOR-FUTUREN MED UDL@B DEN 21. JUNI 2000 Figur 1
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afspejlede sig i sandsynlighedsfordelingen. Beregningerne er foretaget
med udgangspunkt i priserne pa juni-futuren med udlgb den 21. juni
2000. Det betyder, at betragtningerne om renteforventningerne neden-
for specifikt knytter sig til forventningerne til 3-maneders renten den 21.
juni 2000.

Figur 1 viser, at markedets implicitte sandsynlighedsfordeling forsky-
des mod hgjre fra den 28. april til den 5. maj, hvilket afspejler, at den
implicitte futuresrente stiger med knapt 20 basispoint i perioden. Seer-
ligt interessant er det, at der sker et skift i sandsynlighedsfordelingens
form; den bliver bredere, og far en tung hgjre hale. Det indikerer dels at
markedet er mere usikker pa de fremtidige pengemarkedsrenter, og
dels, at markedet tillaegger hgjere renteniveauer stgrre veegt, end den
implicitte futuresrente (gennemsnitsforventningen) umiddelbart afspej-
ler. Populeert sagt har markedet tilsyneladende allerede "‘forsikret™ sig
mod en eventuel renteforhgjelse ved ECBs radsmgde den 11. maj 2000.

Mellem den 28. april og 5. maj faldt euroen for fgrste gang under 0,90
euro pr. US dollar, hvilket m& formodes at have bidraget til den forage-
de usikkerhed p& markedet samt forventningen om hgjere renter.

Figur 2 viser aendringen i markedets implicitte forventning mellem den
5. og 12. maj, det vil sige frem til efter resultatet af ECBs pengepolitiske
mgde den 11. maj var kendt. ECB sendrede ikke ved de pengepolitiske
renter ved den lejlighed. Som det fremgér af figur 2 aftog usikkerheden
til de fremtidige renter efter mgdet, ligesom forventningen til hgjere
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IMPLICITTE RISIKONEUTRALE SANDSYNLIGHEDER FOR 3-MANEDERS EURORENTEN
BASERET PA OPTIONER PA EURIBOR-FUTUREN MED UDL@B DEN 21. JUNI 2000 Figur 2
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renter aftog. Det afspejles, i at sandsynlighedsfordelingen bliver smalle-
re, og den tunge hgjre hale i nogen grad aftager.

En tilsvarende udvikling sds i sandsynlighedsfordelingerne frem til
ECBs naeste radsmgde den 25. maj 2000 (ikke illustreret). Ogsa i den pe-
riode opbyggede markedet en markant forventning til hgjere 3 mane-
ders renter, der aftager efter ECB beslutter ikke at haeve de pengepoliti-
ske renter.

| figur 3 er det forsggt at give et summarisk billede af udviklingen i hi-
stogrammerne over et leengere forlgb. Det er gjort ved at afbilde den
faktiske futures pris, der svarer til fordelingens gennemsnit, sammen
med 25- og 75 pct. fraktilen. Sgjlerne angiver tidspunkter for ECBs pen-
gepolitiske mgder. Figuren viser, at fordelingerne er bredere, jo laeengere
restlgbetiden er, hvilket blot afspejler, at markedet bliver mere sikker pa
niveauet for Euribor-renten den 21. juni i takt med, at restlgbetiden
reduceres. Det indebeerer, at man skal veere varsom med at sammenlig-
ne fordelinger, der ligger langt fra hinanden i tid". Restlgbetidseffekten
er dog formentlig beskeden, nar man begraenser sig til at betragte ud-
viklingen i 14-dages perioden mellem de pengepolitiske mgder hver for

sig.

Bank of England har udviklet en metode, der ggr det muligt at anvende optionspriserne til at analy-
sere udviklingen i markedets forventninger til den korte rente med fast horisont — fx 6 maneder, jf.
Clews, Roger, Nikolaos Panigirtzoglou og James Proudman, Recent developments in extracting in-
formation from options markets, Bank of England Quarterly Bulletin, February 2000.
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STATISTIK BASERET PA DE IMPLICITTE SANDSYNLIGHEDSFORDELINGER

FOR 3-MANEDERS EURORENTEN Figur 3
Pct. Pct.
4.8 l 2,0
46 ~r 1,75
a4 75 pct. fraktil ’ J 1) Li s

AV.NIA PN l | i -
4,2 ' i | Il i 17 1,25
40 P, 1 1 ! ! N ! 1,0
| | 25 pct. fraktil
3,8 \\’ — == 0,75
36 — U 05
3.4 N— ~ " o025
3,2 ! 0,0

4.jan 18.jan 1.feb 15.feb 29.feb 14. mar 28. mar 11.apr 25.apr 9.maj 23.maj

Futures rente Fraktiler = Fraktildifferens (75 pct.- 25 pct. fraktil), hgjre akse
=== ECBs pengepolitiske mader

Den usikkerhed, der er forbundet med forventningerne, kan illustreres
ved fraktildifferensen, der maler forskellen mellem fordelingens 75 pct.-
og 25 pct. fraktiler, dvs. det interval, hvori fordelingens centrale sand-
synlighedsmasse befinder sig.

Figuren viser, at der kan observeres et nogenlunde ensartet mgnster i
udviklingen i markedets usikkerhed omkring den fremtidige rente mel-
lem ECBs pengepolitiske mgder. | ugen efter det pengepolitiske mgde
ses saledes typisk en udvidelse af fraktildifferensen. | dagene umiddel-
bart fgr neeste mgde indsneevres sandsynlighedsfordelingen derimod,
hvilket indikerer, at markedet bliver mere sikker pa ECBs pengepolitiske
reaktion.

Indtil videre er der kun blevet anvendt optionskontrakter med samme
lgbetid. Ved at anvende optionskontrakter med forskellig lgbetid er det
muligt at illustrere udviklingen i forventninger over en lseengere periode.
En enkel og illustrativ made at beskrive udviklingen i forventningerne
over tid er vist i figur 4.

Figuren viser udviklingen i Euribor-renten fra den 1. januar 2000 til
den 3. juli 2000, og konfidensintervaller for den fremtidige renteudvik-
ling med udgangspunkt i priserne den 4. juli 2000 pa optioner pa tre
Euribor-future kontrakter med udlgb henholdsvis 17. juli 2000, 18. sep-
tember 2000 og 18. december 2000. Det markebld band i figuren viser
de centrale 10 pct. af sandsynlighedsfordelingen for renteudviklingen pa
de tre udlgbsdage, og successive farveband laegger 20 pct. af sandsynlig-
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3-MANEDERS EURIBOR OG KONFIDENSINTERVALLER FOR DEN FREMTIDIGE

RENTEUDVIKLING MED UDGANGSPUNKT | PRISERNE DEN 4. JULI 2000 Figur 4
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Anm.: Konfidensintervallerne er udelukkende konstrueret med udgangspunkt i sandsynlighedsfordelingerne for renten
pa de tre kontrakters udlgbsdatoer. Figuren kan saledes ikke bruges til at sige noget om forventningerne i perio-
den mellem to kontrakters udlgbsdage.

hedsmassen oveni, sddan at hele bandet daekker i alt 90 pct. af fordelin-
gen pa de tre dage. Det vil sige, at markedet forventede, at Euribor-
renten med 90 pct. sandsynlighed ville ligge inden for det farvede omra-
de i figur 4.

KONKLUSION

Gennemgangen ovenfor viser, at anvendelsen af optioner til vurdering
af markedets renteforventninger er et interessant og anvendeligt sup-
plement til de eksisterende renteforventningsindikatorer. Ved at indra-
ge analyser af optionspriser fas et mere nuanceret billede af markeds-
forventningerne pa et givet tidspunkt, og ved at betragte udviklingen i
fordelingen over tid, er det muligt at fa et indtryk af udviklingen i den
implicitte usikkerhed markedet opererer med i forhold til vurderingen af
de fremtidige korte renter. Det er vigtigt at understrege, at resultatet af
analysen ikke skal betragtes som en prognose for 3-maneders renten.
Sandsynlighedsfordelingen er et udtryk for forventningerne til den kor-
te rente, der er udledt med udgangspunkt i observeret adfeerd (handle-
de priser) i markedet.
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APPENDIKS

UDLEDNING AF SANDSYNLIGHEDSFORDELINGER FRA OPTIONSPRISER

Optionsprisfastseettelse — Black & Scholes-modellen

Black & Scholes optionsprismodel, der farste gang blev praesenteret i
1973, har haft stor praktisk betydning for prisfastseettelsen af derivater.
Et helt centralt resultat hos Black & Scholes er, at blot der stilles det krav
til markedet, at der ikke m& kunne forekomme risikofrie arbitragegevin-
ster, s& kan optioner teoretisk prisfastseettes, som om investorerne var
risikoneutrale — det sdkaldte risikoneutralitetsprincip. Det betyder, at
prisen pa en call-option pa et givet tidspunkt t, er givet ved optionens
forventede veerdi ved udlgb, under risikoneutralitet, tilbagediskoneret
med den risikofrie rente:

(A.1) ¢ = e " YE[max(S; - X,0)]

hvor ¢ er optionsprisen, S; er prisen pa optionens underliggende aktiv
ved kontraktens udlgb, X er optionens strikepris og r den risikofrie ren-
te. (A.1) kan ogsa skrives som:

(A2) c=e"(TV J’max(sT - X,0)g(S7)dS; =TV x[(ST - X)g(S7)dS;

hvor g(S;) er den risikoneutrale sandsynlighedsfordeling for prisen pa
det underliggende aktiv ved kontraktens udligb.

Black & Scholes antager, at prisdynamikken for det underliggende ak-
tiv falger en sdkaldt geometrisk brownsk bevaegelse. Det indebzerer, at
den risikoneutrale sandsynlighedsfordeling for prisen pa aktivet ved
kontraktens udlgb er lognormalfordelt. Ved at benytte dette i (A.2) fas
Black & Scholes optionsprisformel.

(A.3) ¢ = SN(d,) - Xe "T"IN(d,)

hvor N(d) er fordelingsfunktionen for den standardiserede normalforde-
ling, og

IN(S/X) + (r + %02)(T - t)
d, = d,=d; —oJT -t
! ovT -t 2 !

Parameteren o er volatiliteten pa afkastet pa det underliggende aktiv i
den resterende del af optionens Igbetid.

! Se fx Hull , Options, futures and other derivatives, Prentice Hall 1997.
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Det er vigtigt at understrege, at antagelsen om risikoneutralitet kun er
en teoretisk abstraktion, som ggr det lettere at opstille eksakte udtryk
for optionspriserne. Black & Scholes optionsprisformel er gyldig uanset
investors risikoprofil.

Antagelsen om risikoneutralitet betyder dog, at de sandsynligheder,
der kan udledes fra optionspriserne, naturligvis ikke vil afspejle de sande
sandsynligheder markedet tilleegger alternative veerdier for prisen pa
det underliggende aktiv i det omfang investorernes risikoprofil afviger
fra risikoneutralitet.

Volatiliteten p& afkastet for det underliggende aktiv i resten af optio-
nens lgbetid, o, kan ikke observeres direkte, men estimeres ved at lgse
Black & Scholes’ optionsprismodel for o . Dette estimat kaldes for optio-
nens implicitte volatilitet, og er et hyppigt anvendt risikomal, fordi det
pa en simpel made sammenfatter markedets vurdering af niveauet for
usikkerheden for prisen pa det underliggende aktiv.

Ved at udlede sandsynlighedsfordelingen for prisen pa det underlig-
gende aktiv opnas imidlertid nyttig ekstra information. Fordelingens
form kan beskrives mere preecist ved brug af forskellige statistiske mal,
og sandsynligheden for ekstreme udfald kan estimeres.

Prisfastsaettelsen af optioner - empiriske observationer

Ved at analysere priserne pa optionskontrakter er det muligt at gare et
par empiriske observationer om karakteristiske egenskaber ved sandsyn-
lighedsfordelingens form.

Black & Scholes-modellen forudseetter, at den implicitte volatilitet er
konstant over alle strikepriser for optioner pa samme underliggende
aktiv med samme restlgbetid. Det viser sig imidlertid, at den faktiske
sammenhaeng mellem implicit volatilitet og strikepris typisk har form
som et skaevt smil, jf. figur 6. Sammenheangen kaldes derfor ofte *'vola-
tilitetssmilet™.

Volatilitetssmilets krumning er en indikation af, i hvilket omfang mar-
kedets sandsynlighedsfunktion afviger fra Black & Scholes’ lognormal-
fordelingsantagelse. Jo mere kurven krummer, des stgrre sandsynlighed
tillegger markedet veerdier af renten ved optionens udlgb, som ligger
langt fra den aktuelle markedspris. Det skyldes, at hgjere volatilitet gger
sandsynligheden for, at optionen er in-the-money ved kontraktens ud-
lgb, og dermed prisen pa optionen. Volatilitetssmilet betyder, at marke-
det vurderer, at store positive og negative prisudsving forekommer hyp-
pigere end antaget i modellen. Optionspriserne antyder saledes, at mar-
kedets sandsynlighedsfunktion har "tungere haler" end den lognormal
sandsynlighedsfordeling, som udledningen af Black & Scholes’ formel
bygger p4, jf. ovenfor.
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VOLATILITETSSMILET Figur 6
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Normalfordelingsantagelsen hos Black & Scholes indebeerer ogsa, at den
teoretiske sandsynlighedsfordeling er symmetrisk, sa sandsynligheden
for, at en out-of-the-money put-option er in-the-money ved optionens
udlgb, er den samme som sandsynligheden for, at en call-option med
samme karakteristika er penge veerd ved udlgb. De faktiske markedspri-
ser viser imidlertid, at fordelingen ofte er skaev. Det kan man f& en indi-
kation af ved at observere priserne pa sakaldte risk-reversals.

En risk-reversal er en forretning, hvor en out-of-the-money call-option
byttes med en liges& out-of the money put option pa samme underlig-
gende aktiv og med samme restlgbetid. Hvis prisen pa en risk-reversal er
positiv, er det et udtryk for, at markedet vurderer, at call-optionen har
stgrre sandsynlighed for at veere penge veerd ved udlgb end put-
optionen. Markedet vurderer med andre ord, at sandsynligheden for at
det underliggende aktiv stiger i pris er hgjere end sandsynligheden for
at det falder i pris, hvilket indebeerer, at sandsynlighedsfordelingen er
skeev. | litteraturen ses risk-reversals derfor ofte betegnet som en
""skeevhedspraemie™.

Som en praktisk illustration af ovenstaende viser figur 7 udviklingen i
prisen (der er kvoteret i volatilitetsenheder) pa risk-reversals baseret pa
euro/dollar valutaoptioner. Figuren viser, at der i en kortvarig periode
umiddelbart efter introduktionen af euroen 1. januar 1999 var forvent-
ninger om en styrkelsen af euroen over for dollar. Fra februar frem til
juli forventede markedet tilsyneladende stort set stabile kurser. Fra
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RISK-REVERSALS PA EURO-DOLLAR VALUTAOPTIONER Figur 7
Vol (pct.)
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Kilde: Bloomberg.

august 1999 til august 2000 har det generelle billede veeret forventnin-
ger om en eurostyrkelsen, men der har ogsa veeret perioder med for-
ventninger om en faldende eurokurs over for dollar.

DEN TEKNISKE UDLEDNING AF SANDSYNLIGHEDSFORDELINGEN

Som anfart tidligere, er baggrunden for brugen af optioner til udled-
ning af sandsynlighedsfordelinger for markedsforventningerne den me-
get teette sammenhaeng mellem optionsprisen og sandsynligheden for,
at prisen pa det underliggende aktiv ligger i et bestemt interval
ved optionen udlgb. Specielt indeholder priserne pa optioner med
forskellige strikepriser, men i gvrigt identiske egenskaber, information
om markedets vurdering af sandsynligheden for, at prisen pa det under-
liggende aktiv befinder sig mellem de to strikepriser ved optionens ud-
lgb.

De metoder, der er udviklet til udledning af implicitte sandsynlighe-
der, tager udgangspunkt i sammenhangen (A.2) ovenfor. Den metode,
der anvendes i det empiriske afsnit i hovedteksten, udnytter, at den
farsteafledte af optionsprisfunktionen med hensyn til strikeprisen X kan
skrives som:

(Ad4) ¢y =-eV lg(ST)dST = -e(TYp(X < S; < @) = (T Yp(S; = X)
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Den forste afledte af optionsprisen med hensyn til strikeprisen indehol-
der derfor information om sandsynligheden for, at prisen pa det under-
liggende aktiv ligger over en given strikepris pa kontraktens udlgbstids-
punkt.

LIFFEs optioner er teknisk karakteriseret ved, at optionspositionerne
afregnes dagligt, og at optionspreemien fagrst betales ved optionens
udlgb. Det betyder, at der kan ses bort fra diskonteringsfaktoren i (A.4).

Ved at estimere sammenhangen mellem optionsprisen og strikeprisen
og derefter numerisk bestemme (A.4), kan der opnas en kontinuert im-
plicit sandsynlighedsfordeling for prisen pa det underliggende aktiv ved
optionens udlgb. Alternativt kan sandsynligheden i (A.4) approksimeres
diskret ved 1. ordens kvotienten:

~ [ i-1 "~ |+1]
(A.5) p(St = X;) = SAX
hvor fodtegnet til optionsprisen antager veerdien 1 for den dyreste opti-
on, dvs. optionen med den laveste strikepris, og AX er afstanden mellem
successive strikepriser. Sandsynligheden for, at prisen pa det underlig-
gende aktiv pa udlgbsdagen ligger mellem to strikepriser, kan endelig
skrives som:

(A6) PO =P(Sy 2 X)) - p(Sy = X,y = 10 = Cinal = [C1 =]
2AX

Det er denne sammenhang, der anvendes til at beregne de implicitte

sandsynligheder i det empiriske afsnit i hovedteksten.

En anden og teknisk mere avanceret metode bestar i at antage en spe-
cifik funktionel form for sandsynlighedsfordelingen og derefter estimere
fordelingens parametre ved at minimere forskellen mellem de faktiske
og de estimerede optionspriser. Den engelske centralbank, Bank of
England, offentligger i sine kvartalsvise inflationsrapporter implicitte
sandsynlighedsfordelinger for den korte 3-maneders sterlingrente med
udgangspunkt i denne metode.!

1 .
Se Clews et. al. op.cit.
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Pressemeddelelser

DEN 8. JUNI 2000 OM RENTEFORH@JELSE

Diskontoen forhgjes med 0,5 pct. til 4,25 pct. Foliorenten forhgjes lige-
ledes med 0,5 pct. til 4,25 pct. Nationalbankens udlansrente og renten
pa indskudsbeviser forhgjes med 0,60 pct. til 4,70 pct. Renteforhgjelsen
har virkning fra den 9. juni 2000.

Renteforhgjelsen har primaert baggrund i den forhgjelse af renterne
med 0,5 pct., som Den Europeiske Centralbank, ECB, har gennemfort.
Nationalbanken forhgjer dog udlansrenten og renten pa indskudsbevi-
ser lidt mere end ECB. Det skyldes, at Nationalbanken gennem de senere
maneder har solgt valuta — fra og med den 30. maj for ca. 10 mia.kr.

Henvendelse bedes rettet til Bjarne Skafte pa tIf. 33 63 60 21.

DEN 22. AUGUST 2000 OM RENTEFORH@JELSE

Nationalbankens udlansrente og renten pa indskudsbeviser forhgjes
med 0,20 pct. til 4,90 pct. med virkning fra 23. august 2000.

Nationalbanken forhgjede 8. juni udlansrenten og renten pa ind-
skudsbeviser til 4,70 pct. i forbindelse med, at Den Europeeiske Central-
bank forhgjede renten pa sine primaere markedsoperationer til 4,25 pct.
ECB meddelte ved samme lejlighed, at tilfersel af likviditet fra 28. juni
ville ske ved auktioner til variabel rente. Pa disse auktioner — senest ved
en auktion i dag — er renten steget til en skeeringsrente pa 4,47 pct. Na-
tionalbankens renteforhgjelse finder sted som en konsekvens af denne
renteudvikling.

Henvendelse bedes rettet til Bjarne Skafte pa tIf. 33 63 60 21.

DEN 29. AUGUST 2000 OM RENTEFORH@JELSE

Nationalbankens udlansrente og renten pa indskudsbeviser forhgjes

med 0,20 pct. til 5,10 pct. med virkning fra 30. august 2000.
Renteforhgjelsen sker pa baggrund af udviklingen i renten pa Den

Europeeiske Centralbanks primaere markedsoperationer (refi-renten).
Henvendelse bedes rettet til Bjarne Skafte pa tIf. 33 63 60 21.
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DEN 31. AUGUST 2000 OM RENTEFORHQJELSE

Diskontoen forhgjes med 0,25 pct. til 4,50 pct. Foliorenten forhgjes li-
geledes med 0,25 pct. til 4,50 pct. Renteforhgjelsen har virkning fra den
1. september 2000.

Renteforhgjelsen har baggrund i, at Den Europaiske Centralbank,
ECB, har forhgjet den laveste budrente pa sine primaere markedsopera-
tioner (refi-renten) med 0,25 pct. til 4,50 pct.

Nationalbankens udlansrente og renten pa indskudsbeviser fastholdes
uaendret pa 5,10 pct.

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

DEN 5. SEPTEMBER 2000 OM RENTENEDSATTELSE

Nationalbankens udlansrente og renten pa indskudsbeviser nedseettes

med 0,10 pct. til 5,00 pct. med virkning fra 6. september 2000.
Rentenedsaettelsen sker pa baggrund af udviklingen i renten pa Den

Europaeiske Centralbanks primaere markedsoperationer (refi-renten).
Diskontoen og foliorenten fastholdes uesendret pa 4,50 pct.
Henvendelse bedes rettet til Bjarne Skafte pa tIf. 33 63 60 21.



Tabelafsnit

Renter 0g aktieKUrsiNndeks ............coooeiiiiiiiiiiiiiiiieee e 1
Udvalgte poster fra Nationalbankens balance...........ccccccccceeiiiiiiinnnee. 2

Forskellige faktorers pavirkning af penge- og realkredit-
institutternes nettostilling over for Nationalbanken.............................. 3

Udvalgte poster fra de finansielle institutioners balance

SAME PENGEMEBBNGUEN ...ttt 4
Pengeinstitutternes UdIAN............covoiiiiiiieieic e 5
Betalinger fra og til udlandet (nettobetalinger fra udlandet)............... 6
Nationalregnskabets forsyningsbalance ..............ccocciiniiiniiiinn, 7
Betalingsbalancens hovedposter (nettoindteegter) .........cccccceeeeeiiiiiinns 8
Priser 0g VAIUTAKUISET .......coiuiiiiiiiiiie et 9
Udvalgte manedlige gkonomiske indikatorer..............cccocooceveieieiennnnn. 10
Udvalgte kvartalsvise gkonomiske indikatorer ...........ccccccccvveveeiiiniicnnns 11

Nationalbankens statistiske publikationer

Kilde- og signaturforklaring

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

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

Visse af de seneste tal kan veere forelgbige. Der kan som faglge af afrun-
dinger veere mindre forskelle mellem summen af de enkelte tal og de
anfarte totalbelgb.
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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-arig | indeks
Diskonto | beviser usikret stat realkredit| (total)
Geeldende ultimo 1.1.83
aret/fra Procent p.a. Ultimo Procent p.a. =100
1995 e 4,25 4,60 1995 i, 4,65 7,23 8,36 366
1996 ..o 3,25 3,50 1996 ....oooeiie. 3,57 6,52 7,87 472
3,75 5,63 7,28 676
3,95 1998 ..o, 4,05 4,35 7,10 639
1999 . 3,00 3,30 1999 i, 3,57 5,64 7,45 768
2000 23. aug ...... 4,25 4,90 1999 aug....... 3,04 5,41 7,55 674
30.aug ... 4,25 5,10 | 2000 mar...... 4,15 5,57 7,25 868
1.sep....... 4,50 5,10 apr ....... 4,50 5,68 7,35 864
6.sep ... 4,50 5,00 maj....... 4,67 5,72 7,57 883
jun........ 5,35 5,70 7,64 863
jul......... 5,70 5,69 7,55 888
11.sep...... 4,50 5,00 aug....... 5,65 5,67 7,48 984
UDVALGTE POSTER FRA NATIONALBANKENS BALANCE Tabel 2

Penge- og realkreditinstitutternes
nettostilling over for Nationalbanken

Statens
inde-

Seddel- [stdende i Netto-

Valuta- |og mgnt-|National-|Indskuds-| Indlan stilling
reserven | omlgb | banken | beviser | (folio) uUdlan ialt

Ultimo Mia.kr.

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
165,3 46,4 39,7 99,4 59 33,0 72,4
164,5 40,7 62,7 51,7 13,0 14,4 50,3
138,8 41,3 63,4 56,8 34 34,8 25,4
133,8 43,6 56,0 79,2 4,7 57,6 26,3
132,8 43,2 52,2 58,1 16,0 45,8 28,3
122,8 43,6 54,4 46,4 55 35,6 16,3
120,2 43,8 66,0 49,1 8,4 55,7 1,8
119,4 43,2 57,4 63,8 7,6 62,0 9,4




FORSKELLIGE FAKTORERS PAVIRKNING AF PENGE- OG REALKREDIT-
INSTITUTTERNES NETTOSTILLING OVER FOR NATIONALBANKEN

Tabel 3

Statsfinanserne

Penge- og real-
kreditinstitutternes
nettostilling over
for Nationalbanken

Inden-
landsk Salg af National-|National-
brutto- inden- Likvi- bankens | bankens
finansie- | landske | ditets- netto- netto-
rings- stats- pavirk- | valuta- | obliga- | Andre
behov papirer ning k@b tionskgb | faktorer | £ndring | Ultimo
Mia.kr.
1995 i 138,8 137,2 1,6 32,9 -7,2 -8,4 18,9 -8,5
1996 ....ooovviieenn. 94,7 96,0 -1,2 25,9 -0,1 -3,9 20,6 12,1
1997 i, 73,8 73,0 0,8 43,2 -1,5 -4,3 38,2 50,3
1998 ..o 64,1 68,0 -3,8 -28,7 3,2 -4,0 -33,2 17,0
1999 ... 67,9 68,8 -0,9 62,7 1,9 -8,3 55,3 72,4
1999 aug............ 1,0 -8,5 9,5 2,3 0,4 -0,1 12,1 50,3
2000 mar ........... -14,9 11,0 -25,9 -1,6 0,0 3,2 -24,3 25,4
apr........... 13,5 7,7 5,8 -3,4 0,0 -1,5 0,9 26,3
j 5,6 1,9 3,7 -1,0 0,3 -0,9 2,0 28,3
9,1 11,0 -1,9 -10,2 0,1 -0,1 -12,1 16,3
1,2 11,4 -10,3 -4,0 0,1 -0,3 -14.5 1,8
-1,7 -9,7 8,0 -0,2 0,3 -0,5 7,6 9,4




UDVALGTE POSTER FRA DE FINANSIELLE INSTITUTIONERS BALANCE

SAMT PENGEMANGDEN 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- | maeng-
lalt huse | alt personer lalt personer | tioner den
Ultimo Mia.kr.
1995 .., 783,2 3994 286,7 114,8 491,4 164,3 176,8 410,1
1996 .....ccciieeennn. 828,4 4341 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 ..., 968,7 539,3 373,4 141,3 573,3 195,1 199,3 476,7
1999 ..., 1.032,2 582,7 392,2 145,8 595,6 1941 185,2 496,0
1999 jul ............ 1.0152 5724 387,1 140,8 609,5 206,4 176,9 519,0
2000 feb 1.043,5 5904 432,3 146,0 603,3 195,8 188,8 503,7
mar ... 1.0455 5924 456,4 151,9 600,2 193,9 182,1 502,1
apr 1.050,9 595,6 468,0 148,8 608,4 204,2 179,0 509,6
maj ... 1.059,1 600,1 472,1 147,9 617,6 206,2 188,8 519,9
jun 1.057,3 600,9 491,5 153,8 603,4 201,3 183,7 507,0
jul 1.065,3 605,6 491,2 152,5 618,5 203,8 184,5 521,6
/Andring i forhold til aret fer, pct.
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 5,2
7,8 10,1 13,7 8,7 2,8 4,9 11,8 2,9
6,3 7,7 59 4,5 3,7 -0,6 -6,6 4,0
1999 jul ............ 6,4 8,1 12,4 5,6 2,6 2,2 -9,7 3,0
2000 feb ........ 5,2 6,6 15,4 55 2,3 -4,6 -2,7 2,0
mar 54 6,5 18,5 6,5 3,8 -2,4 -11,4 3,8
apr ... 4,7 6,1 24,0 6,0 0,0 -2,2 2,2 -0,9
maj ... 4,6 59 24,5 7,6 2,0 -2,4 29 1,5
jun . 53 6,2 24,0 8,9 3,5 -0,5 5,4 3,3
jul 5,0 59 27,8 9,7 1,3 -1,3 4,9 0,5




PENGEINSTITUTTERNES UDLAN Tabel 5

Fra danskejede pengeinstitutter
Fra pengeinstitutter i Danmark i udlandet
Til danske Til danske
residenter Til udleendinge residenter Til udlzendinge
| uden- | uden- | uden- | uden-
landsk landsk landsk landsk
I kroner | valuta | I kroner | valuta | | kroner | valuta | | kroner | valuta

Ultimo Mia.kr.
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 3,4 132,0
346,5 26,9 26,6 46,8 52,5 43,9 3,1 148,6
356,7 35,5 33,4 60,4 62,4 60,9 3,2 218,8

356,3 30,8 56,7 54,8 59,8 50,3 3,2 213,7

379,9 52,4 25,3 53,6 48,3 47,4 2,2 231,0
401,2 55,2 27,4 51,7 45,2 47,8 2,4 232,7
407,9 60,1 25,0 47,5 42,0 45,9 2,1 242,3
411,8 60,3 215 53,8 40,8 441 2,0 231,4
430,6 60,9 23,4 57,1 38,8 41,6 2,0 232,9
426,4 64,8 25,7 58,0 33,3 40,2 2,0 238,3

/ndring i forhold til aret far, pct.

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
3,7 33,1 25,8 29,4 18,8 38,7 2,4 47,4
9,9 52,6 -27,4 52 23,1 35,0 13,2 42,5
9,9 80,6 -37,0 11,4 -5,7 11,9 -36,6 43,1
13,1 814 -37,2 -3,2 -14,5 10,8 -36,1 35,3
17,4  100,1 -47,3 -12,1 -24,3 11 -41,7 39,1
17,8 102,55 -57,3 -5,3 -29,9 -8,9 -45,2 30,8
17,7 98,4 -53,4 1.4 -33,2 -17,0 -42,0 13,3

20,6 1115 -54,7 6,2 -44.3 -20,2 -38,4 11,6




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 1,6 215 -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 52,7 18,5 -27,8 44,8 -20,1 43,0
-8,4 0,3 -19,1 45,8 -26,5 0,1 -2,1 -29,2
14,4 0,9 59,9 59,6 -66,5 14,6 -11,0 64,2
aug 98 - jul 99.... -1,3 0,8 42,5 455 -55,5 36,2 -2,1 39,8
aug 99 - jul 00.... 26,0 -0,4 -23,3 108,1 -65,9 -9,1 -42,2 -39,9
1999 jul ........... 1,2 0,4 0,9 3,9 -3,9 -8,1 -2,3 0,2
2000 feb............ 1,4 0,0 16,2 1,8 -2,1 -5,8 -24,9 -7,1
mar . 3,9 0,1 -2,6 12,0 -3,1 151 -3,9 -2,6
apr .. -1,0 0,0 6,2 48,4 -7,5 -7,5 -10,2 -5,0
mayj............ 4,0 0,0 -12,5 4,0 -5,7 1,4 7,5 -1,0
Jun..e 3,9 -0,3 -10,4 12,1 -16,8 10,6 -3,2 -9,9

jul 4,0 -0,3 -2,8 0,9 -3,2 3,7 -3,5 -2,6




NATIONALREGNSKABETS FORSYNINGSBALANCE Tabel 7

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

1.009,8 509,6 260,3 189,3 9,3 968,4 357,5 316,1
1.060,9 5332 2746 1984 2,5 1.008,7 3794 3272
1.112,0 564,00 284,55 2180 6,5 1.073,1 4057 366,8
1.163,8 5943 300,1 2363 10,9 1.141,6 410,7 3885
12158 6135 3129 2413 -3,0 1.164,7 4484 3973

292,7 149,0 76,5 60,9 -0,7 285,7 103,3 96,3
302,8 150,8 78,5 61,6 -1,0 289,8 108,7 95,8
302,6 1512 79,1 57,7 1,0 289,0 113,0 99,3
317,7 162,44 78,8 61,2 -2,3 300,2 123,4 1058

307,8 153,1 79,3 67,3 2,6 302,4 1152  109,7

Realveekst i forhold til aret for, pct.

2,8 12 2,1 12,0 4,2 2,9 7,3
2,5 2,5 3,4 3,6 2,1 4,3 3,5
3,1 3,7 1,3 8,0 4,4 4,1 8,0
2,5 3,5 3,0 6,7 4,3 2,2 7,3
1,7 0,6 1.4 0,3 -0,4 7,9 2,2
0,6 2,8 1,4 4,6 -0,2 3,9 1,7
2,3 -1,1 1,4 3,5 -0,8 13,0 4,1
14 0,6 1,8 -2,4 1,0 3,9 3,0
2,5 04 1,0 -4,1 -1,6 11,2 0,1
1,7 -0,8 1,0 6,1 1,9 4,7 55

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

1999 1. kvt ........ 0,1 0,1 0,1 -0,6 -3,1 3,4 -1,9
2. kvt ........ 0,3 2,1 0,3 -0,7 0,1 2,2 0,6
3. kvt ........ 11 19 0,5 -1,7 1,6 1,6 13
4. kvt ........ 0,9 0,3 0,1 -0,3 0,0 3,5 0,2

2000 1. kvt ........ -0,6 -0,8 0,1 8,1 0,1 -2,5 2,9




BETALINGSBALANCENS HOVEDPOSTER (NETTOINDTAGTER) Tabel 8
Vare- og Lean- og Lobende
Varer tijeneste- | formue- | Legbende poster
(fob) Tjenester | balance | indkomst |overfarsler ialt
Mia.kr.
1995 36,3 4,7 41,1 -21,4 -9,6 10,0
1996 .ooiiiiieiie 43,9 8,4 52,3 -21,9 -11,7 18,7
1997 i 37,8 1,6 39,5 -24,7 -8,6 6,2
1998 e 25,9 -3,8 22,1 -26,1 -9,7 -13,8
1999 i 46,5 5,8 52,3 -20,5 -15,1 16,7
jun 98 -maj 99................ 36,3 -0,2 36,0 -24,3 -11,0 0,7
jun 99 - maj 00................ 48,5 7,0 55,5 -23,9 -14,6 17,0
1999 Maj...cccvveiiieeiiinnne 4,6 0,2 4,8 -1,3 -1,1 2,4
deC .o 51 1,5 6,6 -1,8 -2,2 2,6
2000 jan.....cccceeeeineennnnnn. 2,0 -1,6 0,4 -1,2 1,4 0,6
feb o 3,7 -0,5 3,2 -1,0 0,0 2,2
mar...........cooeeeenn, 2,8 0,9 3,7 -1,8 -0,6 1,2
£=1 0] SN 4,4 1,2 5,6 -4,6 -1,7 -0,7
(0= PR 4,7 2,1 6,8 -1,6 -1,2 4,1




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
2,1 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 15 -0,6 669,70 101,3 104,6
2,5 2,1 0,5 743,56 698,34 99,6 104,2
2,7 2,5 1,2 743,77 701,27 99,4 104,3
3,2 3,5 6,0 744,74 771,57 96,2 101,5
31 3,4 5,7 745,02 785,65 95,5 100,8
3,3 3,5 6,4 745,68 820,97 95,0 100,4
3,3 3,5 6,6 746,01 785,11 96,1 101,6
3,1 3,4 5,8 745,88 793,22 95,9 101,1
2,4 2,6 745,78 824,04 95,1




UDVALGTE MANEDLIGE @KONOMISKE INDIKATORER Tabel 10
Meengdeindeks
for omseetningen
Arbejdslashed inden for
Ré_sto_f—

u;iv;r;gm_g Nyregistre-|  For-

st%llin S P&be- | ringer af | bruger-

virkso?’n— 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
1995 s 288,4 10,4 100 108,0 |5.858 135.245 9
1996 ..o 245,6 8,9 102 109,6 | 7.351 142.175 5
1997 i 220,2 7,9 107 111,8 |8.364 152.869 9
1998 s 182,7 6,6 109 114,3 |9.052 162.707 2
1999 s 158,2 57 111 115,6 |8.430 144.217 -2

Seesonkorrigeret

1999 aug ..ooooieiiieeieees 154,2 55 109 116,4 679 12.071 0
2000 Mar ....cccccvviiiinneennnn 149,0 54 114 116,0 672 9.294 -1
......................... 147,3 53 120 117,7 630 9.680 4
......................... 148,6 53 123 120,6 693 10.010 4
........................... 150,3 5,4 110 1141 586 8.610 5
............................ 151,0 5,4 9.795 3
4




UDVALGTE KVARTALSVISE ZKONOMISKE INDIKATORER Tabel 11

Sammensat konjunk-
Beskeeftigelse Lonindeks i Real turindikator for Ejendoms-
frem- effektiv priser
stillings- | kronekurs Bygge- og |(enfamilie-
virk- baseret pa anleegs- huse)
somhed timelgn- virk-
lalt Privat ninger Industri somhed | pet. af
Februar ejendoms-
1.000 personer 1996=100 | 1980=100 Nettotal veerdi 1998
1995 i 2.539 1.769 97,6 103,4 6 10
1996 ..ooiiiiiiiins 2.573 1.792 101,4 102,5 -8 7 99,2
1997 i 2.604 1.809 105,2 100,5 6 7 110,5
1998 .. 2.659 1.853 109,8 103,5 0 -2 120,5
1999 . 2.681 1.872 114,4 103,0 -14 -8 128,5

Seesonkorrigeret

1999 3. kvt ..... 2.692 1.880 114,6 102,3 -13 -10 130,1
4. kvt ..... 2.683 1.874 115,9 101,7 -6 -9 130,5
2000 1. kvt ..... 2.704 1.892 117,2 -1 11 1315
2. kvt ..... 117,6 3 -7
3. kvt ..... 4 4

Veekst i forhold til aret far, pct.

0,7 1,0 3,8 4,1

1,3 1,3 3,8 -0,9
1,2 0,9 3,8 -2,0 11,4
2,1 2,4 4,4 3,0 9,0
0,8 1,0 4,1 -0,5 6,7
11 12 3,6 -2,0 6,6
0,0 -0,1 3,9 -3,9 53
0,8 0,9 3,5 4,5

3,3




Nationalbankens statistiske publikationer

Nyt

Publikationsserien bringer de seneste statistiske oplysninger om udvik-
lingen pa de danske finansielle markeder. Al farstegangsudgivelse 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 sa vidt muligt leengere tidsserier. Desuden er oplys-
ningerne i flere tilfeelde mere detaljerede. Publikationen udsendes den
sidste bankdag hver maned. Tabeller samt metodebeskrivelser er oversat
til engelsk.

Saerlige opgearelser

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

Internet

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

Pris

Et arsabonnement for Nyt koster 750 kr. Der kan kun tegnes abonne-
ment for hele serien. Prisen for et arsabonnement for Manedsoversigten
er 260 kr. Priserne svarer til forsendelsesomkostningerne mv. Seerlige
opgarelser 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 p& E-mail
info@nationalbanken.dk






