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Seneste gkonomiske og monetaere
udvikling

Oversigten vedrgrer perioden fra november 2002 til midten af februar
2003

UDVIKLINGEN PA DE INTERNATIONALE FINANSIELLE MARKEDER

Usikkerheden pa markederne er fortsat stor. Udsigten til en vending i
den internationale konjunktur er skudt leengere ud i fremtiden og ven-
tes nu tidligst i 2. halvar 2003. Samtidig har usikkerheden om, hvorvidt
det kommer til krig mod Irak, bidraget til at ege usikkerheden hos inve-
storer og forbrugere.

Fra midten af januar til midten af februar faldt kurserne pa de ameri-
kanske og sterre europeeiske aktiemarkeder i storrelsesordenen 10 pct.
Faldet fulgte efter en periode pa nogle maneder, hvor kurserne havde
bevaeget sig uden nogen klar trend.

Den amerikanske centralbank, Federal Reserve, og Den Europeeiske
Centralbank, ECB, nedsatte begge renten med 0,5 pct. i henholdsvis no-
vember og december. 3-maneders renterne er faldet tilsvarende til et
niveau omkring 1,3 pct. og 2,6 pct. i henholdsvis USA og euroomradet
midt i februar. Faldet i 3-maneders renten i euroomradet begyndte alle-
rede for ECBs rentenedseettelse i december, og faldet har saledes veeret
mere glidende end i USA.

Renten pa en 10-arig tysk statsobligation var midt i februar 4,0 pct., et
fald pa ca. 0,6 pct. siden oktober. Den lange amerikanske rente er der-
imod omtrent usendret, men med betydelige udsving over perioden.
Rentenedsaettelsen i USA i november er saledes ikke slaet igennem i den
lange ende af lgbetidsspekteret. Udviklingen har betydet, at det lange
rentespaend mellem Tyskland og USA stort set er elimineret.

Dollaren, der fra midten af 2002 1a omkring pari over for euroen, blev
sveekket mod slutningen af aret til et niveau omkring 1,07 dollar pr.
euro midt i februar, jf. figur 1. Siden begyndelsen af 2002 er der tale om
en svaekkelse pa 20 pct.,, og dollarkursen er tilbage pa niveauet fra
sommeren 1999. Den effektive dollarkurs, der maler dollarens styrke
over for en bred raekke af samhandelspartnere, ligger dog stort set
uaendret. Dollaren er ogsa svaekket over for den japanske yen, men



KURSUDVIKLING | DOLLAR , EURO OG YEN Figur 1
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mindre markant. Den japanske centralbank har i januar interveneret
med henblik pd at modvirke styrkelsen af yen. Schweizerfrancen, der
ofte fungerer som tilflugtsvaluta i perioder med stor usikkerhed, er styr-
ket over for dollar de seneste maneder, men ligger stort set ueendret
over for euro.

Guldprisen opgjort i dollar er steget ca. 15 pct. i perioden fra midt i
december til midt i februar i ar.

Olieprisen (Brent) er siden midten af november steget fra 23 dollar pr.
tonde til 33 dollar pr. tonde midt i februar. Baggrunden er bl.a. den uaf-
klarede situation omkring Irak samt en laengerevarende strejke i Venezue-
la, der har blokeret for neesten al olieeksport fra landet, der normalt er
verdens 5. storste olieeksporter. De olieeksporterende landes organisati-
on, OPEC, besluttede midt i januar at ege produktionen med 1,5 mio.
tonder pr. dag med henblik pa at fa olieprisen ned pa et lavere niveau.

UDVIKLINGEN | DEN INTERNATIONALE KONJUNKTUR

USA

Den amerikanske skonomi voksede i 4. kvartal 2002 med 0,2 pct. i for-
hold til 3. kvartal i felge de forelebige nationalregnskabstal. Den svage
veekst blev trukket af det offentlige og private forbrug samt investerin-
gerne. Vaeksten i privatforbruget, der de sidste par ar har holdt ameri-
kansk skonomi oppe, var med en stigning pa kun 0,2 pct. lavere end i 3.
kvartal, hovedsagelig pa grund af bilsalget. Dette faldt noget tilbage i 4.



kvartal efter at veere steget i 3. kvartal som folge af aggressive finansie-
ringstilbud.

For 2002 under ét blev vaeksten 2,4 pct. Selv om investeringerne i 4.
kvartal steg for ferste gang i lang tid, kan veeksten ikke siges at have
vaere bredt funderet, ligesom den er betydeligt under niveauet op gen-
nem 1990'erne. Udviklingen ma ogsa ses i lyset af en massiv lempelse af
bade finans- og pengepolitikken. Den toneangivende pengepolitiske
rente er nedsat med 5,25 pct. siden begyndelsen af 2001 til 1,25 pct. |
indeveerende ar forventes en BNP-veekst i samme starrelsesorden som i
2002 (konsensusskan).

Pris- og lgnudviklingen i USA er afdeempet. Forbrugerpriserne steg
med 2,4 pct. i december. Der har veeret en vis foregelse af prisstignings-
takten gennem det seneste halve ar, men den underliggende inflation
har vaeret faldende. Lonstigningstakten har ligeledes vaeret faldende
som folge af det svage arbejdsmarked til et niveau omkring 3 pct. p.a.
Veeksten i reallgnnen er saledes blevet mindsket.

Balanceproblemerne i den amerikanske gkonomi er fortsat betydelige,
og mulighederne for et fald i det private forbrug udger et usikkerheds-
moment i vaekstskannene. Den amerikanske opsparingskvote, dvs. op-
sparing i pct. af husholdningernes indkomst efter skat, faldt i lebet af
1990'erne til et historisk lavt niveau. Samtidig steg husholdningernes
formue markant, jf. figur 2, en indikation af en formueeffekt pa privat-
forbruget. Dette behandles naermere i boks 1.

AMERIKANSK OPSPARINGS- OG FORMUEKVOTE Figur 2
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FORMUEEFFEKTER | PRIVATFORBRUGET Boks 1

Andringer i formuekvoten, dvs. husholdningernes formue i pct. af indkomst efter
skat, pavirker typisk privatforbruget, men der er forskelle over tid, mellem lande og
mellem forskellige formuekomponenter. Nedenfor opsummeres konklusionerne fra
nogle af de seneste empiriske undersogelser pd omradet'.

Kvalitativt er resultaterne af undersogelserne rimeligt klare: Zndringer i formue
pavirker forbruget, og felsomheden er blevet storre over tid. Det skyldes hovedsage-
ligt liberaliseringen af de finansielle markeder savel internt i de enkelte lande, fx via
nemmere adgang til tilleegsbeldning af friveerdi i fast ejendom, som eksternt i kraft af
frie internationale kapitalbeveegelser. Der kan dog vaere en vis tidsmaessig forskyd-
ning mellem tidspunktet for formuegevinsten og a&ndringen i forbruget.

I lande, hvor bolig- og virksomhedsfinansieringen i hgjere grad sker uden om ban-
kerne og direkte pa de finansielle markeder som fx i USA og UK er formueeffekterne
storre end i lande med bankbaserede finansielle systemer som fx Tyskland og Frank-
rig. Lande som Danmark, Sverige og Holland udger en mellemgruppe. | USA og UK
ejes bl.a. aktier i hojere grad direkte af husholdningerne end i de bankbaserede lan-
de, ligesom aktiemarkederne udger en storre andel af skonomien.

En del af undersagelserne tyder pa, at privatforbruget er mere folsomt over for bo-
ligformue end aktieformue. Dette skyldes bl.a., at boligformue er mere ligeligt fordelt
pa tveers af husholdninger end aktieformue, der i seerlig grad ejes af de mest velha-
vende. | USA ejer de 5 pct. rigeste husholdninger ca. 80 pct. af aktierne i direkte ejer-
skab, dvs. ekskl. pensionsfonde og investeringsforeninger. Det spiller ogsa ind, at ak-
tiekurserne er meget mere volatile end boligpriserne. En aktiekursgevinst anses derfor
nok som mindre permanent end en kapitalgevinst pa ejerboligen og har dermed min-
dre effekt pa forbruget.

1

Se fx International Monetary Fund, World Economic Outlook, April 2002, kapitel 2.

En stor del af formuestigningen frem til ar 2000 skyldtes stigende aktie-
kurser. De seneste tre ar er aktiekurserne og dermed aktieformuen fal-
det igen, til gengeeld er boligpriserne og dermed boligformuen fortsat
med at stige, jf. figur 3.

Konklusionen er, at en vis stigning i opsparingskvoten hos amerikan-
ske husholdninger er sandsynlig, men sa laenge ejendomspriserne forbli-
ver pa det aktuelle niveau, vil den forventede korrektion veere beher-
sket. De lempelige finansielle forhold er en af arsagerne til de fortsat
stigende boligpriser.

Samtidig med den lave private opsparing er underskuddet pa de samlede
offentlige finanser stigende, og det samme gaelder underskuddet pa beta-
lingsbalancens lgbende poster. Det offentlige underskud forventes i 2002 at
ende pa 3 pct. af BNP, mens der i 2001 kun var et mindre underskud. Prae-
sident Bush har fremlagt en vaekst- og jobpakke til naesten 700 mia.dollar
over ti ar, heraf 100 mia.dollar i indeveerende ar svarende til knap én pct.
af BNP. Det foreslas bl.a. at afskaffe skat pa aktieudbytter med henblik pa
at stotte aktiemarkedet og undga dobbeltbeskatning af selskabsindkomst,



AMERIKANSKE HUSHOLDNINGERS BOLIG- OG AKTIEFORMUE Figur 3
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der i dag beskattes bade i virksomheden og hos aktionaeren. Hertil kom-
mer personskattelettelser til bernefamilier og segtepar samt en forleengel-
se af dagpengeperioden. En del af forslaget er fremrykning af allerede
vedtagne skatteinitiativer. Forslaget skal behandles i Kongressen og vil,
hvis det gennemfores, yderligere forveerre de offentlige budgetter.

Japan

Vaeksten i Japan overraskede positivt i 2. halvar 2002, men udsigterne for
den naermeste fremtid er ikke desto mindre dystre. Arbejdslasheden er
med 5,5 pct. historisk hgj, og priser og lenninger falder fortsat. Proble-
merne i banksektoren med darlige 1an er ulgste. Det finanspolitiske rade-
rum er begraenset af en stor offentlig geeld pa nu 140 pct. af BNP, og
pengepolitikkens muligheder er naesten opbrugt, da den nominelle korte
rente er teet pa nul. Som tidligere annonceret, er centralbanken nu be-
gyndt at kgbe aktier med henblik pa at stimulere gkonomien. Der er dog
ikke umiddelbart udsigt til, at Japan er pa vej ud af 10 ars lavkonjunktur.

Euroomradet

Veeksten i euroomradet var i de forste tre kvartaler af 2002 mat, og der
er kun fa og usikre tegn pa forbedring i naer fremtid. | 3. kvartal voksede
BNP kun 0,3 pct. i forhold til 2. kvartal, svarende til 0,8 pct. ar-over-ar.
Den svage veekst forventes at veere fortsat i 4. kvartal og ind i indevee-
rende ar. Veekstskennene (konsensusskgn) for 2003 er lgbende blevet



nedjusteret gennem det seneste halve ar. Der forventes nu en vaekst pa
under 1,0 pct. i ar.

Euroomradet har ikke sa omfattende balanceproblemer som USA. Den
private opsparingskvote er fx betydeligt hojere end i USA. Det synes at
veere strukturelle problemer pa iseer arbejdsmarkederne, der holder
vaeksten tilbage, og som ger, at eget veekst hurtigt slar ud i hgjere lon-
stigninger.

Seerligt i Tyskland har udviklingen veeret skuffende. BNP er vokset
mindre end 1 pct. over de seneste to ar med stagnation i privatforbruget
og faldende investeringer. @konomien blev sidste ar holdt oppe af eks-
porten, men med en styrket euro og udsigt til lavvaekst i verdensgkono-
mien i den neermeste fremtid er det usikkert, om dette kan fortseette.
De umiddelbare udsigter for tysk skonomi er saledes dystre. Arbejds-
markedet er svagt, og der var ved udgangen af januar 4,3 millioner ar-
bejdslgse svarende til 10,3 pct. af arbejdsstyrken. Forbrugertilliden er
lav, hvilket bl.a. har givet sig udslag i et faldende detailsalg. Med et stort
budgetunderskud er der intet finanspolitiske raderum. Pengepolitikken,
der indretter sig efter forholdene for euroomradet under ét, er mindre
ekspansiv end udviklingen i den tyske gkonomi isoleret set tilsiger.

Tyskland havde i 2002 et budgetunderskud pa 3,75 pct. af BNP og
overskred dermed 3 pct. greensen i stabilitets- og vaekstpagten. Pa for-
slag fra Kommissionen har Radet af @konomi- og Finansministre, Ecofin,
pabegyndt proceduren vedrgrende uforholdsmaessigt stort budgetun-
derskud over for Tyskland, ligesom det i september sidste ar skete over
for Portugal. Desuden modtog Frankrig i januar en tidlig advarsel om
risikoen for overskridelse af 3 pct. greensen i ar.

| den seneste prognose fra den tyske regering fra januar blev skennet
pa veeksten i ar igen nedjusteret til nu 1,0 pct. Skennet pa budgetunder-
skuddet er ueendret 2,75 pct. af BNP. EU-Kommissionen vurderer, at der
er stor risiko for, at 3 pct. greensen overskrides ogsa i ar, ligesom den
stiller sig skeptisk over for fremskrivningerne i stabilitetsprogrammet fra
december om budgetbalance i 2006. Resultatet af overenskomstfor-
handlinger pa det offentlige omrade, der i januar endte med lgnstig-
ninger pa godt 2 pct., vil yderligere vanskeliggere malseetningen om
budgetbalance.

| erkendelse af den faktiske udvikling besluttede Ecofin i efteraret at
udskyde malet om balance pa de offentlige budgetter til 2006 i stedet
for 2004. Udskydelsen skete mod en fast forpligtelse til, at lande, der
ikke har naet malet, skal reducere de strukturelle underskud' med

! Jf. Allan Bgdskov Andersen, Cyklisk korrigerede offentlige budgetbalancer, Danmarks Nationalbank,
Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2002.



mindst 0,5 pct. af BNP om aret. Frankrig har taget forbehold over for
denne malsaetning. EU-Kommissionen fremlagde i november et forslag
til en yderligere styrkelse af den finanspolitiske koordinering i EU. For-
slaget indeholder en mere fleksibel fortolkning af stabilitets- og veekst-
pagten uden dog at rokke ved, at budgetdisciplin stadig skal veere et
centralt element i den gkonomiske politik.

Prisstigningstakten i euroomradet var i januar 2,1 pct.,, men kun 1,0
pct. i Tyskland. I Irland var prisstigningstakten 4,6 pct. i december. Varia-
tionen inden for euroomradet er sadledes betragtelig.

ECB vurderede pa sit mode den 5. december, at der er tegn p3a, at in-
flationspresset pa mellemlangt sigt er aftaget. Sammenholdt med en
svag og usikker konjunktursituation fik det ECB til at nedseette sine to-
neangivende renter med 0,5 pct., den forste rentenedsaettelse siden
november 2001. Minimumsbudrenten kom hermed ned pa 2,75 pct. Ren-
tenedsaettelsen var forventet af markedet, der, vurderet ud fra forward-
renterne, forventer en yderligere rentenedsaettelse pa 0,25 pct. i lgbet af
foraret. Pa mgdet i december blev det desuden besluttet af holde refe-
renceveerdien for vaeksten i pengemaengden, M3, uaendret pa 4%2 pct.

ECB har meddelt, at man i lgbet af foraret vil underkaste den penge-
politiske strategi et eftersyn.

UK

Tvedelingen af den engelske gkonomi har veeret udtalt i en arraekke.
Fremstillingssektoren stagnerer, bl.a. under indtryk af et steerkt pund,
mens serviceerhvervene ekspanderer kraftigt. Privatforbruget har ud-
vist peen veekst understottet af staerke stigninger i boligpriserne, der er
steget omkring 30 pct. det seneste ar, jf. figur 4. En sadan prisstig-
ningstakt er klart uholdbar, og der er betydelig risiko for en fremtidig
korrektion i boligpriserne med negative konsekvenser for privatfor-
bruget, som det skete i slutningen af 1980'erne og begyndelsen af
1990'erne. Vaeksten i privatforbruget har i veesentlig grad veeret lane-
finansieret bl.a. ved belaning af de stigende friveerdier, der folger af
stigende boligpriser.

Prisstigningerne pa boliger var via stigende huslejer sammen med sti-
gende oliepriser en medvirkende arsag til, at stigningstakten i det cen-
trale prisindeks for pengepolitikken, RPIX, sidst pa aret kom op over
inflationsmalsaetningen pa 2,5 pct. Inflationen ventes pa to ars sigt af
falde tilbage under 2,5 pct. igen. Den engelske centralbank, Bank of
England, nedsatte sin toneangivende rente med 0,25 pct. i februar til
3,75 pct., den forste aendring siden november 2001. Den lange engelske
rente var midt i februar 4,2 pct. med et rentespaend over for euroomra-
det pa ca. 20 basispoint.



LANTAGNING OG VAKST | HUSPRISER | ENGLAND Figur 4
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Sverige

Sverige er hidtil ikke blevet seerlig hardt ramt af den internationale af-
matning. Efter et ar med relativ lav vaekst voksede BNP i 2. og 3. kvartal
2002 med godt 2 pct. i forhold til samme periode aret for trukket af
vaekst i iseer det offentlige forbrug, men der var ogsa peen fremgang i
privatforbruget bl.a. som folge af lettelser i personbeskatningen. Pris-
stigningstakten ligger inden for malzonen pa 1,0-3,0 pct., og dette for-
ventes i folge den seneste inflationsrapport at fortseette de neaeste to ar.
Riksbanken nedsatte pa den baggrund samt i lyset af de svage uden-
landske konjunkturer reporenten i november og december med 0,25
pct. pr. gang til 3,75 pct. Den svenske krone er sveekket en anelse de
seneste maneder og la midt i februar omkring 0,82 dansk krone pr.
svensk krone.

Den svenske regering har besluttet, at svenskerne 14. september i ar
ved en folkeafstemning skal tage stilling til, om Sverige skal ga med i
euroen. | tilfeelde af et ja ventes Sverige overgangsvis at indtreede i
ERM2, sa landet kan opfylde traktatens krav om valutastabilitet. Sverige
opfylder de gvrige betingelser for euromedlemskab, idet der dog kraeves
en justering af lovgrundlaget for Riksbankens virke. Den svenske rege-
ring har bebudet, at landet i tilfeelde af et ja vil stile mod at indtreede i
euroen pr. 1. januar 2006 og ved samme lejlighed indfgre sedler og
mgnter. De finansielle markeder forventer, at den svenske krones kurs,



over for euroen (centralkursen), bliver steerkere end niveauet midt i fe-
bruar pa godt 9 svenske kroner pr. euro.

Der er i meningsmalingerne dedt Igb mellem modstandere og tilhaen-
ger af euromedlemskab. Den lange svenske rente er endnu ikke begyndt
at konvergere mod niveauet i euroomradet. Rentespaendet var midt i
februar 0,5 pct.

Norge

Norges Bank nedsatte sin foliorente to gange med 0,50 pct. i henholds-
vis december og januar til 6,0 pct. Norges Bank har fert en stram penge-
politik pa grund af sterke lgnstigninger og en lempelig finanspolitik
som felge af et politisk enske om, at en sterre del af olieindteegterne
indfases i skonomien. Det har lagt et opadrettet pres pa inflationen, der
er bestemmende for den norske pengepolitik. Pa kort sigt modvirkes
dette pres af en apprecierende norsk krone, som i lgbet af 2002 er ste-
get 10 pct. over for euroen. Siden arsskiftet er den norske krone dog
igen sveekket noget over for euro. Der har i den norske debat veeret en
del kritik af den ferte pengepolitik, hvor bl.a. arbejdsmarkedets parter
samt dele af den akademiske verden har gnsket en lavere pengepolitisk
rente med henblik pa at fa kronekursen ned.

Ovrige lande

Pa Det Europaeiske Rads mgde i Kgbenhavn 12. og 13. december blev
forhandlingerne om optagelse af op til 10 nye tiltreedelseslande™” i EU
pr. 1. maj 2004 afsluttet. Der er planlagt afholdelse af folkeafstemninger
i lobet af 2003 om EU-optagelsen i alle tiltraedelseslandene undtagen
Cypern.

Den ungarske centralbank har siden 2001 haft bade en inflations- og
en valutakursmalseetning. Inflationsmalseetningen bestar af et pa for-
hand annonceret mal for inflationen pa p.t. 3,5 pct. omgivet af et band
pa +/- 1 pct. Valutakursmalsaetningen bestar af en centralkurs pa 276,1
forint pr. euro omgivet af et band pa +/- 15 pct. Prisstigningstakten har
veeret faldende de seneste ar bl.a. som folge af en styrkelse af valutakur-
sen. Inflationen er nu nede pa ca. 5 pct. Et sddant system rummer risiko
for, at valutakursmalseetningen og inflationsmalseetningen kommer i
konflikt med hinanden. Konflikten blev tydelig i labet af januar.

Tilstromning af kapital har i nogen tid medfert en styrkelse af forin-
ten, som i januar ramte det gvre udsvingsband. Dette affgdte interven-

1 L . . .
De 10 lande er: Polen, Ungarn, Tjekkiet, Slovakiet, Slovenien, Estland, Letland, Litauen, Malta og
Cypern.

2
Jf. Niels Peter Hahnemann og Jens Anton Kjeergaard Larsen, Tiltreedelseslandene og konvergenskrite-
rierne, denne kvartalsoversigt, side 35ff.



tion og rentenedseettelser fra den ungarske centralbanks side. Styreren-
ten blev nedsat to dage i treek midt i januar med 2 pct. i alt til 6,5 pct.
Renten var allerede nedsat af flere omgange sidst i 2002. Tiltagene med-
forte en svaekkelse af forinten, sa den midt i februar 13 inden for bandet.
Uroen pa det ungarske valutamarked smittede af pa markederne i bade
Polen og Tjekkiet.

DANSK OKONOMI

De seneste tal for dansk skonomi viser en afdeempning af veeksten, men
giver et i ovrigt robust billede. @konomien er med overskud pa savel
betalingsbalance som offentlig saldo og lav arbejdslashed uden storre
balanceproblemer, og Danmark star bedre rustet end de fleste andre
lande til af modsta en international afmatning.

Bruttonationalproduktet i faste priser og seesonkorrigeret faldt med
0,7 pct. fra 2. til 3. kvartal 2002. For arets forste tre kvartaler var vaeksten
pa 1,8 pct. i forhold til samme periode aret for. Faldet i 3. kvartal skyldes
hovedsagelig udenrigshandelen samt lagerinvesteringer.

Privatforbruget voksede med 0,8 pct. i 3. kvartal. Privatforbruget er i
folge de seneste nationalregnskabstal accelereret det seneste ar efter at
veere faldet i kelvandet pd gennemferelsen af pinsepakken i 1998. Be-
sparelser i forbindelse med konverteringer af realkreditlan er en med-
virkende arsag til stigningen i forbruget. Forbrugskvoten, malt som det
private forbrug i forhold til den private sektors indkomst efter skat, lig-
ger pa et lavt niveau historisk set, jf. figur 5. Samtidig er formuekvoten
hgj, bl.a. som fglge af hgje huspriser. De to kvoter har tidligere fulgt
hinanden teet, men siden 1998 har der veeret en afkobling. Den private
sektors disponible realindkomster er de seneste ar vokset knap 3 pct. pr.
ar, og vaeksten ser ud til at fortseette i indeveerende ar. Sammen med et
lavt renteniveau, der bl.a. giver sig udslag i konverteringsgevinster, og
den hgje formuekvote er dette med til at understotte privatforbruget i
et fremadrettet perspektiv, ogsa selv om ejendomspriserne aktuelt ser
ud til at stagnere.

Investeringer ekskl. lagerinvesteringer steg 1,0 pct. fra 2. til 3. kvartal
trukket af en stigning i boligbyggeriet, mens erhvervsbyggeriet gik til-
bage. Ogsa investeringerne i maskiner og inventar steg, ligesom det var
tilfeeldet med softwareinvesteringerne.

Eksporten har klaret sig godt igennem 2002 i lyset af afmatningen pa
nogle af de storre eksportmarkeder og en stigende effektiv kronekurs,
savel nominelt som realt. Industrieksporten, der var stigende gennem
forste del af aret, fladede noget ud i andet halvar pa et hejt niveau.
Danmark har vundet markedsandele pa eksportmarkederne i 2002.



DANSK FORBRUGS- OG FORMUEKVOTE Figur 5
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Veerdien af landbrugseksporten er til gengeeld faldet bl.a. som felge af
faldende priser pa svineked. Fremadrettet kan udviklingen i eksporten
naeppe undga at blive ramt af specielt de darlige tyske konjunkturer, da
en stor del af den danske eksport gar til Tyskland. Hertil kommer, at den
effektive kronekurs er steget et par pct. det seneste ar hovedsagelig som
folge af svaekkelsen af dollaren.

Danmark har siden 1998 veeret nettoeksporter af energi. Sammen med
energibesparelser gor det dansk gkonomi mindre sarbar over for olie-
prisstigninger. Det geelder bade for betalingsbalancen, hvor en oliepris-
stigning nu eger overskuddet, samt med hensyn til balancen pa de of-
fentlige budgetter. Oliepriserne er dog stadig vigtige for inflationen og
husholdningernes gkonomi.

Importen af forbrugsvarer har ligget fladt i 2002 trods stigning i de-
tailsalget, mens import til erhverv er steget. Importtallene tyder ikke pa
nogen steerk afmatning i de indenlandske konjunkturer mod arets af-
slutning. Handelsbalanceoverskuddet har de sidste par ar veeret godt 4
mia.kr. pr. maned.

Betalingsbalancens lgbende poster malt som 12-maneders sum har
gennem hovedparten af 2002 veeret godt 30 mia.kr. svarende til godt 2
pct. af BNP. Dette er noget lavere end i 2001 hovedsagelig som fglge af
fald i tjenesteeksporten.

OECD skgnnede i 2000 en vaekst i Danmark pa 2,5 pct. i 2002. Det var
dengang blandt de laveste skennede veekstrater for landene i OECD. |



den seneste rapport skennes veeksten i 2002 i Danmark til 1,5 pct., hvil-
ket er pa gennemsnittet for OECD-omradet, men hgjere end gennem-
snittet for EU. Nedjusteringen af veekstskennene for Danmark har sale-
des veeret mindre end for de fleste andre lande. Det er isaer udviklingen
i investeringerne, der forklarer den bedre udvikling herhjemme end i
mange andre lande, hvor der mange steder har veeret et direkte fald i
investeringerne i 2002. Desuden er privatforbruget blevet markant lave-
re end ventet i store skonomier som Tyskland og Japan.

Ledigheden saesonkorrigeret er siden sommeren steget med godt
8.000 personer svarende til en arbejdsleshedsprocent i december pa 5,4.
Bortset fra et hop fra august til september har stigningen veeret jeevn
med et lille fald i december. Der er saledes ikke tale om nogen underlig-
gende acceleration. Stigningen i arbejdslesheden har veeret bredt for-
delt pa brancher.

Beskaeftigelsen ser ogsa ud til at veere faldet i 2002. Dette indebaerer
en nedgang i arbejdsstyrken. Hvis faldet viser sig at veere permanent
bl.a. som felge af fortsat tilgang til efterlonsordningen, skaerper det
kravene til den gkonomiske politik.

De meget lave renter indebzerer, at de finansielle forhold er meget
ekspansive og dermed giver en betydelig stimulans til forbrug og inve-
stering i den kommende tid. Savel skatter og afgifter som indkomstover-
forsler afheenger meget af den skonomiske vaekst, og der er plads til at
lade disse automatiske stabilisatorer virke, hvis konjunkturbilledet svaek-
kes. Situationen giver derfor ikke grund til at fravige den mellemfristede
finanspolitiske linje, som sigter mod, at den offentlige geeld nedbringes
betragteligt, inden andelen af pensionister og gamle for alvor begynder
at vokse.

Stigningstakten i kontantpriserne pa ejerboliger har veeret faldende
det seneste ar, men med store variationer geografisk og mellem bolig-
typer. | folge Realkreditradet steg boligpriserne ssesonkorrigeret i gen-
nemsnit med 0,6 pct. i 4. kvartal 2002. Arsstigningstakten var 2,4 pct.,
hvilket for ferste gang i flere ar er mindre end stigningen i forbrugerpri-
serne over samme periode. Prisstigningen i 4. kvartal deekker over direk-
te prisfald i nogle omrader. Det seneste fald i renteniveauet er ikke slaet
fuldt igennem pa huspriserne, som maske har reageret pa det lidt svage-
re arbejdsmarked samt den kendsgerning, at prisniveauet efterhanden
er kommet ganske hgjt op.

Hidtil har det veeret et krav i realkreditloven, at realkreditlan i ejerbo-
liger ikke ma afdrages langsommere end svarende til et annuitetslan.
Regeringen planlaegger nu at tillade |1an med afdragsfrihed i op til 10 ar.
Teoretisk skulle boligpriserne ikke blive pavirket af dette, da de reelle
omkostninger ved at bebo et hus ikke sendres ved at sendre pa lanets



afdragsprofil. Afdrag er opsparing og ikke en boligudgift. Det er dog
usikkert om den nye type lan, safremt de bliver udbredte, pa leengere
sigt vil virke stimulerende pa boligpriserne, der traditionelt fastseettes
med udgangspunkt i nettoydelsen pa huset, og heri indgar afdraget.
Sker dette, vil den nye type |an hovedsageligt komme de eksisterende
boligejere til gode. Lan med afdragsfrihed gger kravene til radgivning i
forbindelse med lanoptagelse.

MONETARE OG FINANSIELLE FORHOLD | DANMARK

Kursen pa danske kroner over for euro har veeret stabil og var midt i
februar i ar 7,43 kroner pr. euro. Kronen har i nogen tid veeret steerkere
end centralkursen i ERM2 pa 7,46038 kroner pr. euro. Der er kun blevet
interveneret enkelte gange og for mindre belgb de seneste maneder.
Der blev bl.a. interveneret omkring nytar, hvor omsaetningen pa marke-
derne traditionelt er lav. Valutareserven var ved udgangen af januar
195,3 mia.kr.

Nationalbanken fulgte ECBs rentenedseettelse den 5. december 2002.
Udlansrenten blev nedsat med 0,5 pct. til 2,95 pct. Diskontoen og folio-
renten blev ligeledes nedsat med 0,5 pct. til 2,75 pct. Rentesendringen
var ventet af markedet. | boks 2 beskrives sammenhangen mellem ECBs
skaeringsrente og Nationalbankens udlansrente.

3-maneders pengemarkedsrenten er fra midten af oktober faldet sva-
rende til nedsaettelsen af de officielle renter og var i midten af februar
knap 2,8 pct. med et rentespaend over for euroomradet pa ca. 15 basis-
point. Stramningen af likviditeten pa det korte pengemarked i euroom-
radet midt i december, jf. boks 2, forplantede sig helt ud til 3-maneders
renterne, sa rentespaendet mellem den danske rente og eurorenten ind-
snaevredes kortvarigt.

Den 10-arige danske statsobligationsrente har fulgt faldet i den tilsva-
rende tyske rente og |a midt i februar pa 4,3 pct., ca. 0,6 pct. under ni-
veauet midt i oktober. Speendet til den 10-arige tyske statsobligation er
omkring 25 basispoint.

Renten pa realkreditobligationer er ogsa faldet, og kursen pa lange
realkreditobligationer med en kupon pa 6 pct. kom i december op over
pari. Der kan derfor ikke laengere udstedes i disse serier. Til gengeeld er
realkreditinstitutterne begyndt at udstede lange obligationer med en
kupon pa 4 pct. Mindsterenten forblev ved den ordinaere fastseettelse i
december pa 3 pct. Mindsterenten er for private skattepligtige personer
den laveste tilladte kuponrente, som obligationer ma have pa udstedel-
sestidspunktet, uden at obligationsejeren beskattes af en eventuel kurs-
gevinst.



UDVIKLINGEN | ECBs SKARINGSRENTE Boks 2

Ved ECBs primaere markedsoperationer tildeles likviditet til pengemarkedet i euroom-
radet. Likviditetstilforslerne er siden 28. juni 2000 gennemfart som ugentlige auktio-
ner til variabel rente, hvor markedet tilfores likviditet med en lgbetid pa 14 dage mod
sikkerhedsstillelse’. ECB annoncerede i januar, at i lobet af faorste kvartal 2004 bliver
lobetiden reduceret til 7 dage. Samtidig vil reservekravsperioden blive sendret, sa den
altid begynder pa afviklingsdagen for den ferste primaere markedsoperation efter
Styrelsesradets manedlige pengepolitiske made. Dette sker for at fjerne forventninger
hos markedsdeltagerne til eendringer i renten i lobet af en reservekravsperiode.

Den laveste rente, hvortil der tildeles likviditet, kaldes skeeringsrenten. Denne rente
har typisk ligget teet pa den af Styrelsesradet fastsatte minimumsbudrente. Under ro-
lige valutaforhold andres de danske pengepolitiske renter normalt i takt med ECBs
minimumsbudrente. Nationalbanken har dog tre gange i lebet af 2002 nedsat sin ud-
lansrente pa grund af stor valutatilstramning uden en forudgdende nedsaettelse af
minimumsbudrenten og dermed indsnaevret speendet mellem de officielle rentesatser.
Sma eller forbigdende bevaegelser i skaeringsrenten vil normalt ikke medfere sendring
i Nationalbankens udlansrente, men vil i stedet fore til mindre udsving i speendet mel-
lem skaeringsrente og udlansrente.

| december 2002 kom ECBs skaeringsrente en kort overgang op over Nationalban-
kens udlansrente, jf. figur 6. Baggrunden var, at de pengepolitiske modparter i euro-
omradet ikke havde sikret sig tilstreekkelig likviditet ved den ordineere tildeling og en
ekstraordineer finjusteringsoperation. Det forte til stram likviditet pa pengemarkedet,
hvilket afspejlede sig i markedsrenterne. En kortvarig udvidelse af spaendet mellem
skeeringsrenten og minimumsbudrenten forekom ogsa ved arsskiftet 2001/2002 samt i
efteraret 2002 uden dog at medfere et negativt rentespeend.

PENGEPOLITISKE RENTER | DANMARK OG EUROOMRADET Figur 6
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UDVIKLINGEN | FORSKELLIGE PENGEMANGDEBEGREBER Boks 3

Det lave renteniveau ger rentetabet ved at placere midler kort, fx som anfordrings-
eller tidsindskud i et pengeinstitut, lille. Dette afspejler sig i veekstraten for penge-
mangdemalene M1 og M2, der er vokset kraftigt det sidste halvandet ar. Vaeksten i
M3, der udover komponenterne i M2 ogsa indeholder placeringer i visse korte obliga-
tioner med en oprindelig lebetid pa to ar eller derunder, er derimod faldet markant i
2002 og voksede kun med omkring 2 pct. p.a. igennem hovedparten af 2002, jf. figur
7. Denne lave stigningstakt skyldes teknik omkring udstedelsen af obligationer til fi-
nansiering af rentetilpasningslan. Tilbage i 2000 skete refinansieringen af mange ren-
tetilpasningslan typisk i nye obligationsserier med kort oprindelig lebetid, da realkre-
ditinstitutterne ikke havde abne serier med den gnskede kupon og termin. Hovedpar-
ten af de udstedte obligationer indgik dermed i M3. Refinansieringen af rentetil-
pasningslan i december 2001 skete i hojere grad end tidligere i allerede dabne obligati-
onsserier med en oprindelig lebetid pa over to ar, som dermed ikke indgik i M3. Derfor
faldt vaeksten i M3. Problemet opstar pa grund af nyudstedelser i allerede abne serier.
Dette illustrerer, at for Danmark kan informationsindholdet i pengemaengdebegreber
som M3 veere beskedent. Den ggede finansiering med rentetilpasningslan frem for fast-
forrentede lan vil underliggende betyde en kraftigere vaekst i M3.

PENGEMANGDEBEGREBER Figur 7
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Rentefaldet har affedt fornyet konverteringsaktivitet. Til januar termi-
nen var der konverteringer i storrelsesordenen 50 mia.kr., og konver-
teringerne til aprilterminen bliver pa 116 mia.kr., hvilket er det hgjeste

nogensinde.

Veaeksten i pengeinstitutternes udlan til husholdninger og erhverv har
veeret vigende det seneste ar og var i december 1,4 pct. i forhold til de-



cember sidste ar. Udlan fra realkreditinstitutterne voksede i december
med 7,9 pct. Rentetilpasningslan vinder fortsat markedsandele fra de
fastforrentede lan og udgjorde ved udgangen af 2002 knap 30 pct. af
det samlede realkreditudlan. Lantagning med sikkerhed i fast ejendom
fra realkreditinstitutterne til husholdningerne er vokset hurtigere end
huspriserne den seneste tid. Ogsa indlanene er vokset og dermed pen-
gemangden, jf. beskrivelsen i boks 3.

PRISER OG LONNINGER

Forbrugerpriserne malt ved det EU-harmoniserede forbrugerprisindeks
(HICP) voksede 2,6 pct. i januar. Forbrugerpriserne accelererede hen over
sommeren og efterdret og veeksten ndede i november op pa 2,8 pct.,
men stigningstakten aftog igen til 2,6 pct. i december og januar. Pris-
komponenterne for offentlige ydelser, husleje og i de seneste maneder
energi er blandt de omrader, der er steget mest. Det hgje niveau i no-
vember skyldes ogsa, at indekset |a lavt i november 2001. Faldet i dollar-
kursen har bidraget til at holde stigningen i importpriserne nede.

Den indenlandske markedsbestemte inflation, IMI, er faldet igennem
efteraret og kom i de sidste maneder af 2002 under 3 pct. Dette bekreef-
ter, at efterarets opgang i prisstigningstakten ikke primaert bundede i
noget stort indenlandsk markedsmaessigt prispres. Pa leengere sigt af-
spejler IMI iseer udviklingen i leanomkostningerne, men pa kort sigt kan
udsving i avancer som fglge af treeghed i prisdannelsen spille ind.

Pr. 1. januar 2003 blev el-markedet liberaliseret for husholdninger og
mindre virksomheder. Virksomheder med et arligt elforbrug over én gi-
gawatt-time har kunnet kebe el pa markedsvilkar siden januar 2001. For
husholdningerne udger moms og afgift hovedparten af prisen pa el. Her-
til kommer, at el produceret pa miljovenlige vilkar samt transport af elek-
tricitet fortsat ma kebes af den faste leverandor. Det er sdledes kun for
omkring 10 pct. af elprisen, at konkurrencen bliver fri. Den frie konkur-
rence ma forventes at give et nedadrettet pres pa elpriserne, hvilket dog
overgangsvist blev overskygget af stigende priser pa el som felge af
vandmangel ved vandkraftveerkerne i Norge og Sverige. El til boligen
veegter 2,4 pct. i forbrugerprisindekset, sa alt i alt vil effekten af liberalise-
ringen af el-markedet pa forbrugerpriserne veere lille.

De danske lgnstigninger har siden 1994 stort set uafbrudt veeret he-
jere end i eurolandene under ét (sammenvejet med veegtene i den
effektive kronekurs), hvilket afspejler, at arbejdsmarkedet har veeret
strammere i Danmark end i euroomradet. Den aktuelle danske Ignstig-
ningstakt pa omkring 4 pct.,, mod godt 3 pct. i euroomradet, er hgj i
forhold til valutaankerets inflationsmalsaetning om at holde inflatio-



DEKOMPONERING AF DEN REALE EFFEKTIVE KRONEKURS Boks 4

Den reale effektive kurs kan betragtes som et produkt af bilaterale reale kurser, der
er et udtryk for den relative lgnstigningstakt malt i samme valuta. En real effektiv
kurs, der er en konkurrenceevneindikator, kan sendre sig enten som folge af sendring
i den nominelle valutakurs eller som folge af eendring i den relative lonstigningstakt. |
tabellen er de reale kurser dekomponeret i disse to bestanddele. Storrelserne i tabel-
len er i indekspoint og kan direkte adderes. Herudover er vist den danske merlgnstig-
ning over perioden over for de enkelte lande i pct. (talsgjle 4). Et negativt tal i tabel-
lens 3. og 4. talsgjle viser, at den akkumulerede lgnstigning i national valuta i det pa-
geeldende land har veeret hgjere end i Danmark over perioden.

Hele stigningen i den reale effektive kurs over perioden kan tilskrives en dansk mer-
lenstigning over for vore konkurrentlande. Merlgnstigningen har veeret saerlig mar-
kant over for euroomradet, specielt Tyskland, samt over for Japan.

DEKOMPONERING AF £NDRINGEN | DEN REALE EFFEKTIVE

KRONEKURS OVER PERIODEN 1. KVARTAL 1993 TIL 3. KVARTAL 2002 Tabel 1
Andring i Dansk Veegt i
Andringi | nominel | ZAndringi | merlon- effektiv
real kurs kurs relativlgn | stigning' | kronekurs
indekspoint pct.
Tyskland ..., 3,2 0,2 3,0 11,4 27,4
Euroomrade i gvrigt ............... 2,1 0,4 1,7 5,7 30,3
SVErige ..ivcieeiiiiienieeiee e, 0,1 0,4 -0,3 -3,1 9,4
UK e -2,7 -2,6 -0,1 -1,2 8,6
Norge -0,5 -0,4 -0,1 -2,7 3,7
USA -0,9 -1,3 0,4 4,8 8,6
Japan 0,4 -1,0 1.4 26,6 5,9
Andre’ -0,1 0,0 -0,1 -1,6 6,1
Andringialt ..o, 1,6 -4,3 5,9 5,9 100

Anm.: Dekomponeringen er foretaget for den reale effektive kronekurs baseret pa timelenninger i industrien.
Andring i den bilaterale reale kurs forklares ved aendring i nominel kurs (2. talsojle) og sendring i relativ lon
(3. talsojle).
Kilde: Egne beregninger.
' Den danske merlgnstigning i talsejle 4 kan beregnes direkte ud fra de relevante lenindeks, men den kan ogsé
beregnes indirekte ud fra talsejle 3 som fx for Tyskland: (1,030"%"* - 1)*100 = 11,4 pct.

*  Schweiz, Island, Tjekkiet, Polen, Ungarn, Canada, Korea, Australien og New Zealand.

nen pa under 2 pct. Det stiller store krav til veeksten i den danske pr

duktivitet at holde prisstigningstakten under 2 pct. med vedvarende
lonstigninger pa 4 pct. Der er ikke nogen af de helt store overens-

komstomrader, der har overenskomstforhandlinger i ar, men der fi
der lokalforhandlinger sted.

Den reale effektive kronekurs, der angiver udviklingen i den relative
lon i samme valuta, er steget 1,6 pct. siden 1. kvartal 1993 svarende til
1,6 indekspoint, jf. figur 8. | tabellen i boks 4 er der foretaget en de-
komponering af eendringen i den reale effektive kurs fra 1. kvartal 1993

til 3. kvartal 2002.
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DEN REALE EFFEKTIVE KRONEKURS Figur 8
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Anvendelsen af de pengepolitiske
Instrumenter

INDLEDNING

Nationalbankens praktiske udferelse af pengepolitikken sker gennem de
pengepolitiske instrumenter. Begrebet daekker over de faciliteter, cen-
tralbanker normalt anvender til at styre og forrente mellemvaerender
med de sakaldte pengepolitiske modparter. | Danmark bestar de penge-
politiske modparter af penge- og realkreditinstitutter.

Nationalbankens pengepolitiske instrumenter har i hovedtreek veeret
ueendrede siden 1992. 1 1999 blev der foretaget en raeekke aendringer af
de pengepolitiske instrumenter af overvejende teknisk karakter’, og
siden har der kun veeret mindre justeringer. Senest har Nationalbanken
med virkning pr. 2. januar 2003 gennemfgrt en revision af de pengepoli-
tiske modparters individuelle foliorammer.

Artiklen indeholder en beskrivelse af Nationalbankens pengepolitiske
instrumenter og deres anvendelse. Endvidere redegeres kort for de vee-
sentligste forskelle mellem Nationalbankens og Eurosystemets (dvs. Den
Europaeiske Centralbank, ECB, og de nationale centralbanker i euroom-
radet) pengepolitiske instrumenter.

DE PENGEPOLITISKE INSTRUMENTER | HOVEDTRAK

Nationalbankens pengepolitiske modparter (dvs. penge- og realkreditin-

stitutter) har adgang til to faciliteter:

« Indskud pa foliokonti pa dag-til-dag basis.

« Ugentlig indgaelse af 14-dages forretninger (markedsoperationer),
hvor de pengepolitiske modparter laner mod sikkerhed i veerdipapirer
(pengepolitiske Ian) eller placerer ved at kgbe indskudsbeviser.

Renten pa de to typer 14-dages forretninger er normalt ens og kaldes
udlansrenten (eller renten for indskudsbeviser). Indskud pa foliokonti

! Se artiklen Zndringer af de pengepolitiske instrumenter, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt,
2. kvartal 1999.
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forrentes med foliorenten, der siden 1992 har svaret til diskontoen. Fo-
liorenten (diskontoen) er altid lavere end udlansrenten.

De pengepolitiske modparters nettostilling over for Nationalbanken
fastleegges som summen af deres indskudsbeviser og indskud pa folio
fratrukket deres pengepolitiske 1an. Set fra modparternes side er den
samlede nettostilling givet ud fra de gvrige poster pa Nationalbankens
balance og pavirkes af bevaegelser i disse. Pa kort sigt kan iseer statens
nettobetalinger i kroner medfgre udsving i nettostillingen'. P& leengere
sigt pavirkes nettostillingen fgrst og fremmest af Nationalbankens kob
og salg af valuta.

De pengepolitiske modparter kan afvikle betalinger over foliokonti
med omgaende virkning. Indskud pa folio har saledes karakter af likvidi-
tet i sneever forstand. Inden for dagen kan modparterne traekke over pa
deres foliokonti mod sikkerhed som led i betalingsformidlingen, men
ved dagens slutning mé de ikke veere i overtraek®.

I 1999 blev der indfert et foliorammesystem, der fastseetter et loft for
modparternes samlede indskud pa folio ved dagens slutning. Systemet
skal sikre, at der ikke kan opbygges store indskud pa folio til spekulation
i rente- eller valutakurseendringer. Systemet traeder kun i kraft, hvis ind-
skud pa folio overstiger det samlede loft, der udger ca. 20 mia.kr. Folio-
rammesystemet er neermere beskrevet i sidste afsnit.

De ugentlige markedsoperationer gennemferes pa ugens sidste bank-
dag. Her beslutter modparterne sig for nettostillingens sammensaetning
pa lan, indskudsbeviser og indskud pa folio. Modparterne forventes at
seette et belgb pa folio, der deekker mindre udsving i likviditeten i den
kommende uge. Ved storre ventede betalinger vil Nationalbanken som
regel pa forhand annoncere, at den holder dbent for salg eller tilbagekgb
af indskudsbeviser, der kan udjeevne udsvingene i likviditeten. National-
banken kan ogsa i lebet af ugen kobe og seelge indskudsbeviser uden for-
udgadende annoncering, hvilket normalt sker via en pengemarkedsmaegler.

Nationalbanken fgrer pengepolitik ved at fastseette udlansrenten og
diskontoen. Nationalbankens renter er retningsgivende for de korte
pengemarkedsrenter i Danmark. Da pengepolitikken i Danmark er ind-
rettet efter at holde en stabil kronekurs over for euro, sendres National-
bankens renter normalt i takt med ECBs renter. Kun nar forholdene pa
valutamarkedet tilsiger det, @endrer Nationalbanken selvstaendigt sine
renter for at stabilisere kronekursen.

" For aret som helhed pavirkes nettostillingen normalt ikke af statens betalinger. Det skyldes den
indenlandske norm, der indebeerer, at statens indenlandske lantagning i kroner som udgangspunkt
svarer til statens underskud og afdrag pa den indenlandske gaeld.

Det pengepolitiske dagn slutter kl. 15.30, og kl. 16.00 samme dag indledes et nyt pengepolitisk dagn.
Adgangen til overtraek inden for dagen geelder saledes i princippet fra kl. 16.00 til kl. 15.30 den fol-
gende dag.

2
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De pengepolitiske instrumenter i forhold til Eurosystemets
Nationalbankens pengepolitiske instrumenter har en raekke ligheder
med Eurosystemets instrumenter'. P4 nogle punkter adskiller National-
bankens instrumenter sig dog fra Eurosystemets, hvilket overvejende
skyldes hensynet til fastkurspolitikken.

En forskel er, at Eurosystemets pengepolitiske modparter har adgang
til en marginal udlansfacilitet. Modparterne kan pa eget initiativ anven-
de denne facilitet til at opna dag-til-dag likviditet mod sikkerhed. Ren-
ten pa den marginale udlansfacilitet udger normalt et loft for dag-til-
dag renten pa pengemarkedet i euroomradet.

Nationalbankens pengepolitiske modparter har ikke adgang til en ud-
lansfacilitet pa dag-til-dag vilkar. Det indebeerer bl.a., at dag-til-dag
renten pa det danske pengemarked kan stige betydeligt i perioder med
uro pa valutamarkedet uden aendringer i de officielle renter. | visse situa-
tioner kan denne stigning i dag-til-dag renten medvirke til at deempe
uroen pa valutamarkedet. Fraveeret af en sadan facilitet er desuden med
til at understotte et effektivt pengemarked, da modparterne i stedet for
at lane i Nationalbanken ma handle likviditet indbyrdes.

En anden forskel er, at Eurosystemet bruger reservekrav i pengepoli-
tikken. Eurosystemets reservekravssystem paleegger kreditinstitutter i
euroomradet at holde et vist indestdaende i de nationale centralbanker.
Reservekravet skal veere opfyldt i gennemsnit i Iobet af en periode pa en
maned. Reservekravssystemet har bl.a. til formal at stabilisere dag-til-
dag renten i euroomradet. Desuden bidrager det til at sikre, at modpar-
terne har et samlet lanebehov over for Eurosystemet, hvilket antages at
@ge gennemslaget fra de pengepolitiske renter til markedsrenterne.

| Danmark fastleegger foliorammesystemet et loft for indskuddet pa
foliokonti. Et sadan loft er i princippet ikke foreneligt med et reserve-
kravssystem som Eurosystemets. Nationalbanken har ogsa traditionelt
tillagt det mindre betydning at mindske udsving i dag-til-dag renten,
der ikke har afsmitning pa de leengere pengemarkedsrenter. Endvidere
har fortegnet pa modparternes nettostilling ingen pengepolitisk betyd-
ning i Danmark, hvilket skyldes den indbyggede symmetri i vilkarene for
udlan og indskudsbeviser. Denne egenskab er vigtig, da fortegnet pa
nettostillingen med mellemrum kan skifte som fglge af iseer National-
bankens keb og salg af valuta.

En tredje forskel er, at Eurosystemet gennemfgrer sine markedsopera-
tioner som auktioner. Ved auktioner er det muligt at styre maengden af
likviditet, der tilferes banksystemet. Siden juni 2000 er Eurosystemets

! se Kim Abildgren, Erfaringerne med Eurosystemets ugentlige pengepolitiske operationer, Danmarks
Nationalbank, Kvartalsoversigt, 4. kvartal 2002, for en kort beskrivelse af Eurosystemets pengepoliti-
ske instrumenter.



22

primaere markedsoperationer blevet udfert som auktioner med variabel
rente og en forudannonceret minimumsbudrente. Auktionerne foregar
efter det amerikanske auktionsprincip, dvs. bud med hgjst rente imgde-
kommes forst, og der betales den rente, der bydes. Den laveste rente,
hvortil der tildeles likviditet, kaldes skaeringsrenten.

Nationalbanken bruger under normale forhold ikke auktioner ved tilde-
ling af pengepolitiske 1an. | stedet fastseetter Nationalbanken en udlans-
rente, hvortil modparterne selv kan bestemme maengden af pengepoliti-
ske lan og indskudsbeviser. Dette er en enkel og gennemskuelig made at
tildele likviditet pa og styre renten, nar der ikke skal tilgodeses andre hen-
syn (fx at styre maengden af likviditet, der tilferes modparterne).

MELLEMVARENDER MED DE PENGEPOLITISKE MODPARTER

De pengepolitiske modparter

I 1999 blev kredsen af pengepolitiske modparter udvidet med realkredit-
institutter. Nationalbankens pengepolitiske modparter bestar i dag af
penge- og realkreditinstitutter, som driver penge- eller realkreditvirksom-
hed efter bank- og sparekasseloven eller realkreditloven. Udenlandske
kreditinstitutters danske filialer, der driver tilsvarende virksomhed, kan
0gsa veere modparter. Siden udvidelsen af modpartskredsen har fire real-
kreditinstitutter valgt at blive modparter.

Ultimo 2002 var antallet af pengepolitiske modparter i Danmark 119
mod 150 ultimo 1997. En del af dette fald kan henferes til fusioner
blandt de pengepolitiske modparter. Derudover valgte et antal modpar-
ter at opsige deres adgang til de pengepolitiske instrumenter i forbin-
delse med indfgrelsen af Nationalbankens nye betalingssystem, Kronos'.
Disse modparter deltog normalt ikke i de ugentlige markedsoperationer
og brugte kun deres foliokonti i begraenset omfang.

De pengepolitiske 1an er som regel fordelt pa et forholdsvis lille antal
modparter. Antallet kan variere med nettostillingen, men normalt har
10-20 modparter pa et vilkarligt tidspunkt 1an i Nationalbanken. Opgjort
siden 1999 har ca. 1/3 af de nuveerende modparter pa et tidspunkt haft
pengepolitiske lan.

Antallet af modparter med indskudsbeviser er normalt noget storre,
idet de udestdende indskudsbeviser typisk er fordelt pa 50-60 modpar-
ter. Opgjort siden 1999 har ca. 2/3 af de nuveerende modparter pa et
tidspunkt haft indskudsbeviser.

1 . . . . .
Det er et krav, at foliokontohavere er tilsluttet Kronos. For en beskrivelse af Kronos henvises til
Thomas Angelius og Astrid Henneberg Pedersen, Nationalbankens nye betalingssytem Kronos, Dan-
marks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2001.
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Nettostilling, udlan og indskudsbeviser

Ved de ugentlige markedsoperationer beslutter modparterne sig for
mangden af pengepolitiske 1dn og indskudsbeviser. Der er i princippet
ingen begraensning pa modparternes opbygning af bruttoaktiver og
-passiver over for Nationalbanken. | praksis afhaenger modparternes
eftersporgsel efter 1an og indskudsbeviser af nettostillingen. Selv ved en
negativ nettostilling vil modparterne dog som regel gnske at have en vis
maengde indskudsbeviser. Det skyldes, at tilbagesalg af indskudsbeviser
er eneste mulighed for at skaffe likviditet i lgbet af ugen for modpar-
terne som helhed, safremt Nationalbanken holder abent for kgb af ind-
skudsbeviser.

Figur 1 og 2 viser de seneste ars udvikling i nettostilling, pengepoliti-
ske 1an og indskudsbeviser. | lgbet af perioden er nettostillingen steget
og faldet som felge af Nationalbankens kab og salg af valuta. De pen-
gepolitiske lan og indskudsbeviser har generelt fulgt disse udsving i net-
tostillingen relativt teet.

| de to figurer ses en markant stigning i efterspergslen efter 1an og
indskudsbeviser ultimo 2002 og, i lidt mindre grad, ultimo 2001. Den
forste bankdag i bade 2002 og 2003 er der blevet afviklet en reekke sto-
re betalinger pa det danske pengemarked som fglge af fondsafviklinger
af realkreditobligationer. Nationalbanken har begge ar valgt at holde
abent denne dag for bade keb og salg af indskudsbeviser for at sikre
rolige forhold pa pengemarkedet.

UDLAN OG NETTOSTILLING Figur 1
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Anm.: De ugentlige markedsoperationsdage.
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INDSKUDSBEVISER OG NETTOSTILLING Figur 2
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Anm.: De ugentlige markedsoperationsdage.

Indskud pa folio
Ved de ugentlige markedsoperationer treeffer de pengepolitiske mod-
parter ogsa beslutning om sterrelsen af indskud pa folio. Modparterne
forventes som naevnt at placere et belgb pa folio, der deekker mindre
udsving i likviditeten i den kommende uge. Som hjeelp til modparternes
likviditetsplanleegning udsender Nationalbanken regelmaessige progno-
ser for statens betalinger'. Af prognoserne fremgéar ogsa datoer for Na-
tionalbankens planlagte keb og salg af indskudsbeviser.

| figur 3 er vist udviklingen i folioindskud pa de ugentlige markeds-
operationsdage siden 1998. | Igbet af perioden ses en raekke udsving i
indskuddet pa folio. | flere tilfaelde er indskuddet pa folio steget om-
kring tidspunktet for forhgjelser af Nationalbankens udlansrente. Det
skete fx i foraret og efteraret 1998 samt i sommeren 2000. Ved forvent-
ning om en renteforhgjelse kan de pengepolitiske modparter have et
incitament til at placere storre belgb pa folio, der efter en eventuel ren-
teforhgjelse kan placeres til en hgjere rente. Nationalbanken har siden
efteraret 2000 gradvis nedsat udlansrenten, og siden midten af 2001 har
der kun veeret mindre udsving i indskuddet pa folio.

Nationalbankens prognoser for statens betalinger bestar bade af en maneds- og dagsfordeling.
Dagsfordelingen udsendes den naestsidste bankdag i hver maned og daekker de fglgende to mane-
der. Prognoserne kan ses pa Nationalbankens hjemmeside (www.nationalbanken.dk) under "Mar-
kedsinfo".
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INDSKUD PA FOLIO OG NATIONALBANKENS UDLANSRENTE Figur 3
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Anm.: De ugentlige markedsoperationsdage.

Forskellen mellem udlansrenten og diskontoen kan ogsa teenkes at pa-
virke modparternes indskud pa folio. Ved en sterre forskel mellem de to
renter kan nogle modparter i hgjere grad gnske at kgbe indskudsbeviser
end at placere pa folio. | figur 4 er vist observationer af forskellen mel-

INDSKUD PA FOLIO OG FORSKELLEN MELLEM UDLANSRENTEN OG

DISKONTOEN, 1998-2002 Figur 4
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Anm.: De ugentlige markedsoperationsdage. Observationerne for 18. september 1998 (renteforskel: 0,25 procentpoint;
indskud pa folio: 25,2 mia.kr.) og for 29. september 2000 (1,1 procentpoint; 5,9 mia.kr.) er ikke medtaget.
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lem de to renter og indskud pa folio pa de ugentlige markedsoperati-
onsdage siden 1998. Der er ikke tegn pa nogen klar sammenhaeng mel-
lem renteforskel og indskud pa folio. Figuren indikerer, at andre forhold
normalt er mere afgerende for modparternes indskud pa folio, herunder
den kommende uges likviditetsbehov.

Ekstraordinaere operationer i indskudsbeviser
Ved stgrre udsving i likviditeten vil Nationalbanken normalt abne for
ekstraordinzere kgb eller salg af indskudsbeviser. De seneste ar har an-
tallet af ekstraordinaere operationer i indskudsbeviser ikke sendret sig
vaesentlig, jf. figur 5. Den forste bankdag i maneden abnes som regel for
salg af indskudsbeviser som fglge af store statslige udbetalinger. Ekskl.
denne operation gennemfgres normalt 1-2 annoncerede operationer pr.
maned og 1 ikke-annonceret. De ikke-annoncerede operationer er oftest
tilbagekeb af indskudsbeviser, men kan ogsa veere ikke-annoncerede
salg af indskudsbeviser.

| forbindelse med tilbagekob af indskudsbeviser beregner National-
banken sig et tillaeg til indskudsbevisrenten. Tilleegget kan veere fast
eller variabelt, fx relateret til en markedsrente. Siden august 1997 er alle
tilbagekeb af indskudsbeviser sket med et tilleeg pa 0,05 pct.

Ved ikke-annoncerede tilbagekgb sondres mellem de situationer, hvor
udsvingene i likviditeten er uventede, og de situationer, hvor udsvinge-
ne i likviditeten kunne veere forudset af modparterne. | sidstnaevnte

EKSTRAORDINZARE OPERATIONER | INDSKUDSBEVISER Figur 5

Antal
14

12

10

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

M Annoncerede operationer W Ikke-annoncerede operationer

Anm.: Kvartalsvise observationer.
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tilfaelde kobes tilbage i indskudsbeviset med laengst restlobetid, ellers i
beviset med kortest restlgbetid. Denne praksis sigter mod at give mod-
parterne et incitament til en hensigtsmaessig likviditetsstyring'. Siden
1996 er ca. 2/3 af de ikke-annoncerede tilbagekgb sket i indskudsbeviset
med kortest restlobetid.

Handel med indskudsbeviser mellem modparter
Indskudsbeviser kan ogsa handles indbyrdes mellem de pengepolitiske
modparter. Handel med indskudsbeviser mellem modparter aendrer ikke
storrelsen af modparternes samlede likviditet. Ved handel mellem mod-
parter har indskudsbeviser saledes karakter af et rent pengemarkeds-
produkt (et kasseprodukt). Handel med indskudsbeviser kan bruges til at
udveksle likviditet med samme dags afvikling uden kreditrisiko.

| lobet af 2002 var der en vis stigning i modparternes handel med ind-
skudsbeviser. Trods stigningen er omsaetningen i indskudsbeviser mellem
modparter dog forholdsvis beskeden sammenlignet med den ovrige
omsaetning pa pengemarkedet. Fx udger den normalt under 5 pct. af
omsaetningen i usikrede dag-til-dag udlan pa det danske pengemarked.

SIKKERHEDSGRUNDLAGET FOR PENGEPOLITISKE LAN

Nationalbanken kraever sikkerhed for alle former for udlan. Det geelder
ikke bare for pengepolitiske Ian, men ogsa for lan inden for dagen og
for 1an til kontantdepoter. Blandt centralbanker er det i dag almindelig
praksis at kraeve sikkerhed for den ydede kredit.

I 1999 blev sikkerhedsgrundlaget for pengepolitiske lan udvidet fra
kun at omfatte statsobligationer i kroner til ogsa at indeholde realkre-
ditobligationer og visse andre obligationer i kroner. Herudover blev der
foretaget en reekke andre tilpasninger af vilkarene for sikkerhedsstillelse
ved |an i Nationalbanken. Disse omfattede bl.a. en omlaegning af de
pengepolitiske 1an fra genkebsforretninger til udlan mod pant, en sam-
ling af den enkelte modparts sikkerhed for alle 1an i Nationalbanken i én
pulje og indfgrelse af marginer og fradrag (haircuts) i sikkerhedernes
bel&dningsveerdi for pengepolitiske 1an’.

Med udvidelsen af sikkerhedsgrundlaget steg veerdien af de udesta-
ende beldnbare aktiver fra under 700 mia.kr. til ca. 1.900 mia.kr., jf. ta-
bel 1. Heraf ejer de pengepolitiske modparter knap 500 mia.kr., svaren-

' De pengepolitiske modparter vil normalt foretraekke at tilbageseelge indskudsbeviset med kortest
, restlobetid, da de herved betaler tilleegget for feerrest antal dage.
Vilkarene for sikkerhedsstillelse ved lan i Nationalbanken er beskrevet i Finansielle institutioners
konti og sikkerhedsstillelse i Nationalbanken, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 4. kvartal
2001. | 2002 skete en reekke mindre s&endringer, der er omtalt i Nye kontobestemmelser, Danmarks
Nationalbank, Kvartalsoversigt, 4. kvartal 2002.
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MODPARTERNES BEHOLDNING AF BELANBARE AKTIVER OVER FOR

NATIONALBANKEN OG EUROSYSTEMET Tabel 1
Danmark Euroomradet
Mia.kr. Mia.euro
1998 2002 2002
Udestaende beldnbare aktiver'............ccocoeceeeecereeeeeeenee. 666 1.874 7.318
Modparternes beholdning af bel&nbare aktiver............... 73 380 2.522
Modparternes andel af de belanbare aktiver, pct. ........... 1 20 34
Pengepolitiske [aN .....cccoverereeeeeeee e 35 48 188
Modparternes beholdning af belanbare aktiver, pct.
af pengepolitiske 13N ....oooeiiiieiee e 211 792 1.341
Modparternes beholdning af belanbare aktiver, pct.
AT M3 e 14 65 45

Anm.: Alle data er arsgennemsnit (for euroomradet er udestaende belanbare aktiver beregnet for data til og med
november 2002).

Kilde: Nationalbanken og ECB.

' Danmark: | 1998 den cirkulerende meengde indenlandske statspapirer i kroner og i 2002 ogs& den cirkulerende

meengde realkreditobligationer i kroner. Euroomradet: Den cirkulerende maengde geeldsinstrumenter udstedt i euro

af residenter i euroomradet. De udestaende aktiver er opgjort til nominel vaerdi.

Danmark: | 1998 pengeinstitutter og i 2002 ogsa realkreditinstitutter. Euroomradet: Monetzere finansielle institutio-

ners beholdning af geeldsinstrumenter udstedt af residenter i euroomradet. Beholdningerne er opgjort til markeds-

veerdi.

de til omtrent 8 gange veerdien af de pengepolitiske [an. Far udvidelsen
af sikkerhedsgrundlaget svarede modparternes beholdning af belanbare
aktiver til ca. 2 gange vaerdien af de pengepolitiske l1an. Der er i dag ikke
mangel pa belanbare aktiver over for Nationalbanken, hvilket heller
ikke er indtrykket fra den daglige udgvelse af pengepolitikken.

| tabel 1 er til sammenligning desuden angivet nogle indikationer for
situationen i euroomradet med hensyn til modparternes radighed over
beldnbare aktiver. Tabellens sken for modparternes beholdning af be-
l&nbare aktiver i euroomradet er formentlig et overkantssken'. Over-
ordnet set tyder tabellen ikke pa, at de danske modparter er veesentlig
anderledes stillet med hensyn til raédigheden over belanbare aktiver end
modparterne i euroomradet.

FOLIORAMMESYSTEMET

I 1999 indfertes som neevnt et samlet loft (en ramme) for de pengepoli-
tiske modparters indskud pa folio ved dagens slutning. Den samlede
ramme udger ca. 20 mia.kr., der er fordelt pa de enkelte modparter som

Skennet er beregnet som de monetare finansielle institutioners (MFlers), ekskl. Eurosystemets,
samlede beholdning af geeldsinstrumenter udstedt af residenter i euroomradet. Kun ca. % af MFlerne
i euroomradet — herunder dog hovedparten af de sterste — har adgang til at deltage i Eurosystemets
markedsoperationer. En mindre del af MFlernes beholdning af gaeldsinstrumenter er desuden i andre
valutaer end euro og kan ikke bruges som sikkerhed. Skennet overvurderer derfor modparternes be-
holdning af beldnbare aktiver over for Eurosystemet.
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individuelle foliorammer. Ved overskridelse af den samlede ramme ved
dagens slutning vil indskud over de individuelle rammer blive konverte-
ret til indskudsbeviser. Konverteringen vil ske i indskudsbeviset med den
leengste restlgbetid.

Foliorammesystemet traeder som naevnt ferst i kraft, hvis indskuddet
pa folio overstiger den samlede ramme. De pengepolitiske modparter
kan overskride deres individuelle rammer, sa laeenge den samlede ramme
ikke er overskredet. Indskud, der overstiger de individuelle rammer,
forrentes ogsa med foliorenten, sa la&enge den samlede folioramme ikke
er overskredet.

Foliorammesystemet skal sikre, at der ikke kan opbygges store indskud
pa folio til spekulation i rente- eller valutakurseendringer. Et eksempel
herpa forekom i efteraret 1998, hvor de pengepolitiske modparter i en
periode med uro pa valutamarkedet kortvarigt havde over 20 mia.kr.
stdende pa folio. Indferelsen af foliorammer var tillige en konsekvens af
udvidelsen af sikkerhedsgrundlaget med bl.a. realkreditobligationer, jf.
ovenfor.

Nationalbanken medvirker med ekstraordinzere operationer i ind-
skudsbeviser til at sikre, at foliorammerne ikke udger et problem for den
daglige betalingsafvikling. Hvis der i lobet af en dag er tegn pa, at ind-
skuddet pa folio ved dagens slutning vil overstige den samlede folio-
ramme, vil Nationalbanken normalt dbne for salg af indskudsbeviser.
Generelt tyder det ikke pd, at indferelsen af foliorammer har gget antal-
let af ekstraordinaere operationer i indskudsbeviser, jf. figur 5.

Det har indtil nu ikke veeret ngdvendigt at foretage konvertering af
indskud pa folio til indskudsbeviser. Endvidere har der kun veeret fa til-
feelde med indskud teet pd den samlede ramme. De forelgbige erfarin-
ger med foliorammesystemet skal ses i lyset af, at perioden siden indfg-
relsen af systemet har veeret preeget af rolige forhold pa valutamarke-
det.

De individuelle foliorammer er fastlagt under hensyntagen til sterrelse
og aktivitet pd pengemarkedet. Rammerne opdateres med jeevne mel-
lemrum. Der blev senest med virkning fra 2. januar 2003 gennemfort en
revision af de individuelle rammer. En oversigt over foliorammerne fin-
des pa Nationalbankens hjemmeside (www.nationalbanken.dk) under
"Pengepolitik".
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Ny finansiel statistik

I 1. halvar 2003 gennemfgrer Nationalbanken en veaesentlig udbygning

af den offentliggjorte finansielle statistik. Udbygningen omfatter:

o Udvidelse af de eksisterende balancestatistikker for penge- og real-
kreditinstitutter samt MFl-sektoren

« Indferelse af en ny rentestatistik

« Tilpasning af statistikken over finansielle betalinger til og fra udlandet

e Omlaegning af kildegrundlag og markant udvidelse af den eksisteren-
de veerdipapirstatistik.

BALANCE- OG RENTESTATISTIK FOR MFI-SEKTOREN'

I 2003 forbedres statistikdaekningen af MFI-sektoren med en udvidelse
af balancestatistikken og en ny rentestatistik. Udvidelsen er et led i det
fortsatte arbejde med at udmente den faelleseuropeeiske statistikpakke i
retning af internationalt harmoniserede og sammenlignelige statistik-
ker.?

Balancestatistik

De nuvaerende balancestatistikker udvides med en ny forbedret strom-
statistik baseret pa indberetninger fra MFlerne om bevaegelser i balan-
ceposterne i form af transaktioner, veerdireguleringer og reklassifikatio-
ner. Det indebaerer et markant kvalitetsloft i forhold til den hidtidige
statistik, hvor transaktioner er blevet beregnet indirekte pa baggrund af
udviklingen i balanceposterne. Det vil dermed blive muligt at beregne
ar-til-ar stigningstakter for de enkelte balanceposter med sterre preecisi-
on end hidtil.

Udvidelsen af balancestatistikkerne fandt sted i forbindelse med of-
fentliggerelsen i slutningen af februar 2003. Samtidig blev publiceringen
af balancestatistikkerne for henholdsvis penge- og realkreditinstitutter
og den samlede MFI-sektor sldet sammen i én publikation. Publikationen
vil udkomme den 17. bankdag i hver maned.

' MFl-sektoren omfatter penge-, real- samt andre kreditinstitutter samt Nationalbanken og penge-
markedsforeninger.
Rammerne for udvidelsen er fastlagt i ECBs forordninger 2001/13 (balancestatistikken) og 2001/18
(rentestatistikken).
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Rentestatistik

Den nye rentestatistik er baseret pa indberetninger fra penge- og real-
kreditinstitutter og er en videreudvikling af Danmarks Statistiks nuvee-
rende rentestatistik, der alene deekker pengeinstitutter.

Udover et bredere indberetningsgrundlag vil den nye rentestatistik in-
deholde mere detaljerede oplysninger. Statistikken vil saledes bade
medtage rentesatser for nye indlan/udlan samt for den samlede maeng-
de af udestaende indlan/udlan. Rentesatserne vil blive opgjort fordelt pa
sektorer med fokus pa husholdningssektoren og den ikke-finansielle
sektor.

Den nye rentestatistik vil blive offentliggjort, sa data for en maned of-
fentliggeres inden udgangen af den efterfelgende maned (normalt 19.
bankdag). Ferste offentliggerelse finder sted i april 2003 med rentesat-
ser for manederne januar, februar og marts.

FINANSIELLE BETALINGER TIL OG FRA UDLANDET

Fra og med offentliggerelsen i februar 2003 gennemfortes en tilpasning
af statistikken Betalinger til og fra udlandet.

Indholdsmaessigt vil statistikken fremover alene besta af en opgerelse
af de finansielle betalinger mellem Danmark og udlandet med en storre
detaljeringsgrad end hidtil. Malsaetningen hermed er at give et bedre
overblik over de finansielle poster pa Danmarks betalingsbalance, her-
under samspillet mellem pengeinstitutterne og de gvrige sektorer. Z£n-
dringer imgdekommer samtidig et brugerbehov om hurtigere offentlig-
gorelse af finansielle beveegelser pa et mere detaljeret niveau for sa vidt
angar type af fordring, sektor og landefordeling.

Som en konsekvens heraf skifter publikationen navn til Finansielle be-
talinger til og fra udlandet, og offentliggerelsen fremrykkes ca. 2 uger,
sa data for en maned offentliggeres inden udgangen af den efterfol-
gende maned (normalt 18. bankdag).

VARDIPAPIRSTATISTIK

| april 2003 publiceres 1. udgave af en ny manedlig veerdipapirstatistik,
der erstatter den eksisterende. Den nye publikation er et resultat af, at
Nationalbanken primo 2003 overtog indsamlingen af statistik pa veerdi-
papiromradet fra Danmarks Statistik.

Statistikken daekker obligationer, aktier og investeringsforeningsbevi-
ser registreret i Veerdipapircentralen, som bliver den primaere kilde.
Derudover suppleres statistikken med oplysninger om danske residenters
udstedelser i udlandet.
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Den stigende interesse for veerdipapiromradet stiller krav om informati-
on, der kan bruges til at analysere udviklingen i forskellige vaerdipapir-
typer med hensyn til ejerforhold, udstederes sektortilhgrsforhold etc.
Den nye statistik vil sdledes bringe detaljerede oplysninger om behold-
ninger fordelt pa papirtype og ejere. Som noget nyt udbygges med en
stremstatistik med oplysninger om nettokeb og nettotilgang af veerdi-
papirer fordelt pa papirtype og ejere.

Statistikken vil i forste omgang daekke perioden fra januar 2002. Det
er planen pa et senere tidspunkt at publicere historiske data tilbage til
oktober 1999.

| forhold til den eksisterende veerdipapirstatistik offentliggjort af Na-
tionalbanken fremrykkes offentliggerelsen fra 18. til 11. bankdag efter
udlgb af seneste maned deekket af statistikken.

ANDRINGER | TIDSPUNKT FOR OFFENTLIGGORELSE AF STATISTIK

Samtidig med udbygningen af den finansielle statistik er der gennem-

fert en revision af udgivelseskalenderen for de statistiske publikationer.

Det har medfert fremrykning i offentliggerelsen af 4 statistikker. Ud

over Finansielle betalinger til og fra udlandet og Veerdipapirstatistik

naevnt ovenfor drejer det sig om:

« Direkte investeringer, der fremover vil udkomme 10. bankdag i febru-
ar, maj, august og november, mod hidtil tredjesidste bankdag i for-
naevnte maneder.

o Danmarks udlandsgeeld, der fremover vil udkomme 10. bankdag i
marts, juni, september og december, mod hidtil sidste bankdag i for-
naevnte maneder.

Fremrykningerne er primeert begrundet i rationaliseringer i bearbejd-
ningen af de indberetninger, der ligger til grund for statistikkerne.
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Tiltreedelseslandene og konvergens-
kriterierne

Niels Peter Hahnemann, @konomisk Afdeling, og Jens Anton Kjaergaard
Larsen, Internationalt Kontor

INDLEDNING

Pa Det Europaeiske Rads mede i Kebenhavn i december 2002 lykkedes
det at afslutte optagelsesforhandlingerne med 10 lande' med henblik
pa deres optagelse i EU-samarbejdet pr. 1. maj 2004. Herudover fik Bul-
garien og Rumeenien stillet i udsigt, at de vil kunne blive optaget i EU i
2007. Pa tidspunktet for indtreeden i EU vil disse lande i relation til
@MUen fa status som "udelande" og dermed - ligesom de nuvaerende
udelande Danmark, Storbritannien og Sverige - veere en del af @MUen
uden at veere en del af eurosamarbejdet. De nye medlemslande vil dog
veere forpligtet til at indfere euroen, nar EU-traktatens kriterier for
deltagelse, konvergenskriterierne, er opfyldt.’

Konvergenskriterierne for optagelse i eurosamarbejdet har fire ho-
vedelementer. Der kreeves sunde offentlige finanser, en hgj grad af
prisstabilitet malt ved en inflationstakt, som ligger teet op ad inflatio-
nen i de tre EU-lande med den sterste grad af prisstabilitet, en varig
konvergens i form af en begraenset forskel i rentesatser for lange stats-
obligationer eller tilsvarende papirer i forhold til de tre EU-lande med
den storste grad af prisstabilitet, samt overholdelse af de normale ud-
svingsmargener inden for EUs valutakursmekanisme i mindst to ar uden
alvorlige spaendinger.

| denne artikel gores der en forelgbig status over den gkonomiske si-
tuation og opfyldelse af konvergenskriterierne i de 10 tiltreedelseslan-
de, som topmgdet i Kgbenhavn godkendte som nye medlemmer af EU.

! Cypern, Estland, Letland, Litauen, Malta, Polen, Slovakiet, Slovenien, Tjekkiet og Ungarn. Tiltreedel-
sestraktaten planlaegges underskrevet af de nuveerende og kommende EU-lande 16. april 2003. Alle
tiltreedelseslandene bortset fra Cypern afholder folkeafstemning om EU-medlemskabet. Malta af-
holder som det forste land afstemning 8. marts 2003.

Udelandene Danmark og Storbritannien, der har traktatretlige undtagelser fra at deltage i euro-
samarbejdet, er ikke forpligtet til at indfere euroen pa noget tidspunkt. Sverige har ikke sadanne
undtagelser, men skal forud for euromedlemskab overholde de normale udsvingsmargener inden
for EUs valutakursmekanisme i mindst to ar. Sverige afholder folkeafstemning 14. september 2003.
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OVERBLIK OVER TILTRADELSESLANDENES @KONOMISKE SITUATION

De ti tiltreedende lande har en samlet befolkning pa 75 millioner. Deres
samlede bruttonationalindkomst, BNI, svarer til lidt under Hollands.
Polen er den stgrste skonomi med et BNI lidt mindre end det danske.
Tjekkiets og Ungarns gkonomier er kun en tredjedel af Polens, mens de
ovrige skonomier er meget sma. Indkomstniveauet i tiltraedelseslande-
ne ligger som uvejet gennemsnit pa kun godt 20 pct. af niveauet i EU,
hvis der males med Igbende valutakurser. Prisniveauerne i landene er
under halvdelen af EUs. Korrigeres der for forskelle i kgbekraft, kom-
mer de tiltreedende lande op pa godt 40 pct. af indkomstniveauet i EU,
jf. tabel 1. Til sammenligning var indkomstniveauet i Graekenland, Por-
tugal og Spanien omkring 60-70 pct. af EU-gennemsnittet (kebekrafts-
korrigeret) ved deres EU-tiltreedelse.

Ud over at veere sma er de tiltreedende lande meget dbne gkonomier.
Fx udger vareeksporten plus -importen 120-130 pct. af BNP i Tjekkiet og
Ungarn. Undtagelsen er Polen, hvor eksporten plus importen svarer til
51 pct. af BNP (lidt mindre end fx Danmarks 58 pct.). 66 pct. af de til-
treedende landes samlede vareeksport gar til EU, mens kun 4 pct. gar til
USA.

Den gkonomiske vaekst i de tiltreedende lande har de sidste 5-7 ar
gennemsnitligt ligget betydeligt over vaeksten i EU. Den hgje vaekst har
bl.a. veeret forarsaget af "catching up" i forhold til indkomstniveauet i
EU, effektivitetsgevinster som folge af skonomiske reformer, hgje pro-

BEFOLKNING OG INDKOMST, 2000 Tabel 1
BNI Indbyggere BNI pr. capita PPP-BNI pr. capita Prisniveau
pct. af pct. af Relativt til US-
Mia.dollar| Millioner Dollar euroomr. Dollar euroomr. prisniveau’
Cypern ............. 9,4 0,8 12.370 57 20.780 88
Estland............. 4,9 1,4 3.580 17 9.340 40 0,4
Letland ............ 6,9 2,4 2.920 13 7.070 30 0,4
Litauen ............ 10,8 3,6 2.930 14 6.980 30 0,4
Malta................ 3,6 0,4 9.120 42 16.530 70
Polen ............... 161,8 38,6 4.190 19 9.000 38 0,5
Slovakiet.......... 20 5,4 3.700 17 11.040 47 0,3
Slovenien......... 20 2,0 10.050 46 17.310 73 0,5
Tjekkiet............ 53,9 10,3 5.250 24 13.780 58 0,4
Ungarn ............ 47,2 10,1 4.710 22 11.990 51 0,4
Danmark.......... 172,2 53 32.280 149 27.250 115 1,1
Euroomradet... 6.604 302,6 21.730 100 23.600 100 0,8

Kilde: The World Bank (2002).
' Malt som PPP-omregningsfaktoren (prisen i national valuta p4 den samme maengde varer og tjenesteydelser, som 1
dollar ville kebe i USA) divideret med den gennemsnitlige valutakurs over for dollar.
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MAKRO@KONOMISKE ARSGENNEMSNIT 1995-2002 Tabel 2
BNP i maengder | Forbrugerpriser | Betalingsbalance Budget Arbejdslashed
stigning i pct. | stigning i pct. pct. af BNP pct. af BNP pct.'
Cypern ....... 4,0 3,0 -4,3 -3,7 3,0
Estland ....... 4,8 11,0 -7,3 -0,9 12,6
Letland ...... 4,7 8,9 -7,2 -2,2 17,0
Litauen ...... 3,9 8,2 -8,7 -3,9 13,2
Malta ......... 3,6 2,7 -8,1 -8,0 51
Polen .......... 4,3 12,4 -3,2 -4,3 18,5
Slovakiet .... 4,3 7.7 -6,9 -3,3 19,2
Slovenien ... 3,9 8,8 -0,9 -1,2 6,4
Tjekkiet ...... 2,3 6,3 -4,4 -3,6 8,1
Ungarn ...... 3,7 14,8 -3,5 -4,8 5,7
EU ... 2,3 2,1 0,5 -2,0 8,2

Kilde: EBRD (2002), IMF (2002), EU-Kommissionen (2002a).
' 2001.

duktivitetsstigninger samt stigende markedsandele for landenes eks-
port. Vaeksten har veeret ledsaget af betydelige makrogkonomiske ba-
lanceproblemer. Tiltraedelseslandene har hgj inflation, som dog er fal-
det markant gennem de senere ar, store underskud pa den lgbende
betalingsbalance, underskud pa de offentlige budgetter og en betyde-
lig arbejdslgshed, jf. tabel 2.

Som (meget) sma, abne gkonomier med relativt lavt indkomstniveau
er EUs importeftersporgsel en vigtig faktor for tiltreedelseslandenes
veekst. | de senere ar er den indenlandske efterspergsel dog begyndt at
spille en storre rolle for den overordnede konjunkturudvikling.

I 2001 blev vaeksten i EU mere end halveret i forhold til aret fer, men
nedgangen i tiltreedelseslandenes veekst fra 4,1 pct. i 2000 til 2,5 pct. i
2001 blev lidt mere moderat. Arsagen var en stigende indenlandsk ef-
tersporgsel i bl.a. de sterre af gkonomierne understottet af en lempeli-
gere finanspolitik.

| 2002 faldt veeksten i tiltreedelseslandene yderligere lidt til 2,1 pct.,
men samtidig fortsatte udviklingen i retning af skonomisk-politisk un-
derstotning af efterspergslen. Tilstremningen af direkte investeringer
fra udlandet, FDI, bidrog dog ogsa til den indenlandske efterspergsel
via de reale investeringer.

| 2003 ventes der hgjere veekst i tiltreedelseslandene som folge af en
forventet opgang i EU-landenes importefterspergsel. Den seneste vur-
dering fra EU-Kommissionen lyder pa 3,6 pct., jf. tabel 3.

Mens den gennemsnitlige veekst i tiltreedelseslandenes samlede pro-
duktion og eftersporgsel siden midten af 1990'erne saledes har veeret,
og fortsat ventes at vaere, relativ hgj, har den makrogkonomiske udvik-
ling i de enkelte lande veeret ret forskellig:
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UDVIKLING | EFTERSPORGSEL OG PRODUKTION | TILTRADELSESLANDENE,

2000-03, PROCENTVIS STIGNING | MANGDER Tabel 3
2000 2001 2002 2003
Indenlandsk efterspergsel ........c.ccceviene 1,3 2,4 3,7
Privat forbrug 3,0 4,0 3,6
Offentligt forbrug ......ccooceeeeeviiinenne 1,1 2,9 2,0
Faste bruttoinvesteringer .........cccoceu. -1,1 -0,1 4,6
Eksport af varer og tjenester .................. 9,6 4,4 7.1
Import af varer og tjenester ................... 6,6 4,8 7,0
BNP oo 4,1 2,5 2,1 3,6
Memo: EUS BNP ......ccveeeeieeeeeeecee e, 3,4 1,5 1,0 2,0
Anm.: 2003 er skon, 2002 er delvist skennet.
Kilde: EU-Kommissionen (2002b).

Polen havde hgj veekst fra midten af 1990'erne, men kom i 2001-02
ind i en periode med gkonomisk stagnation. Stagnationen var pri-
meert forarsaget af indenlandske arsager, herunder pengepolitisk
stramning og "crowding out" fra en lgs finanspolitik. De seneste
indikatorer for Polen peger pa en opgang i den indenlandske ef-
tersporgsel understottet af en lempeligere pengepolitik.

Tjekkiet havde hgj veekst fra midten af 1990'erne, indtil det i 1997-
98 kom ind i gkonomisk recession pa grund af en indenlandsk
bankkrise. Siden 2000 er Tjekkiet igen kommet op pa peene vaekst-
rater understgttet af en lempelig finanspolitik.

Ungarn havde relativ lav veekst fra midten af 1990'erne aflest af
vedvarende hgj vaekst siden 1997 drevet af en relativ steerkt sti-
gende eksport. Ungarn matte i 2001-02 notere mere afdeempet
veekst samtidig med, at finanspolitikken blev ekspansiv.

De baltiske lande og Slovakiet havde hgj veekst fra midten af
1990'erne, men disse fire lande blev alle ramt relativ hardt af ef-
terdgnningerne af krisen i Rusland i 1998, for Slovakiets vedkom-
mende i form af en valutakrise. De er kun i mindre grad blevet
ramt af den europaeiske skonomiske afmatning i 2002. Landene
skiller sig ud ved store og i de senere ar stigende underskud pa den
lobende betalingsbalance.

Slovenien har haft vedvarende stabil og hej veekst siden midten af
1990'erne. Landet skiller sig ud ved lave betalingsbalance- og bud-
getunderskud. | 2001-02 substituerede Slovenien den aftagende
importefterspergsel fra EU med stigende eksport til Rusland, Kroa-
tien mfl. og kunne saledes opretholde en paen, men dog aftagende
BNP-vaekst.

Malta og til dels Cypern har haft meget hurtigt voksende gkono-
mier gennem det meste af 1990'erne. Turistindteegter udger en



39

betydelig del af disse to landes BNP, og begge blev ramt af lavere
turistindteegter efter begivenhederne i USA 11. september 2001.

Tiltreedelseslandenes samlede underskud pa betalingsbalancens lgben-
de poster har i de senere ar ligget omkring 4-5 pct. af BNP. Det ma i
international sammenhaeng betegnes som hgjt, og for enkelte af lan-
dene er der tale om underskud helt op mod 10 pct. af BNP. Underskud-
dene afspejler dog delvist et hgjt investeringsniveau. Til trods for, at
BNP-vaeksten i de senere ar er mere drevet af indenlandsk efterspargsel,
er der ikke tegn pa yderligere foregelse af det samlede betalingsba-
lanceunderskud.

De store betalingsbalanceunderskud har ikke givet anledning til ge-
nerel uro omkring tiltreedelseslandene pa de finansielle markeder, hvil-
ket bl.a. haenger sammen med, at de i betydende grad finansieres af
direkte investeringer fra udlandet (FDI). Indadgaende FDI daekker i flere
af landene halvdelen eller mere af det losbende betalingsbalanceunder-
skud. Indstremningen af FDI haenger sammen med landenes igangvee-
rende privatiseringsprogrammer samt udsigterne til medlemskab af EU,
som 0gsa i sig selv har virket stabiliserende for nogle af landenes finan-
sieringsforhold, bl.a. i form af en lavere rente.

Alt i alt viser udviklingen i de sidste 5-7 ar, at tiltreedelseslandene, til
trods for betydelige makrogkonomiske balanceproblemer, har veeret i
stand til at fastholde en relativ lang periode med hgj veekst. Dette geel-
der iseer forekomsten af vedvarende og store, i visse tilfeelde endog
meget store, lgbende betalingsbalanceunderskud, der ikke har voldt
samme problemer, som man har set for mange emerging market gko-
nomier i andre dele af verden.

VALUTAKURSKRITERIET

Ved indtraeden i EU vil de nye medlemslande have frie rammer for valg
af valutakursregime. Det eneste krav vedregrende valutakurser i forbin-
delse med EU-medlemskab er, at disse skal behandles som veerende af
feelles interesse.

Som beskrevet er et af konvergenskriterierne for optagelse i euro-
samarbejdet, at valutakursen har overholdt de normale udsvingsmarge-
ner inden for EUs valutakursmekanisme uden alvorlige spaendinger i
mindst to &r forud for beslutningen om optagelse i euroen.' Iseer ma
valutakursen i denne periode ikke veere blevet devalueret pa landets

' Den hidtidige praksis omkring tidspunktet for bedemmelse af et EU-medlemslands egnethed til
optagelse i eurosamarbejdet har vaeret, at enske om en indtraeden 1. januar er blevet behandlet ca.
et halvt ar for.
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eget initiativ. Siden 1. januar 1999 har EUs nuvaerende valutakursmeka-
nisme, ERM2, udgjort rammen for vurdering af opfyldelsen af valuta-
kurskriteriet. Hovedelementerne i ERM2 er, at der for de deltagende
valutaer fastseettes en fast, men justerbar centralkurs, omkring hvilken
markedskursen kan svinge med +/- 15 pct. Lande med en god konver-
genssituation kan s@ge en aftale om et snaevrere udsvingsband.'

Kravet om to ars deltagelse i valutakursmekanismen er den formelle
arsag til, at de nye medlemslande er udelukket fra at indtraede i euro-
samarbejdet straks ved deres indtraeden i EU. Mens udsvingsmargenen i
ERM2 som standard er pa +/- 15 pct. i forhold til centralkursen, har EU-
Kommissionen i tidligere konvergensvurderinger tilkendegivet, at vur-
dering af en valutas stabilitet (om der har veeret alvorlige speendinger)
som udgangspunktet vil skulle foretages pa grundlag af, om valutakur-
sen har bevaeget sig inden for et sneevrere omrade. Sterre udsving er
dog ikke ngdvendigvis udtryk for alvorlige spaendinger. Saledes ma der
fx skelnes mellem en styrkelse og en svaekkelse af valutakursen i forhold
til centralkursen og omstaendighederne i forbindelse hermed.

ERM2 er et fleksibelt arrangement, hvor det i princippet vil veere mu-
ligt at deltage med et currency board’, hvis det vurderes at fungere
hensigtsmaessigt. Det er dog et krav, at der opnas enighed om central-
kursen. Ecofin-Radet har tilkendegivet, at valutakursregimer baseret pa
andre valutaer end euro ligesom flydende kurser og crawling pegs er
uforenelige med medlemskab af ERM2. Ensidig indferelse af euroen
gennem sakaldt euroisering er efter Ecofin-Radets opfattelse heller ikke
i overensstemmelse med den underliggende tankegang bag traktatens
OMU-bestemmelser.

En raekke af tiltraedelseslandene har udtrykt gnske om at indtreede i
ERM2 sa hurtigt som muligt efter optagelsen i EU. P& nuvaerende tids-
punkt har landene en reekke forskellige valutakursarrangementer deek-
kende hele spektret fra helt faste til frit flydende kurser, jf. tabel 4.

Estland og Litauen har et currency board knyttet til euroen. Letland
og Malta ferer en fastkurspolitik over for en kurv af valutaer med et
snaevert udsvingsband. Cypern har unilateralt indfert et "skygge"
ERM2-arrangement med en officiel annonceret centralkurs og et ud-
svingsband pa +/- 15 pct., hvilket ogsa er tilfeeldet i Ungarn. | Ungarn er
valutakursarrangementet dog kombineret med en inflationsmalsaet-
ning. Slovakiet og Slovenien benytter styret flydning, mens Polen og
Tjekkiet opererer med flydende valutakursarrangementer. Flere lande

! Danmark deltager i ERM2 valutakursmekanismen og har indgéaet en aftale om et snaevert udsvings-
band pa +/- 2,25 pct. i forhold til centralkursen pa 746,038 kr. pr. 100 euro.

Deltagelse i ERM2 med et currency board vil udgere en ensidig forpligtelse fra det pageeldende
lands side, der ikke giver ECB andre forpligtelser end dem, der er specificeret i den nugeeldende
ERM2-aftale. For en naermere beskrivelse af currency boards henvises til Bie og Hahnemann (2000).

2
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TILTRADELSESLANDENES PENGEPOLITISKE STRATEGIER OG

VALUTAKURSREGIMER Tabel 4
Valutakursordning' Valuta Karakteristika
Currency board
Estland ............. Eurobaseret currency board Kroon Indfort | 1992
Litauen ............. Eurobaseret currency board Litas Indfert | 1994. Tilknytning sendredes
i februar 2002 fra amerikanske dol-
lar til euro

Traditionel fast tilknytning

Letland ............. Tilknytning til SDR Lats Udsvingsband +/- 1 pct.

Malta ...ocoeueee Tilknytning til en kurv Lira Valutakurv (euro, dollar, pund):
udsvingsband +/- 0,25

Unilateral efterligning af ERM2

Cypern ... Tilknytning til euro med Pund
udsvingsband +/- 15 pct.

Ungarn ............. Tilknytning til euro med ud- Forint Valutakursordning kombineret med
svingsband +/- 15 pct. inflationsmal:  2,5-4,5 pct. ultimo

2003

Styret flydning

Slovakiet Styret flydning Koruna

Slovenien Styret flydning Tolar Moneteaert mal: Euroen anvendes

uformelt som referencevaluta

Uafheengig flydning
Tjekkiet Fri flydning Koruna Inflationsmal: 2-4 pct. ultimo 2005
Polen ......cc.c..... Fri flydning Zloty Inflationsmal: 2-4 pct. ultimo 2003

Kilde: ECB manedsoversigt Juli 2002.
' IMFs klassifikation.

vil sdledes have mulighed for at fortseette i ERM2 med valutakursarran-
gementer, der ligner de nuveerende, mens fx Letland og Malta skal skif-
te tilknytningen af deres fastkurssystem til euro, og fx Tjekkiet og Polen
ma gore sig overvejelser om et regimeskift ved optagelse i ERM2.

OFFENTLIGE FINANSER

Kriteriet vedrerende holdbare offentlige finanser fastseetter, at det of-
fentlige budgetunderskud hgjest ma veere 3 pct. af BNP og den offentli-
ge bruttogeeld hgjest 60 pct. af BNP. Overskridelse af referencevaerdien
for budgetunderskud pa 3 pct. af BNP kan dog tolereres ved usaedvanlige
og midlertidige omsteendigheder, ligesom overskridelse af referenceveer-
dien for den offentlige bruttogeeld pa 60 pct. af BNP kan tolereres, hvis
geelden mindskes tilstraekkeligt og med en tilfredsstillende hastighed.
Trods betydelige budgetmaessige udfordringer i forbindelse med
overgangen fra plan- til markedsgkonomi, er det alligevel i flere af til-
treedelseslandene lykkedes at fastholde en forholdsvis stram finanspoli-
tik igennem de senere ar, jf. tabel 5. Det har bidraget til den makro-
gkonomiske stabilitet. | landene med store underskud var der frem til
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OFFENTLIG BUDGETSALDO | TILTRADELSESLANDENE Tabel 5
Pct. af BNP 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Cypern .....cccceeuee. -4,9 -4,5 -3,1 -3,0 -2,6 -1,9 -0,6 -0,3
Estland -0,4 -4,0 -0,4 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
Letland -0,7 -5,3 -2,7 -1,6 -1,8 -2,5 -2,2 -2,0
Litauen ... -3,1 -5,6 -2,7 -1,9 -1,9 -1,7 -1,6 -1,5
Malta ...... -10,8 -8,3 -7,0 -7,0 -5,2 -4,6 -3,9 -3,1
Polen .......... -2,3 -1,5 -1,8 -3,5 -4,1 -3,6 -3,3 -2,2
Slovakiet .... -4,7 -6,4 -12,7 -5,4 -4,6 -4,1 -3,1 -2,6
Slovenien ... -2,3 -2,2 -3,2 -2,5 -1,8 -1,3 -1,0 -0,8
Tjekkiet ...... -4,5 -3,2 -3,3 -5,0 -6,4 -6,0 -5,7 -5,5
Ungarn ............... -8,0 -5,3 -3,0 -4,1 -5,7 -4,5 -3,0 -2,5
Euroomradet ..... -2,2 -1,3 0,1 -1,5 -2,3 -2,1 -1,8 -

Kilde: For kandidatlandene er tallene for 1997-2000 fra EU-Kommissionen (2002d), 2001-05 er fra landenes nationale
okonomiske programmer, de sakaldte Pre-accession Economic Programmes 2002. 2001 er forelgbige tal, mens
2002-05 er fremskrivninger. For euroomradet er benyttet EU-Kommissionen (2002a).

2000 en betydelig konvergens i de offentlige underskud i retning af EU-
traktatens referenceveerdi pa 3 pct. af BNP. | 2001-02 har en svagere
okonomisk veekst, og ogsa specifikke arsager i flere af landene, meduvir-
ket til at bremse en fortsat budgetkonsolidering. Underskuddene er
derfor i de sterre lande, Ungarn, Tjekkiet, Slovakiet og Polen, fortsat
betydelige.

Ifelge landenes nationale gkonomiske programmer, de sakaldte Pre-
accession Economic Programmes, planleegger alle lande bortset fra
Tjekkiet og Malta at nedbringe de offentlige budgetunderskud til un-
der 3 pct. af BNP i 2005. De fleste lande forventer, at budgetkonsolide-
ringen frem til 2005 fortrinsvis vil ske gennem reduktion af de Igbende
udgifter. De offentlige investeringer ventes at veere stabile i lyset af
behovet for fortsat modernisering og udvidelse af den offentlige infra-
struktur.

Storrelsen af den offentlige geeld varierer mellem tiltreedelseslande-
ne, men er lav sammenlignet med landene i euroomradet, jf. tabel 6.

Den lave offentlige geeld er primeert et resultat af relativ beskeden
geeld forud for overgangen til markedsgkonomi, en hgj veekst, betyde-
lige indteegter fra privatiseringer og for flere landes vedkommende
begreensede offentlige budgetunderskud. Kun Malta har en offentlig
geeld, som overstiger EU-traktatens referenceveerdi pa 60 pct. af BNP.

De historiske erfaringer fra de nuveerende eurolandes forberedelser
til deltagelse i eurosamarbejdet viser, at en forholdsvis hurtig budget-
konsolidering er mulig. Naesten ingen af disse lande overholdt i 1995
budgetkriteriet for de offentlige finanser, men alle, bortset fra Graeken-
land, gjorde det i 1997 forud for bedemmelsen af den gkonomiske kon-
vergens i marts 1998. En stor del af reduktionen i budgetunderskuddet
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OFFENTLIG GALD I TILTRADELSESLANDENE Tabel 6
Pct. af BNP 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Cypern ....coeeeenene 55,7 57,0 54,8 54,6 55,9 53,9 52,4 51,2
Estland ................ 6,0 6,5 51 4,8 4,4 4,2 3,9 3,7
Letland 10,6 13,7 13,9 15,9 16,8 18,0 18,6 18,0
Litauen ... e 171 23,0 24,0 23,1 23,6 23,6 23,4 23,1
Malta .....ccccevuree 64,9 59,9 60,7 65,3 64,9 62,9 62,8 61,1
Polen .....cccoeuneee. 41,6 42,7 38,7 38,7 43,3 45,2 46,0 45,6
Slovakiet ............. 28,9 40,2 45,2 43,0 39,3 38,9 38,8 38,1
Slovenien ... 25,1 26,4 27,6 27,5 27,9 26,1 25,2 24,4
Tjekkiet .. w137 14,4 16,7 23,6 25,6 27,8 31,3 34,7
ungarn ... 61,9 61,0 55,4 53,0 52,9 52,4 51.4 50,0
Euroomradet ....... 73,7 72,5 70,1 69,3 69,6 69,1 68,2 -

Anm.: | princippet er der anvendt ESA95 nationalregnskabsstandard.

Kilde: For kandidatlandene er tallene for 1997-2000 fra EU-Kommissionen (2002d), for 2001-05 fra landenes Pre-
accession Economic Programmes 2002. 2001 er forelgbige tal, mens 2002-05 er fremskrivninger. For euroomradet
er benyttet EU-Kommissionen (2002a), hvor 2002-04 er fremskrivninger.

kan dog henferes til faldende renteudgifter som folge af et kraftigt
rentefald i mange af disse lande. Tiltraedelseslandene vil ikke kunne
forlade sig pa et lignende kraftigt fald i renteudgifterne som folge af
en langt lavere offentlig geeld.

PRISUDVIKLINGEN

For at deltage i eurosamarbejdet er det et krav, at prisudviklingen er
stabil. Den gennemsnitlige inflationstakt ma i en periode pa et ar forud
for bedemmelsen af egnethed til deltagelse i eurosamarbejdet ikke
overstige inflationstakten i de hgjest tre EU-lande med den laveste in-
flationstakt med mere end 1,5 procentpoint.

Tiltreedelseslandene har gjort store fremskridt med at nedbringe in-
flationen til et moderat niveau, ligesom forskellen mellem landene er
blevet mindre. Alle lande havde i 2001 en encifret inflationstakt, hvilket
0gsa ventes at veere tilfaeldet for 2002, jf. tabel 7.

Inflationen er dog i hovedparten af landene fortsat en hel del hgjere
end i euroomradet. Forskellene i inflationstakter kan bl.a. tilskrives den
igangveerende prisliberalisering i tiltreedelseslandene, indeksering af de
nominelle lgnstigningstakter og hgje inflationsforventninger. Den sa-
kaldte Balassa-Samuelson effekt' betyder endvidere, at der i lande med
hgjere produktivitetsveekst vil veere en tendens til hejere inflation, sa-

1 ) - - .
Balassa-Samuelson effekten opstar, hvis produktivitetsstigningen i sektoren for handlede varer er

storre end i sektoren for ikke-handlede varer, hvilket seedvanligvis er tilfaeldet. Produktivitetsstig-
ningerne i sektoren for handlede varer medfgrer normalt et hojere lenniveau i sektoren og, via ar-
bejdskraftens mobilitet, til en tilsvarende lenfremgang i sektoren for ikke-handlede varer. Da sidst-
naevnte stigning ikke modsvares af en tilsvarende produktivitetsstigning, stiger omkostninger og
priser i sektoren for ikke-handlede varer. Det presser det generelle prisniveau op.
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INFLATION | TILTRADELSESLANDENE Tabel 7
Pct. 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Cypern .....cccoeeeeeen. 2,2 1,6 4,1 2,0 2,0 2,0 3,9 3,4
Estland ................ 8,2 3,3 4,0 57 4,3 3,5 4,2 3,5
Letland ................. 4,7 2,4 2,7 2,5 2,6 3,0 3,0 3,0
Litauen .. . 0,8 1,0 1,2 2,6 3,0 3,0 3,0
Malta ...ccooeeeeene 2,1 2,4 2,9 2,5 2,3 2,3 2,4
Polen .....cccccvennens 7.3 10,1 55 2,5 3,0 3,0 3,1
Slovakiet .. 10,6 12,0 7,3 4,0 6,4 5,5 4,5
Slovenien . 6,6 10,8 9,4 7,0 5.1 4,6 4,6
Tjekkiet .... . 2,1 3,9 4,7 4,3 3,5 4,2 3,5
Ungarn .....ccccceeeeeee 10,0 9,8 9,2 5,5 5,0 4,0 3,0
Euroomradet ....... 1,2 1,1 2,4 2,5 2,3 2,0 1,8 -

Anm.: For tiltraedelseslandene er anvendt forbrugerprisindekset. For Euroomradet er anvendt det harmoniserede prisin-
deks (HICP). For tiltreedelseslandene er der for 2002-05 benyttet fremskrivningerne i de nationale skonomiske
programmer, de sakaldte Pre-accession Programmes. For Euroomradet er EU-Kommissionens fremskrivninger for
2002-04 benyttet.

Kilde: Nationale Pre-accession Programmes, ECB (2002) og EU-Kommissionen (2002a).

fremt der er en hgj grad af arbejdskraftmobilitet mellem de forskellige
sektorer i gkonomien. Denne effekt er et ligeveegtsfaenomen og ikke et
resultat af makrogkonomiske ubalancer eller upassende @konomisk
politik. Mens der er konsensus om, at en del af den hgjere inflation i
tiltraedelseslandene kan tilskrives Balassa-Samuelson effekten, sa er
storrelsen af effekten imidlertid omdiskuteret. Den tyske Forbundsbank
skenner, at der er tale om en stgrrelsesorden pa 1-3 procentpoint.’

Balassa-Samuelson effekten har som konsekvens, at der vil skulle ske
en appreciering af de reale valutakurser’ i tiltraedelseslandene. Det kan
ske enten via en hgjere inflationstakt og/eller gennem en appreciering
af den nominelle valutakurs. En laengerevarende periode med real ap-
preciering kan indebeere en potentiel konflikt mellem gnsket om faste
kurser samtidig med gnsket om en lav inflation, og dermed skabe et
potentielt dilemma i relation til fastholdelse af centralkursen i ERM2 pa
den ene side og inflationskravet pa den anden side. En revaluering af
den nominelle centralkurs inden for EUs valutakursmekanisme ERM2
tolkes dog ikke som "alvorlige speendinger”, jf. revalueringer forud for
Irlands og Graekenlands deltagelse i eurosamarbejdet.

Selv om tiltreedelseslandene har vanskeligheder med at nedbringe in-
flationen fra et moderat til et lavt niveau, viser erfaringerne fra de nu-
veerende EU-landes indtraeden i euroen, at det er muligt at nedbringe
inflationen tilstraekkeligt.

1
, Deutsche Bundesbank (2002).
Den reale valutakurs kan defineres som forholdet mellem prisniveauerne i ind- og udland malt i
samme valuta. Hvis et lands prisniveau eksempelvis stiger relativt meget, apprecierer den reale valu-
takurs.
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RENTEN

For at sikre, at den opndede gkonomiske konvergens er af varig karak-
ter, og ogsa bedemmes sadan af de finansielle markeder, stilles der i
EU-traktaten krav om, at der har vaeret en konvergens i den langfriste-
de statsobligationsrente. Konvergenskriteriet vedrerende renten kree-
ver, at den lange rente i en periode pa et ar forud for bedemmelsen af
egnethed til deltagelse i eurosamarbejdet ikke har oversteget den til-
svarende rentesats i de hgjest tre EU-lande med lavest inflation med
mere end to procentpoint.

Selv om tiltreedelseslandenes finansielle sektorer har gennemgaet sto-
re eendringer i lobet af de sidste 10 ar, ma de dog stadig betragtes som
underudviklede sammenlignet med modne markedsgkonomier. Kapi-
talmarkederne er ofte praeget af begraenset likviditet og markedsaktivi-
tet. Det er derfor for tidligt at vurdere rentekonvergensen i en raekke
lande.

| de storste tiltraedelseslande, Polen, Ungarn og Tjekkiet, har der igen-
nem 2001 og 2002 veeret tydelige tegn pa en konvergens i den 10-arige
statsobligationsrente til niveauet i euroomradet, jf. figur 1. | Tjekkiet
har renten i 2. halvar 2002 endda ligget under renten i euroomradet.
Under valutakurssystemet med flydende kurser i Polen og Tjekkiet og
"skygge" ERM2-arrangementet i Ungarn med et udsvingsband pa +/- 15
pct. omkring centralkursen har der veeret en tendens til valutaappre-

10-ARIGE RENTESPZND TIL TYSKLAND Figur 1

Procentpoint
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==Polen Ungarn —Tjekkiet Graekenland

Kilde: EcoWin.
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ciering. Fra midten af 2002 er tendensen dog vendt i Polen og i mindre
grad i Tjekkiet, og fra januar 2003 ogsa i Ungarn.

Sammenlignet med etarsperioden fra april 1999 til marts 2000, som la
til grund for bedemmelse af den graeske rentekonvergens forud for
indtreedelsen i eurosamarbejdet pr. 1. januar 2001, er renten i Polen,
Ungarn og Tjekkiet allerede nu pa et tilsvarende niveau.

De greeske erfaringer illustrerer, sammen med tilsvarende erfaringer
fra Italien, Spanien og Portugal, at der med udsigt til konvergens inden
for de gvrige kriterier, og dermed opfyldelse af kravene til deltagelse i
eurosamarbejdet, hurtigt vil kunne ske en konvergens i de langfristede
rentesatser.

AFSLUTNING

De 10 tiltreedelseslande, som ventes optaget i EU-samarbejdet pr. 1. maj
2004, vil veere forpligtet til at arbejde hen mod deltagelse i eurosamar-
bejdet. Flere af landene har udtrykt enske om at indfere euroen sa hur-
tigt som muligt efter indtreeden i EU-samarbejdet. Det forudseetter, at
EU-traktatens nominelle konvergenskriterier opfyldes. Det er usikkert,
hvor lang tid det vil tage, for konvergenskriterierne er opfyldt, og det
er derfor for tidligt at vurdere, hvornar euroen kan indfgres i tiltraedel-
seslandene. Flertallet af lande har allerede gjort fremskridt hen mod
opfyldelse af konvergenskriterierne. Som konvergenskriterierne er for-
muleret, kan tiltreedelseslandene dog tidligst i 2006 blive underkastet
en formel vurdering med henblik pa optagelse i euroomradet.

Med indkomstniveauer langt under EU-gennemsnittet vil tiltreedelses-
landene fortsat have behov for betydelig realekonomisk konvergens.
Realgkonomisk konvergens opnas ferst og fremmest gennem gkonomi-
ske reformer resulterende i vedvarende hgj gkonomisk vaekst, et bedre
trade-off mellem arbejdsleshed og inflation og et lavere strukturelt
budgetunderskud. | forvejen har landene makrogkonomiske balance-
problemer, og i de seneste par ar har de faet problemer med at fasthol-
de veeksten i deres indkomster. Det leegger pres pa stabiliseringspolitik-
ken i flere af tiltreedelseslandene, herunder iszer finanspolitikken. Den-
ne udvikling viser, at kortsigtede konjunkturudsving hurtigt kan skabe
problemer for en i forvejen vanskelig konvergensproces.

Det ma derfor vurderes, at der i forste reekke vil blive stillet store krav
til tiltreedelseslandenes makroskonomiske stabiliseringspolitik som be-
tingelse for, sammen med videreforelse af de gkonomiske reformer, at
fortseette landenes realgkonomiske konvergensproces. Dette handler
om at fore den rette valutakurs-, penge- og finanspolitik. En gradvis
proces hen imod opfyldelse af de konvergenskriterier, som kraeves for
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at landene kan deltage i euroen, vil komme i anden reekke og sandsyn-
ligvis ligge et stykke ude i fremtiden. Makrogkonomisk stabilitet skal ga
forud for indtreeden i ERM2.
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Ratings i 2002

Thomas Enevoldsen og Ole Bagemark, Kapitalmarkedsafdelingen

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Mange udenlandske storbanker fik i 2002 nedjusteret deres ratings af
kreditvurderingsbureauerne. Baggrunden er iseer den internationale
konjunkturudvikling med lave veekstrater, der har fert til sterre risiko for
tab pa bankernes udlan. Det negative finansielle klima har herudover
mindsket bankernes indtjening pa investeringsbankaktiviteter. Det skyl-
des primaert mindre efterspgrgsel efter markedsrelaterede bankforret-
ninger sasom virksomhedsfusioner og -opkeb samt sterre kapital-
markedstransaktioner. Hertil kommer, at bankerne har haft tab i forbin-
delse med store virksomhedskonkurser. Ratingbureauerne vurderer dog
fortsat hovedparten af bankerne som solide og med stabile ratingudsig-
ter med en reekke tyske og japanske banker som undtagelsen.

Nationalbanken anvender i stort omfang udenlandske banker ved in-
vestering af valutareserven og som geeldsforvalter for staten. Bankerne
modtager indskud fra Nationalbanken, deltager ved udstedelsen af
udenlandske statslan og fungerer som modparter for staten i swap-
kontrakter.

Nationalbanken leegger vaegt pa kun at have solide modparter med en
hgj kreditveerdighed. Ved vurderingen af modparternes kreditvaerdig-
hed tages der udgangspunkt i ratings fra de tre store kreditvurderings-
bureauer Fitch, Moody's og Standard & Poor's.

KREDITVURDERINGSBUREAUERNES RATINGS

De tre store ratingbureauer — Fitch, Moody's og Standard & Poor's —
anvender alle sammenlignelige ratingskalaer kaldet long term ratings'.
Ratingskalaen starter ved AAA/Aaa som den fineste rating og slutter ved
C som den darligste, jf. boks 1. En tildelt rating udtrykker ratingbu-

For en beskrivelse af kreditvurderingsbureauernes ratings henvises til Kristian Sparre Andersen og
Anders Matzen, Anvendelsen af kreditvurderingsbureauers ratings pa de europaeiske kapitalmarke-
der, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 3. kvartal 1998.
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SUMMARISK OVERSIGT OVER RATINGBUREAUERNES
RATINGKATEGORIER Boks 1

Ratings fra de tre store kreditvurderingsbureauer Fitch, Moody's og Standard & Poor's
har til formal at klassificere lantagere efter kreditveerdighed. Alle tre ratingbureauer
anvender for deres sakaldte long term ratings en overordnet bogstavskala fra A til C,
hvor A klassen er den hgjeste. Inden for hver enkelt bogstavkategori kan kreditkvali-
teten angives mere ngjagtigt ved at fordoble eller tredoble antallet af bogstaver. Som
en yderligere angivelse af kreditkvaliteten tildeler Moody's et 1, 2 eller 3-tal, mens
Fitch og Standard & Poor's tildeler et plus eller minus, fx Aa3 eller AA-.

INVESTERINGSEGNEDE GRADER AF RATINGS
AAA/Aaa er den hgjeste rating og tildeles kun til lantagere med en ekstremt staerk
betalingsevne.

AA/Aa tildeles lantagere med en meget staerk betalingsevne og adskiller sig kun
marginalt fra AAA/Aaa.

A tildeles lantagere med en staerk betalingsevne, men hvor eksponeringen over for
en forandring i den gkonomiske situation er storre.

BBB/Baa tildeles lantagere med en tilstreekkelig betalingsevne, men hvor en foran-
dret gkonomisk situation ma forventes at kunne fore til en svaekket betalingsevne.

SPEKULATIVE GRADER AF RATINGS

BB/Ba tildeles lantagere, hvis betalingsevne pa kort sigt er mindre udsat end andre
lavere ratede lantagere. Der er dog tale om sterre usikkerheder og eksponering over
for forretningsmaessige, skonomiske eller finansielle omsteendigheder, der vil kunne
fore til manglende betalingsevne.

B tildeles lantagere hvis betalingsevne pa kort sigt er mere udsat end BB/Ba ratede
lantagere. En uheldig forretningsmaessig, skonomisk eller finansiel udvikling ma for-
ventes at fore til manglende betalingsevne.

CCC/Caa, CC/Ca og C/C: En rating i C-klassen betyder, at lantageren er meget udsat
og afheengig af gunstige forretningsmeessige, skonomiske eller finansielle forhold for
at kunne opretholde betalingsevnen.

reauets vurdering af udsigten til, at indgdede betalingsforpligtelser vil
blive overholdt til tiden. Det har — som man ville forvente — vist sig, at
institutioner med en hgj rating har en mindre sandsynlighed for at fa
betalingsproblemer end institutioner med en lav rating. Ratingbu-
reauerne tildeler ratings til en lang raekke enheder som lande, finansiel-
le institutioner, virksomheder og specifikke udstedelser. Statens linesty-
ring for swapmodparter samt Nationalbankens lines for obligationsinve-
steringer er baseret pa long term ratings.

Ud over long term ratings har ratingbureauerne udviklet specialisere-
de ratings, der er tilpasset seerlige forhold for de vurderede enheder. Fx
har Fitch med sin saerlige ekspertise inden for kreditvurdering af banker
udviklet de sadkaldte Fitch bankratings. Fitch bankratings tager hegjde
for, at banker i en konkurssituation i et varierende omfang kan forvente
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RATINGS FOR UDVALGTE UDENLANDSKE STORBANKER ULTIMO JANUAR

2003 Tabel 1
Standard &

Bank Fitch Poor's Moody's

USA

Bank of AmMerica .....ccccoeevieeieeiieeinens AA AA- Aa2

Citigroup ..cecceeeveeeneeneeene. AA+ AA- Aa1

JP Morgan Chase Bank .... A+ U AA- Aaz U

Morgan Stanley ............... AA- A+ U Aa3

Goldman Sachs Group ......cccceceerieeeenne AA- A+ Aa3

Tyskland

Deutsche Bank ........ccccccccucuereveeeeenenne. AA- AA- U Aa3

Commerzbank AU A- U A2 U

Dresdner Bank A+ U A+ U Aa3 U

Bayerische Hypo- und Vereinsbank .... A U A- W A3 W

Storbritannien

Lloyds TSB Bank ........ccccccereiicercnnnnne. AA+ AA Aaa

Barclays Bank ........cccccoiiiiiiiiinieiiee AA+ AA Aal

Abbey National ................ AA- U AA- U Aa2

Royal Bank of Scotland ... AA AA- Aal

HSBC Bank ....ccoerveieieieierieneeeeeniea AA AA- Aa2

Frankrig

BNP Paribas .......ccccoeieiiiieieeiiecieenne AA AA- Aa2

Credit Agricole ......cccccveiviricnecicnene AA+ AA Aal

Credit Lyonnais ... A A A1

Societe Generale .......ccccoveeeieiiieninne. AA AA- Aa3

Italien

INtE@SABCH ..vvveeeereeeeeeeeeeeeeeeee e A+ A- J Al

UniCredito Italiano ........ccccccovevrvennenne. AA- AA- Aa2

SanPaolo IMI ....coovveviiiieeeeeeeeeee AA- A+ Aa3

Spanien

Banco Santander Central Hispano ...... A+ U A U A1 U

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria ....... AA- AA- Aa2

Holland

ABN AMRO Bank ....coeeeeereereeereeenreeens AA- U AA- U Aaz U

ING Bank .... AA- AA- Aa2

[T 1o oo AA+ U AAA Aaa

Norden

Danske Bank .......ccccoiiiniiiiiniienee AA- AA- Aa2

NoOrdea .....ccveieeeereeee e AA- A+ Aa3

Skandinaviska Enskilda Bank (SEB) ..... A+ A- A1

FoéreningsSparBanken (Swedbank) ..... A+ A Aa3

Schweiz

UBS e AAA AA+ Aa2

Credit SUISSE ...uveeeeereereeseeeneereeneeeeneens AA- A+ W Aa3

Japan

Sumitomo Mitsui Banking Corp. ......... BBB+ U Beg U A3

Bank of Tokyo-Mitsubishi .................. Al BBB+ U A2

UFJ BaNK ccocereeneeeesnesseeeseesesese s BBB+ U BB U A3

Anm.: Ratingeendringer i 2002 og januar 2003 er angivet med pile. Hver pil angiver en justering pa ét niveau, fx fra AAA

til AA+.

Kilde: Long term ratings fra Fitch, Moody's og Standard & Poor's.
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stotte fra staten eller fra aktionaerer. Fitch tildeler derfor dels en rating
for sandsynligheden for at banken far problemer, dels en rating for
sandsynligheden for ekstern stgotte, givet at der opstar problemer. Na-
tionalbankens linestyring af indskud hos bankmodparter er baseret pa
Fitchs bankratings. Fitchs bankratings har ikke et sammenligneligt
modstykke hos de to gvrige store ratingbureauer, Moody's og Stan-
dard & Poor's. Der fokuseres derfor pa long term ratings i resten af
artiklen.

RATINGANDRINGER | 2002

| tabel 1 er vist ratings for udvalgte udenlandske storbanker. Rating-

@ndringer siden januar 2002 er vist med pile. Af de 35 banker fik over

40 pct. nedjusteret deres ratings hos de tre store ratingbureauer, mens

kun seks banker fik opjusteret ratings.

Der kan gives flere forklaringer pa de mange nedgraderinger:

o Konjunkturudviklingen har i 2002 veeret preeget af lave vaekstrater i
USA, Europa og Japan. Det har fort til en sterre risiko for tab pa ban-
kernes udlan og eget fokus pa bankernes kreditveerdighed.

o Investeringsbankaktiviteterne medvirkede generelt til faldende indtje-
ning som felge af mindre efterspergsel efter markedsrelaterede bank-
forretninger sdsom virksomhedsfusioner og -opkgb samt stgrre kapi-
talmarkedstransaktioner.

e Regnskabsskandalerne i USA for en raekke store selskaber som energi-
selskabet Enron og teleselskabet WorldCom farte til gget fokus pa en
raekke bankers rolle ved tilsleringen af selskabernes geeld.

Aktiekurserne er for en reekke af bankerne faldet betydeligt, jf. figur 1,
hvor kursudviklingen er vist for JP Morgan Chase Bank, Commerzbank
og Credit Suisse.

Den lavere kreditveerdighed for bankerne indebzerer, at deres lane-
omkostninger er steget, jf. figur 2, hvor kreditspeendet er vist for finan-
sielle virksomheders amerikanske udstedelser i forskellige ratingkatego-
rier. Kreditspaendet er vist som forskellen mellem renter for de finansiel-
le virksomheders obligationer og statsobligationer. Banker med en lave-
re rating betaler en praemie i form af et storre kreditspaend.

Kreditspaendet steg i forste halvdel af 2002 og frem til oktober. Udvik-
lingen med stigende kreditspeend betyder, at ogsa de banker, der ikke
fik nedjusteret rating, oplevede stigende laneomkostninger.

Da kreditspeendet i oktober toppede var spaendet for AA ratede finan-
sielle virksomheder endog hgjere end for A ratede industrivirksomheder.
Det afspejler, at kapitalmarkederne i stort omfang skelner mellem for-
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AKTIEKURSER FOR UDVALGTE BANKER Figur 1
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Kilde: Bloomberg.

skellige typer af 1antagere og ikke udelukkende baserer kreditovervejel-
ser pa ratings.

De amerikanske banker var iseer pavirket af de store konkurser som
Enron og WorldCom. JP Morgan Chase blev i slutningen af juli ramt af

RENTESPZAND FOR FINANSIELLE VIRKSOMHEDER OG INDUSTRI Figur 2
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Anm.: Renter pa amerikanske udstedelser fra finansielle virksomheder samt industrivirksomheder fratrukket renter pa
amerikanske statsobligationer.
Kilde: Bloomberg og Merril Lynch.
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store kursfald pa sine aktier som folge af fokus pa deres lan til Enron.
JP Morgan Chase har efterfglgende faet nedjusteret ratings hos Moody's
og Fitch.

De tyske private banker fik nedjusteret ratings af flere omgange. Kun
Deutsche Bank ligger fortsat i AA klassen hos alle tre store ratingbu-
reauer. De store tyske bankers ratings er saledes veesentligt lavere end
de store banker fra andre lande. Ratingbureauerne vurderer, at de tyske
banker i den naermeste fremtid star darligt sammenlignet med deres
europaeiske konkurrenter. Der er behov for at forbedre omkostnings- og
indtjeningssiden.

Ud over de tyske private banker er der en reekke offentligt garantere-
de tyske banker, de sakaldte landesbanker, med meget hgje ratings pa
AAA. De hgje ratings for landesbankerne skyldes statsgarantien, der
imidlertid bortfalder i ar 2005 som led i en aftale mellem den tyske rege-
ring og EU-Kommissionen. Landesbankerne har som felge af den offent-
lige garanti opnaet en stor markedsandel for de tyske indlan pa bekost-
ning af de private banker. Det har betydet, at de tyske private banker
har mattet undveere en billig finansieringskilde og ikke opnaet samme
indtjening i detailmarkedet som storbanker i andre lande.

De fem store engelske banker har meget hgje ratings i AA klassen og
én enkelt i AAA klassen. Der var kun en enkelt nedgradering i 2002.
Bankerne vurderes positivt af ratingbureauerne pa bade omkostnings-
og indtjeningssiden. De engelske bankers strategi har vaeret ikke at sege
international ekspansion. HSBC er dog en del af en international gruppe
og udger en undtagelse. Kreditbureauerne forventer ikke konsolidering
blandt "de fem store", og en hgj markedsvaerdi for bankerne vil veere et
vaern mod at blive opkebt af en udenlandsk bank.

De franske banker vurderes ligeledes positivt af ratingbureauerne,
men med en vis kritik af deres omkostninger. De franske bankers ratings
er lavere end engelske bankers, men pa niveau med de spanske og itali-
enske banker.

Den italienske banksektor er med tre store banker relativt velkonsoli-
deret. Ratingbureauerne giver en overvejende positiv vurdering af de
italienske banker, som har ratings i AA klassen. Bankerne har omlagt
indtjening fra nettorenteindteegter til gebyrer og kommissioner.
UniCredito Italiano og IntesaBCl satser i stigende grad pa ekspansion i
Central- og @steuropa. UniCredito Italiano var blandt de fa udenlandske
storbanker, der i 2002 fik opgraderet rating.

De to store spanske banker Banco Bilbao Vizcaya Argentaria og Banco
Santander Central Hispano har i 2002 iseer veeret pavirket af deres store
latinamerikanske eksponering. Begge banker ejer datterselskaber i en
raekke latinamerikanske lande og er blandt de udenlandske storbanker
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med storst tilstedeveerelse i Latinamerika. Begge banker blev i 2001 og
2002 ngdsaget til at foretage store henseettelser til tab i Argentina. Ra-
tingbureauerne har for Banco Bilbao valgt at fastholde rating i
AA klassen, mens Banco Santander er blevet nedgraderet til den hgje
ende af A klassen, som fglge af en stor eksponering i uroramte Brasilien.

To store banker dominerer det schweiziske banksystem: Union Bank of
Switzerland og Credit Suisse. Fokus for begge banker er internationale
bankforretninger. Det hjemlige marked star kun for en meget lille andel
af bankernes indtaegter. Bankerne har meget hgje ratings i AA og
AAA klassen. Standard & Poor's har dog nedjusteret rating for Cre-
dit Suisse til A klassen, delvis som folge af koncernforbindelse til forsik-
ringsselskabet Winterthur, der har haft store tab pa investeringsporte-
foljen. Forsikringsselskaberne har generelt veeret hardt ramt i de seneste
to ar som fglge af store skadesudbetalinger og faldende kurser pa deres
aktiebeholdninger. Der er flere eksempler pad banker med koncernfor-
bindelse til forsikringsselskaber. Engelske Abbey National er koncern-
forbundet med Scottish Mutual og tyske Dresdner Bank er koncernfor-
bundet med forsikringsselskabet Allianz.

De tre store hollandske banker ABN AMRO Bank, ING Bank og Rabo-
bank har fortsat meget hgje ratings. Rabobank er blandt de fa banker
med en AAA rating. ABN AMRO Bank er blevet nedgraderet af samtlige
tre ratingbureauer, men har fortsat ratings i AA klassen.

De store nordiske banker vurderes af ratingbureauerne som vaerende
solide og med stabile udsigter for ratings. Ratings for de nordiske ban-
ker ligger pa niveau med de italienske og spanske banker, og der har
ikke veeret aendringer af ratings i 2002.

De japanske banker er i en kategori for sig med betydeligt lavere ra-
tings end de gvrige banker. Baggrunden for de japanske bankers darlige
tilstand er en langvarig periode med darlige konjunkturer i Japan og
lave udlan. Det ma formodes, at de japanske bankers ratings i et vist
omfang afspejler en forventning om statslig stotte i tilfeelde af konkurs.
Ratingbureauet Fitch har saledes tildelt bankerne den hgjest opnaelige
rating for, hvor sandsynlig statte vil veere, i tilfaelde af konkurs.

RATINGUDSIGTER

Trods en raekke nedjusteringer af ratings i 2002 vurderer ratingbu-
reauerne fortsat, at de fleste store udenlandske banker er solide. Ban-
kerne har i de seneste 10-15 ar foretaget en raekke tilpasninger, der har
gjort dem mere robuste. Bankernes indtaegtskilder er blevet bedre diver-
sificere og kommer i hgjere grad fra forskellige indtaegtskilder som ge-
byrer pa banktransaktioner, indteegter fra investment banking og for-
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muepleje og i mindre grad fra nettorenteindtaegter ved udlansvirksom-
hed.

Herudover er bankernes styring af kreditrisiko forbedret med storre
fokus pa at begreense eksponeringen over for risikable markedssegmen-
ter og med udviklingen af interne kreditmodeller.

Der peges fra ratingbureauernes side pa en reekke omrader, som for
individuelle banker vil kunne skabe problemer og fere til nedjusteringer
af ratings'. Det drejer sig om store eksponeringer over for risikable sek-
torer som telesektoren eller emerging markets lande, isaer i Latinameri-
ka. Andre fokusomrader for ratingbureauerne er bankejerskab af forsik-
ringsselskaber med store tab pa investeringsportefaljerne eller svigtende
indteegter fra investment banking.

! Jf. Rating outlook for European banks, Moody's, Special Comment, august 2002 samt Rating outlook
for European banks 2003, Moody's, Special Comment, januar 2003.



57

Tillidsindikatorer

Allan Bgdskov Andersen og Lars Mayland Nielsen, @konomisk Afdeling

INDLEDNING

Officielle data for den gkonomiske aktivitetsmaessige udvikling, herun-
der BNP og dets underkomponenter, bliver pa grund af produktionsti-
den typisk offentliggjort af de statistiske institutioner med flere mane-
ders forsinkelse. | vurderingen af det helt aktuelle konjunkturbillede
benyttes derfor bl.a. tillidsindikatorer, der opgeres med forholdsvis kort
produktionstid ud fra spargeskema- og interviewundersggelser blandt
husholdninger og virksomheder. Indikatorerne beskriver husholdninger-
nes og virksomhedernes vurdering af den allerseneste udvikling i centra-
le gskonomiske forhold og deres vurdering af den naermeste fremtid.

Artiklen beskriver tre populaere indikatorer for den danske gkonomi,
nemlig Danmarks Statistiks forbrugertillidsindikator og konjunkturindi-
katorerne for henholdsvis industrien og bygge- og anleegssektoren
(fremover blot bygge-anleeg), og analyserer ved hjeelp af simple korrela-
tioner og regressioner deres veerdi som indikatorer for den gkonomiske
udvikling. Danmarks Statistik er for nylig begyndt at offentliggere en
indikator for serviceerhverv, men der er endnu for fa observationer til
samme slags analyse, og den vil derfor ikke blive behandlet. Derimod ses
der ogsa pa antallet af nyregistrerede personbiler som en indikator for
forbrugsudviklingen og den samlede aktivitet i skonomien.

Det konkluderes, at indikatorerne rummer information om den aktuel-
le realokonomiske udvikling. Der er dog ogsa perioder, hvor indikato-
rerne rammer mindre godt, hvorfor de ikke kan sta alene. Resultaterne
viser desuden, at indikatorernes nulpunkt (svarende til virksomheders og
forbrugeres normalsituation) typisk svarer til en gennemsnitlig ekono-
misk veekst, og dermed ogsa, at en lille negativ veerdi af indikatorerne
svarer til en nulvaekst, ikke faldende aktivitet.

Artiklen belyser fgrst nogle generelle forhold omkring de tre indikato-
rer, herunder opgerelsesmetode m.m.' Dernaest ses mere detaljeret pa
hver enkelt af de tre indikatorers information om den aktuelle gkono-

1 . . . . L
Artiklens oplysninger om opgerelsesmetoder, indsamling osv. er fra Danmarks Statistiks "varedekla-
ration", www.dst.dk/varedeklaration.
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miske situation i specifikke sektorer. Endelig ses pa indikatorernes veerdi
som et tidligt pejlemaerke for vaeksten i den samlede gkonomiske aktivi-
tet, BNP.

GENERELLE FORHOLD

Opggrelser af tillidsindikatorerne for industri og for bygge-anleeg findes
pa kvartalsbasis tilbage til henholdsvis 1963 og 1970. Der har Igbende
fundet en tilpasning til EU-standarder sted, og siden 1998 opgeres de to
indikatorer manedligt efter fuldt EU-harmoniserede standarder. Forbru-
gertillidsindikatoren findes tilbage til 1974 og pa manedsbasis fra april
1986 (i perioden 1986-1995 dog ikke i juli). Her er der ingen egentlig EU-
standard, men en del af oplysningerne indsamles efter kontrakt med EU,
og der findes lignende indikatorer i andre EU-lande. Af konsistensmaes-
sige arsager fokuseres i det folgende pad kvartalsobservationer fra 1981
for industriens og bygge-anleegs vedkommende, og fra 1986 for forbru-
gerforventningerne.

Indsamlingsmetoder

Indsamlingsmetoden for konjunkturindikatorerne for industri og for
bygge-anleeg er sporgeskemaer. Oplysninger om industrien hentes fra
ca. 500 storre industrivirksomheder, der deekker omkring 50 pct. af den
samlede beskeeftigelse i industrien med mindst 20 ansatte. Svarene fra
den enkelte virksomhed indgar med en veegt, som afspejler antallet af
beskaeftigede i den pageeldende virksomhed. Svarprocenten er ca. 90.

For bygge-anlaeg opgeres indikatoren pa baggrund af en stikprove pa
ca. 750 bygge- og anlaegsvirksomheder med flere end 4 ansatte, hvor
sandsynligheden for, at en virksomhed deltager i undersggelsen, stiger
med antallet af beskeeftigede. Samlet deekker undersegelsen virksom-
heder med ca. 1/3 af den samlede beskaeftigelse i sektoren. Svarprocen-
ten er ca. 80.

Forbrugertillidsindikatoren opgeres pa baggrund af ca. 1.500 forsegte
telefoninterviews med personer i alderen 16-74 ar. Der opnas en svar-
procent pa ca. 65. Oplysningerne korrigeres bl.a. for bortfald og familie-
sammensaetning, sa stikprgven i videst muligt omfang afspejler befolk-
ningssammensaetningen.

Saesonkorrektion

Resultaterne fra undersggelserne opgeres og sammenfattes i nettotal, jf.
boks 1. Ved simple gennemsnit af nettotallene for de enkelte under-
speorgsmal beregnes den sakaldte sammensatte indikator, der udtrykker
den samlede tillidsindikator i et enkelt tal.
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NETTOTAL: OPG@RELSE OG FORTOLKNING Boks 1

Svarene fra undersggelserne sammenfattes efter international standard i sakaldte
nettotal. Det er vigtigt at fortolke disse rigtigt, nar udviklingen i indikatorerne vurde-
res.

Et nettotal er forskellen mellem den vaegtede andel af positive besvarelser og den
veegtede andel af negative besvarelser. Fx for bygge-anleeg indgar spergsmalet om
virksomheden omsaetter mere, uaendret eller mindre end i den foregaende periode.
Hvis 20 pct. svarer "mere", 70 pct. "usendret" og 10 pct. "mindre" er nettotallet 20
pct. minus 10 pct. = 10 pct. Det betyder imidlertid ikke, at bygge- og anleegssektoren
forventer 10 pct. omsaetningsfremgang, men at der forventes en fremgang i omsaet-
ningen i virksomheder svarende til 10 pct. af beskaeftigelsen.

Hvis der er flere end tre muligheder for besvarelse, vaegtes svaret hgjere des leenge-
re veek fra neutralt. En evt. midterkategori veegtes altid med nul.

Det bemeerkes, at idet virksomhederne og husholdningerne sporges kvalitativt, kan
fx en virksomhed kun udtrykke en forventning om sterre omsaetning, men ikke hvor
meget storre. Dermed kan et positivt nettotal godt veere foreneligt med en samlet
omsaetningsnedgang for sektoren som helhed, og illustrerer behovet for forsigtighed,
nar indikatorerne fortolkes.

Ved besvarelse af spergsmalene anmodes virksomhederne om at se
bort fra normale saesonbestemte aendringer. Det er imidlertid ofte
vanskeligt for virksomhederne at skelne imellem seesonbestemte og
konjunkturbestemte esendringer, hvilket medferer, at der er betydelig
seesonvariation i indikatorerne. Fx forventer bygge- og anleegsvirk-
somhederne typisk faldende omsaetning hen mod vintermanederne,
hvilket er en naturlig vejrbetinget udvikling, og som isoleret set ikke
kan betragtes som slgjere konjunktur i sektoren. Den sammensatte
indikator for hver af tillidsindikatorerne ssesonkorrigeres derfor ved
hjelp af standardmetoden X-11. Nettotallene for de enkelte under-
sporgsmal saesonkorrigeres ikke af Danmarks Statistik; her kan det ofte
veere informativt at sammenligne fx et nyt december-tal med decem-
ber-tallene fra foregaende ar i vurderingen af konjunkturen eller ty til
egen saesonkorrektion.

Tilgeengelighed

Tillidsindikatorerne offentliggeres i publikationen Nyt fra Danmarks
Statistik pa Danmarks Statistiks hjemmeside, www.dst.dk, samt i Dan-
marks Statistikbank i slutningen af den maned, undersggelsen vedrgrer.
Konjunkturbarometeret for industri udkommer desuden i Industristati-
stik (Statistiske Efterretninger) og i Konjunkturstatistik, mens baromete-
ret for bygge-anleeg ogsa udkommer i Byggeri og boligforhold (Statisti-
ske Efterretninger) og Konjunkturstatistik.
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KONJUNKTURINDIKATOR FOR BYGGE- OG ANLAGSSEKTOREN Tabel 1
Samlet indikator Beskaeftigelse Ordrebeholdning

Middelveerdi, pct. -7.7 -5,5 -9,2

Standardafvigelse 15,4 11,8 20,1

Anm.: Nettotal. Egen seesonkorrektion for underkomponenterne. Perioden er 1. kvartal 1981 — 4. kvartal 2002. Enheden
for standardafvigelsen er procentpoint.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

INDIKATOREN FOR BYGGE- OG ANLAGSSEKTOREN

De vigtigste variable i undersggelsen af bygge-anlaeg er ordrebeholdning
i forhold til normalt, produktionsbegreensninger og forventningen til den
kommende 3-maneders periode med hensyn til beskaeftigelse, omsaetning
og tilbudspriser. Den samlede konjunkturindikator beregnes som det sim-
ple gennemsnit af nettotallene for forventningen til beskaeftigelse og den
faktiske ordrebeholdning. Middelveerdi og standardafvigelse for den sam-
lede indikator og dens underkomponenter er angivet i tabel 1.

| den betragtede periode er gennemsnittet af den samlede indikator og
begge underkomponenter negative. Som det vil blive beskrevet senere,
betyder det, at indikatorerne indeholder en bias, som man skal tage hgjde
for, nar indikatorernes veerdi overseettes til sken pa den skonomiske ud-
vikling. Generelt skal man ikke leegge for meget i niveauet for middel-
veerdien, da arbitreere faktorer som fx den eksakte udformning af
spergsmalene formodentlig spiller en rolle. Det ses desuden af tabellen, at
ordrebeholdningerne udger den mest volatile komponent af indikatoren.

Indikatorens evne som et tidligt mal for udviklingen i aktiviteten i
bygge-anleeg undersgges ved at se pa indikatorens samvariation med
byggesektorens bruttoveerditilveekst (BVT) i faste priser i henhold til
nationalregnskabet. BVT er produktionen fratrukket medgaede ravarer
og varetilknyttede indirekte afgifter og tillagt varetilknyttede subsidier.
Konjunkturindikatoren er en naturligt stationaer serie, mens BVT kan
have en trend (i den betragtede periode har byggesektorens BVT dog
kun haft beskeden trend). For en meningsfuld sammenligning ses der i
figur 1 pa tre mulige og simple kandidater for stationaere mal for udvik-
lingen i BVT: BVTs afvigelse fra en lineaer trend, BVTs ar-til-ar vaekstrate
og BVTs kvartalsvise veekstrate. Desuden vises indikatoren med BVT i
niveau i faste priser.

Det ses, at indikatoren felger ar-til-ar veeksten i byggeriets BVT lidt
bedre end BVTs trendafvigelse og kvartalsvise vaekst. De simple korrela-
tioner er henholdsvis 0,66, 0,32 og 0,31. Ud fra de to spgrgsmal om hen-
holdsvis beskaeftigelsesudvikling og ordrebeholdning, som ligger bag
bygge-anleegs sammensatte tillidsindikator, er det ikke pa forhand givet,
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BYGGERIETS BRUTTOVARDITILVAKST OG TILLIDSINDIKATOR Figur 1
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hvordan man bedst oversaetter indikatoren til et sken pa aktiviteten
malt ved sektorens BVT.

Umiddelbart kunne man veelge at knytte indikatoren til den kvartalsvi-
se udvikling i bygge-anleegs BVT, da spgrgsmalet om beskaeftigelse net-
op gar pa forventningen til det kommende kvartals udvikling, og BVT
ngje haenger sammen med beskeeftigelsen. Imidlertid korrelerer indika-
toren ikke seerlig godt med serien for kvartalsvis BVT-veekst, jf. ogsa
figuren. Indikatoren har et tydeligt treegere forlob end den volatile
kvartalsvise veekst. Neermere bestemt synes indikatoren at tegne en gan-
ske langstrakt konjunkturcykel med en top midt i 1980'erne og en bund
i begyndelsen af 1990'erne.

Man kan sammenholde dette konjunkturbillede med, hvordan niveau-
et i bygge-anlaegs BVT forleber omkring sin lineaere trend. Det trendren-
sede BVT-forlgb kan minde om tillidsindikatoren, men beveegelserne i
BVT fremstar som forskudt og forsinket i forhold til bevaegelserne i indi-
katoren. Derfor er korrelationen mellem tillidsindikator og trendrenset
BVT naesten lige sa lav som mellem indikator og kvartalsvis BVT-vaekst.

Tillidsindikatoren korrelerer bedre med &r-til-ar vaeksten i BVT. Ar-til-ar
vaeksten i BVT er mindre volatil end kvartal-til-kvartal veeksten. Desuden
bliver ar-til-ar veeksten hgj, for BVT-niveauet bliver hgjt, sa ar-til-ar veek-
sten er bedre i fase med tillidsindikatoren end det trendrensede BVT.

Samvariationen mellem tillidsindikator og ar-til-ar veekst i BVT kan
bl.a. deekke over, at virksomhederne i deres svar afspejler udviklingen i
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kvartalerne op til det kvartal, de bedes skgnne pa — fx som konsekvens
af, at den relativt store volatilitet i den kvartalsvise BVT-vaekst geor det
sveert for virksomhederne at indikere udviklingen preecist. Det kan tilfo-
re en treeghed og hukommelse til indikatoren, sa den signalerer bedre
om udviklingen ar-til-ar. Det er ogsa muligt, at opggrelsen af BVT er
behaeftet med maleusikkerhed, som ger de kvartalsvise beveegelser i
BVT mere tilfeeldige end det billede, som bygge-anleegsvirksomhederne
selv ser.

Regressionsanalyse

Regressionsanalyse anvendes til at undersgge simple sammenhange
imellem indikatoren og BVT. Der er tydelig autokorrelation i ar-til-ar
veekstraten i BVT. Diagnosetest synes at bekraefte, at autokorrelatio-
nen i BVT kan approksimeres med en ferste ordens autoregressiv pro-
ces, AR(1), og analyse af indikatorens forklaringsgrad med hensyn til
BVT giver resultatet’

ABVT, = 0,49 ABVT,_,+ 0,23 Indikator, +1,5, R? =0,58.
(0,080) (0,059)

Det ses, at indikatoren har en signifikant forklaringsgrad med hensyn til
BVT, og bekraefter dermed det visuelle indtryk i figur 1. Koefficienten til
indikatoren har det forventede fortegn: Gennemsnitligt er en stigning i
nettotallet pa 1 ledsaget af 0,23 procentpoints stigning i ar-til-ar veek-
sten for BVT. Udelades den laggede vaekstrate er indikatoren stadig
signifikant, men modellens forklaringsgrad falder til 0,44. Konstantled-
det i denne regression er 2,6. Det er et simpelt mal for indikatorens bias,
som man dermed kan korrigere for ved at leegge noget til det samlede
nettotal, og alt andet lige derved fa et mere praecist billede af udviklin-
gen i BVT.

Det folger ogsa, at et nettotal pa nul, der kan tolkes som en normalsi-
tuation set fra virksomheden, ikke svarer til nulvaekst i BVT, men en po-
sitiv vaekst.

Indikatoren er kortsigtet af natur og offentliggeres i den fgrste maned
af et kvartal. At indikatoren derfor indeholder information om ikke blot
indeveerende kvartals arlige veekst i BVT, men ogsa forrige kvartals arli-
ge vaekst, bekraeftes umiddelbart af, at den simple korrelation imellem

1 . .
Brugen af den arlige vaekstrate med kvartalsobservationer medforer et problem med overlappende

observationer, der vil give udslag i en "kunstig" moving average (MA) struktur i fejlleddet. Det bety-
der i praksis, at man skal veere forsigtig med at fortolke koefficienten pa den laggede endogene va-
riabel, hvis denne MA-struktur ikke fanges tilstraekkeligt med AR(1)-approksimationen. Koefficienten
til ovrige eksogene forklarende variable estimeres konsistent med OLS uanset dette. | regressionsre-
sultaterne i artiklen angiver tallene i parentes Newey-West standardafvigelser, som er konsistente
med hensyn til eventuel tilbageveerende autokorrelation (og heteroskedasticitet) i residualleddet.
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indikatoren og forrige kvartals ar-til-ar vaekst i BVT er 0,61. Det er min-
dre end korrelationen imellem samtidige kvartalsobservationer, men
dog betydelig, og antyder at indikatoren er pavirket af de gkonomiske
forhold umiddelbart inden spergeskemaundersggelserne gennemfores.

Opsplittes den samlede konjunkturindikator i dens to underkompo-
nenter, forventningen til fremtidig beskaeftigelse og faktiske ordrebe-
holdning, og indsaettes disse i stedet for den samlede indikator i regres-
sionen, fas et indtryk af, hvilken komponent, der bedst leder aktiviteten
i byggesektoren:

ABVT, = 0,52 ABVT,_,+0,34 Beskeeft, —0,020 Ordre, + 1,4, R? =0,60.
(0,074) (0,10) (0,061)

Resultatet angiver, at nettotallet for beskaeftigelsesforventningen er
signifikant, og at nettotallet for ordrebeholdningen er insignifikant og
indgar desuden med "forkert" fortegn. Tilsyneladende er signalveerdien
for aktiviteten forholdsvis klar, ndr man forventer at skulle til at anseette
eller fyre medarbejdere. At ordrebeholdningen er insignifikant haenger
formodentligt sammen med, at der kan vaere store og variable lags fra
ordreindgaelse til aktivitet.

KONJUNKTURINDIKATOREN FOR INDUSTRI

Den samlede indikator for industrien er et gennemsnit af de nettotal,
der dannes pa baggrund af virksomhedernes vurdering af feerdigvare-
lagre, ordrebeholdning og produktionsforventningen til de kommende
tre maneder. Et stort nettotal for feerdigvarelagre, svarende til stor la-
gerbeholdning, antages at signalere et behov for mindre produktion.

Middelveerdi og varians for industriens samlede indikator og dens un-
derkomponenter er angivet i tabel 2.

Det fremgar, at den samlede indikator peger pa en gennemsnitlig
neutral eller lidt negativ vurdering over den betragtede periode, men jf.
bias-diskussionen nedenfor skal man ikke laegge for meget i niveauet.
Nettotallene for feerdigvarelagre og produktionsforventninger er gen-

KONJUNKTURINDIKATOR FOR INDUSTRIEN Tabel 2

Samlet indikator Feerdigvarelagre ~ Ordrebeholdning  Produktionsforv.

Middelveerdi -1.1 10,1 -3,4 10,2
Standardafvigelse 8,6 6,8 16,3 7,6

Anm.: Nettotal. Egen seesonkorrektion for underkomponenterne. Perioden er 1. kvartal 1981 - 4. kvartal 2002. Enheden
for standardafvigelsen er procentpoint.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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nemsnitligt positive. De positive produktionsforventninger kan afspejle
vaeksten i den reale aktivitet i sektoren i perioden.

Parallelt med analysen af indikatoren for bygge-anlaeg undersages in-
dustriindikatorens evne til at angive den aktuelle udvikling i bruttoveer-
ditilveeksten i fremstillingssektoren. Igen ses pa indikatorens samvaria-
tion med ar-til-ar veeksten i BVT, kvartal-til-kvartal veeksten i BVT og
BVTs afvigelse fra en lineeer trend, jf. figur 2.

Ligesom bygge-anlaegsindikatoren korrelerer industriens tillids-
indikator klarest med ar-til-ar veeksten i sektorens BVT, og argumentati-
onen omkring dette resultat er ganske analogt med den for bygge-
anleeg. Der er dog ogsa mindre forskelle, jf. ogsa at elementerne i den
sammensatte tillidsindikator afviger mellem de to sektorer. Mens bygge-
anleegsindikatorens forleb minder en del om hele gkonomiens forlgb pa
fx arbejdsmarkedet med et hgjdepunkt midt i 1980'erne og et lavpunkt i
begyndelsen af 1990'erne, sa er forlgbet i industriens tillidsindikator
mindre treegt og har fx mere end én tydelig cykel i 1990'erne. Sammen-
lignet med bygge-anlaeg er det lidt mindre entydigt for industriens til-
lidsindikator, at den passer bedre med ar-til-ar vaeksten i BVT end med
det trendrensede BVT-niveau. De simple korrelationer er 0,56 for ar-til-
ar vaeksten, 0,45 for trendafvigelsen og 0,22 for den kvartalsvise veekst.
Diskussionen koncentreres i det falgende om ar-til-ar vaeksten.

Den arlige veekst i BVT folger indikatoren ret teet fx i perioden 1994-98.
Indikatoren overvurderer umiddelbart veeksten i midten af 1980'erne og

INDUSTRIENS BRUTTOVARDITILVAKST OG TILLIDSINDIKATOR Figur 2
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Anm.: Seesonkorrigeret. Industriens BVT er bruttoveerditilvaekst i faste priser.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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dykker ret dybt i 1993 og 1999, hvor iseer det sidste dyk er meget lavt i
forhold til udviklingen i BVT. Det kan haenge sammen med, at fremstil-
lingssektorens indtjening malt ved restindkomsten 13 forholdsvist lavt i
1999.

Regressionsanalyse
Antages samme model for dynamikken som i foregdende afsnit, fas re-
sultatet

ABVT, = 0,32 ABVT, ,+ 0,23 Indikator, +13,  R?=0,38.
(0,094) (0,067)

Indikatoren indgar signifikant og med det forventede fortegn. Gennem-
snitligt er en aendring pa 1 procentpoint i indikatoren ledsaget af ca. Y4
procentpoint aendring i samme retning i industriens BVT. Udelades den
laggede BVT pa hgjresiden stiger koefficienten til indikatoren til 0,34 og
er stadig signifikant, men den statistiske beskrivelse af data er lidt min-
dre god, med en R’ pa 0,31. Indikatorens bias malt ved konstantleddet i
denne regression estimeres til relativt beskedne 1,8. Sa i lighed med
bygge-anleegsindikatoren far man ved at laegge noget til indikatoren et
bedre billede af udviklingen i industriens BVT, og et nettotal pa nul sva-
rer ikke til nulvaekst i BVT, men en positiv udvikling. Det fremgar ogsa
af, at den negative middelveerdi for indikatoren, jf. tabel 2, er frem-
kommet samtidig med en gennemsnitlig arlig vaekst pa 1,5 pct. i indu-
striens reale BVT i perioden.

Korrelationen imellem indeveerende kvartals indikator og foregaende
kvartals arsveekst i BVT er pa 0,50, hvilket er et tegn pa, at konjunktursi-
tuationen op til tidspunktet for besvarelsen af spergeskemaerne har
betydning for udfaldet af indikatoren, jf. diskussionen af bygge-
anlaegsindikatoren.

Nettotallene for underkomponenternes (produktionsforventninger,
ordrebeholdning og feerdigvarelagre) relative betydning som indikator
for den reale aktivitet belyses ved regressionen

ABVT, = 0,34 ABVT;_;-0,063Prodforvi;+ 0,11 Ordre,— 0,16 Flagre+3,7,
(0,10) (0,10) (0,044) (0,077)

RZ=0,41.

Nettotallet for produktionsforventningen er insignifikant, og feerdigva-
relagre er pa greensen. Produktionsforventningen indgar desuden med
negativt fortegn. | den betragtede periode er det nettotallet for ordre-
beholdningen, der giver det bedste signal om den reale aktivitet i indu-
strien. Det star i kontrast til bygge-anlaegsindikatoren, hvor ordrebe-
holdningen var insignifikant.
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| begge sektorer er ordrebeholdningen den mest volatile komponent.
Forskellen péa signalveaerdien skal nok sgges i, at kun en mindre del af
den danske industri er ordreproducerende i traditionel forstand, og
sporgsmalet derfor i hojere grad relateres til den aktuelle efterspergsel.
| modsaetning til bygge-anleeg, hvor det typisk er en laengere proces at
udfere en ordre, er ordrer i industrien derfor et bedre signal om den
reale aktivitet pa kort sigt.

Samlet set er indikatoren for industri ikke et helt sa godt signal for
BVT i industrien som indikatoren for bygge-anleeg over for byggeriets
BVT.

FORBRUGERTILLIDSINDIKATOREN

Nettotallet for forbrugertilliden dannes som et gennemsnit af nettotal-
lene for husholdningernes vurdering af fem forhold: Danmarks aktuelle
okonomi sammenlignet med sidste ar, forventningen til Danmarks oko-
nomi naeste ar sammenlignet med i ar, familiens aktuelle gkonomi sam-
menlignet med sidste ar, forventningen til familiens gkonomi naeste ar
sammenlignet med i ar, samt fordelagtigheden af keb af varige for-
brugsgoder nu.

Forbrugertillidsindikatoren kan potentielt bruges fremadrettet, da
husholdningerne sperges om deres forventninger til den gkonomiske
udvikling ét ar frem. Det er dog en ambitigs forestilling, at indikatoren
skulle kunne beskrive ikke alene den aktuelle, men ogsa den fremtidige
okonomiske udvikling. Analysen begraenses derfor til indikatorens for-
klaringsgrad med hensyn til den neermeste realekonomiske udvikling,
malt ved udviklingen i det kvartal, hvor indikatoren er indsamlet. Indika-
torveerdien i et kvartal opgeres som gennemsnittet af manedsobservati-
onerne i kvartalet, og er dermed tilgeengeligt ca. to uger inden kvarta-
lets afslutning.’

Middelveerdi og standardafvigelse for den samlede indikator og dens
underkomponenter er angivet i tabel 3.

Den samlede indikator er gennemsnitlig lidt negativ i den betragtede
periode, men det skal man som seedvanligt ikke tolke hardt pa. Bade
den nuveerende og forventede fremtidige danske gkonomi vurderes
gennemsnitligt ret negativt, dog med en vis volatilitet i nettotallet. Man
kan anfere, at den gennemsnitlige husholdning formentligt ikke har et
naert forhold til landets skonomiske situation, og husholdningers vurde-

' Dermed adskiller analysen af forbrugertillidsindikatoren sig fra analysen af de to evrige tillidsindika-

torer, hvor indikatorvaerdien i et kvartal udgeres af observationen i forste maned af kvartalet.
Spergsmalene i erhvervenes spergeskemaer gar bl.a. netop pa kvartalet, og desuden findes kun for-
brugertillidsindikatoren pa manedsbasis tilstraekkeligt langt tilbage i tiden, jf. indledende afsnit om
indikatorerne.
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FORBRUGERTILLIDSINDIKATOREN Tabel 3

Danmarks | Danmarks Familiens Familiens |Fordelagtig-
okonomi i ar| ekonomi |gkonomiiar| ekonomi |hed af keb af
Samlet | saml.sidste | naeste ar | saml.sidste | naeste ar | varige for-

indikator ar saml. i ar ar saml.iar | brugsgoder
Middelveerdi ............. -8 -5,9 -6,4 3,7 9,1 9,6
Standardafvigelse..... 7,9 13,6 8,2 54 5,5 10,4

Anm.: Nettotal. Egen saesonkorrektion for underkomponenterne. Perioden er 1. kvartal 1986 — 4. kvartal 2002. Enheden
for standardafvigelsen er procentpoint.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

ring afspejler muligvis i hojere grad aktuelle mediehistorier osv. Endvi-
dere harmonerer vurderingen af Danmarks skonomi mindre godt med
den gennemsnitlige vurdering af familiens nuveerende og iseer fremtidi-
ge okonomi, der er ret positiv, og som kan afspejle en underliggende
vaekst i husholdningers disponible indkomster. Det gennemsnitlige net-
total for fordelagtigheden af keb af varige forbrugsgoder er ogsa ret
negativt i perioden. Det kan bl.a. afspejle, at der er flere maneder uden
udsalg end med.

Forbrugertillidsindikatoren bruges ofte som et fingerpeg om udviklin-
gen i det private forbrug, men generelt er det ikke sa oplagt, hvilken re-
alekonomisk starrelse forbrugertillidsindikatoren siger noget om i forhold
til de to evrige indikatorer. Spergsmalene gar ikke direkte pa forbruget,
teoretisk kunne indikatoren fx veere lav pa grund af ringe opsparing.

FORBRUGERTILLIDSINDIKATOR OG PRIVAT FORBRUG Figur 3
Mia.kr. Nettotal Pct. afvigelse fra trend Nettotal
140 20 8 20
135 /\/f\/\/‘/ 15 6 15
130 10 4 e 10
125 =& 5 2 V\'/“\/.\ 5
120 | «/ 0 0 0
115 /\/“\/~~ [ 5 2 ! \’\f/ 5
110 -0 -4 B -10
105 15 -6 -15
100 -20 -8 20
1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002
—Privat forbrug Forbrugertillidsindikator — Privat forbrug, pct. afvigelse fra trend Forbrugertillidsindikator
Pct. ar-ar Nettotal Pct. kvt.-kvt. Nettotal
10 20 4 20
8 15 3 15
6 10 2 4 10
; \/MW o MN/VV\W[\ V'K
/\/\ Vi ’\/\ 0 0 \/J Vo
0 v -5 -1 v -5
2 V/\v/\fj\/\/ W -0 2 V v -10
-4 : -15 -3 : -15
-6 -20 -4 -20
1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002
—Privat forbrug, ar-ar veekst Forbrugertillidsindikator — Privat forbrug, kvt.-kvt. vaekst Forbrugertillidsindikator

Anm.: Seesonkorrigeret. Privat forbrug er i faste priser.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Figur 3 sammenholder den samlede indikator med det private forbrug i
henhold til nationalregnskabet. Igen ses pa ar-til-ar og kvartalsvaeksten,
samt privatforbrugets afvigelse fra en lineser trend, som kandidater til
simple stationaere mal for udviklingen.

Det ses, at det ogsa i dette tilfaelde er ar-til-ar vaeksten, der felger in-
dikatoren teettest. De simple korrelationer er henholdsvis 0,48 for den
arlige veekstrate, 0,30 for trend-afvigelsen og 0,26 for den kvartalsvise
veekst. Overordnet synes indikatoren at fange udviklingen i privatfor-
bruget nogenlunde. Der er dog perioder, hvor indikatoren er mindre
god. Saledes er nettotallet ca. -10 omkring 1990, selv om forbruget er
nogenlunde konstant, og faldet i indikatoren i 2002 synes ude af trit
med den samtidige vaekst i forbruget. Desuden ligner 1986 en outlier,
med den hgjeste forbrugsveekst i perioden samtidig med et moderat
niveau for forbrugertilliden.

Regressionsanalyse

Med samme type af dynamik som ved de gvrige indikatorer ses pa den
samlede indikators forklaringsevne med hensyn til forbruget i regressio-
nen

AForbrug, = 0,57 AForbrug, ;+0,068 Indikator, +0,59,  R? =0,53.
(0,092) (0,031)

Nettotallet for forbrugsindikatoren er signifikant. En stigning i nettotal-
let pa 1 procentpoint er gennemsnitligt ledsaget af ca. 0,07 procentpo-
ints stigning i forbrugsvaeksten. | realtid er forbrugsindikatoren kendt
for det foregaende kvartals forbrug. Med indikatoren som eneste for-
klarende variabel stiger estimatet pa koefficienten til 0,15 med oget
signifikans, men forklaringsgraden falder til 0,23. Indikatorens bias esti-
meres i denne model til 1,6.

For at undersege forklaringsgraden af de enkelte underkomponenter
udferes regressionen med nettotallene for underkomponenterne som
forklarende variable.’

AForbrug; = 0,44 AForbrug,_,+0,25Fam, —0,22 Famfrem, —0,071Dan,

(0,086) (0,16) (0,12) (0,058)
+ 0,17 Danfrem, —0,020 Varfor, +2,5, R? =0,58.
(0.086) (0,038)

Variabelnavne: "Fam" er familiens aktuelle gkonomi sammenlignet med sidste ar, "Famfrem" er
forventningen til familiens skonomi naeste ar sammenlignet med i ar, "Dan" er Danmarks aktuelle
okonomi sammenlignet med sidste ar, "Danfrem" er forventningen til Danmarks gkonomi naeste ar
sammenlignet med i ar, og "Varfor" er fordelagtigheden af kob af varige forbrugsgoder nu.
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Underkomponenterne er hver for sig insignifikante, med Danmarks
fremtidige okonomi som et greensetilfeelde. Familiens fremtidige oko-
nomi, Danmarks aktuelle skonomi og varige forbrugsgoder indgar des-
uden med "forkert" fortegn. En hgj korrelation imellem komponenter-
ne er en mulig arsag til, at de er insignifikante. Inkluderes komponen-
terne én ad gangen i stedet for samlet i regressionen, er det kun famili-
ens fremtidige skonomi og varige forbrugsgoder, der er insignifikante,
og alle komponenterne har de forventede fortegn.

Jf. figur 3 er det veerd at bemaerke, at det forste ar i regressionen 1986
skiller sig ud i den forstand, at forbrugsveeksten var kraftigt aftagende i
andet halvar fra et meget hgjt niveau, mens indikatoren allerede var
faldet forinden. Det haenger formentligt sammen med, at der allerede i
marts 1986 1& en kraftig finanspolitiske stramning med henblik pa at
deempe privatforbruget, og det fik husholdningerne til at nedjustere
forventningerne hurtigt. Den traegere arlige veekst i forbruget reagerer
lidt senere, og det forstyrrer sammenhangen imellem forbrug og indi-
kator.

Udferes regressionen med alle underkomponenterne pa en stikprove
startende i 1987, er familiens aktuelle gkonomi klart den steerkeste indi-
kator. Det stemmer overens med, hvad man pa forhand ville forvente,
nemlig at husholdningerne er bedst informeret om egen gkonomi.

Bilkeb som indikator

En anden populeer indikator for privatforbruget er det samlede antal
nyregistrerede personbiler. Dette antal offentliggeres 2-3 uger efter
tillidsindikatorerne.' Biler er et varigt gode, og efterspergslen er ret fol-
som over for konjunkturen, men ogsa over for storrelsen pa bilbestan-
den samt bil-relaterede regel- og afgiftseendringer, hvilket vil treekke i
retning af at haeemme bilkebenes indikatorveerdi. Inkluderes den arlige
vaekstrate i antallet af nyregistrerede personbiler ("Nyreg") i regressio-
nen, fas

AForbrug, = 0,34 AForbrug,_,+0,015 Indikator, + 0,060 ANyreg, + 0,94,
0,11 (0,023) (0,0081)

R? =0,75.

Koefficienten til veeksten i antallet af nyregistrerede biler er signifikant
og starre end nyvognssalgets andel af det private forbrug, og modellens
forklaringsgrad er @get vaesentligt. | selskab med bilerne er forbrugertil-

1 . . .
I analysen sammenlignes forbruget i et kvartal dog med samme kvartals samlede antal nyregistrerede

personbiler. Dette antal er kendt ca. 2 uger efter kvartalets afslutning. | sammenligningen af resulta-
terne for personbils-indikatoren med resultaterne for de evrige tillidsindikatorer skal det huskes, at
tillidsindikatorerne for bygge-anlaeg og industrien er kendt naesten 3 maneder for kvartalets antal
nyregistrerede personbiler.
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lidsindikatoren insignifikant. Ligningen angiver, at en endring i bilke-
bet pa 1 pct. gennemsnitligt er ledsaget af 0,06 pct. eendring i samme
retning i det samlede privatforbrug. Ogsa dette resultat er felsomt over
for 1986; ekskluderes dette ar i regressionen bliver forbrugertillidsindi-
katoren signifikant, men der rokkes ikke ved, at bilkebenes signalveerdi
er forholdsvis klar.

HVAD INDIKERER INDIKATORERNE OM BNP?

Ofte samler interessen sig om at kunne sige noget om gkonomiens sam-
lede aktivitet, og ikke kun aktiviteten i enkeltsektorer. | det folgende
behandles kort, hvor gode tillidsindikatorerne og antal nyregistrerede
biler er som pejlemaerke for den aktuelle arlige vaekstrate i BNP.

De tre samlede indikatorer behandlet ovenfor, samt vaeksten i antal
nyregistrerede personbiler, er sammenholdt med den arlige veekstrate i
BNP i figur 4.

Ikke overraskende samvarierer ingen af indikatorerne perfekt med
den arlige veekstrate i BNP, men der ses dog en vis sammenhang. De
simple korrelationer mellem BNP-vaekst og indikatorerne er 0,62 for
bygge-anleeg, 0,54 for industri- og forbrugertilliden, samt 0,52 for antal
nyregistrerede personbiler. At sidstneevnte er sa konkurrencedygtig, er
maske lidt overraskende, men det virker rimeligt, at fx mange bilkeb er
et godt signal om nuveaerende og forventede fremtidige indkomster og

VAKST | BNP OG INDIKATORER Figur 4
Pct. ar-ar Nettotal Pct ar-ar Nettotal
8 20 30
6 10 6 20

4 0 4
| M Wy
) M P o0 2 M y W
0 '\\ M 20 0 v\'\
WAV
2 30 -2 20
-4 40 4 30
1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001
—BNP, ar-ar vaekst Tillidsindikator bygge-anlaeg (hojre) —BNP, ar-ar vaekst Tillidsindikator industri (hojre)

Pct. ar-ar Nettotal Pct ar-ar Pct. ar-ar
8 30 60
6 20
4 A 10 /\/ /\

A vy
: Af\/\ /\/Aw \’W/W“w\" \/ A
0 V \/ -10

-2 -20 -40

-4 -30 -4 -60
1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001
—BNP, ar-ar vaekst Forbrugertillidsindikator (hojre) —BNP, ar-ar veekst Nyregistrerede personbiler, ar-ar veekst (hojre)

Anm.: Seesonkorrigeret.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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REGRESSIONSRESULTATER Tabel 4

Indikator a b c R’

Bygge-anleeg .......ccocevuiiiiiiiiiiii 0,47 0,035 14 0,50
(0,071) (0,011)

INAUSEI oo 0,53 0,058 11 0,51
(0,086) (0,021)

Forbrugertillid .........ccoiviiiiiiii, 0,47 0,065 11 0,47
(0,093) (0,020)

Veekst i antal nyregistrerede personbiler ....... 0,56 0,029 0,90 0,58

(0,063) (0,0051)

Anm.: Perioden er 1. kvartal 1981 - 3. kvartal 2002, for forbrugertilliden dog 1986 1. kvartal — 3. kvartal 2002. Tallene i
parentes er Newey-West standardafvigelser, se ogsa fodnoten side 62.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

dermed ogsa om aktiviteten i skonomien, da BNP-konjunkturen ofte er
forbrugstrukken. Dog skal det huskes, at bilkebene foreligger senere
end erhvervenes tillidsindikatorer, jf. fodnoten side 69, hvilket haeemmer
sammenligneligheden af korrelationerne. Bilkgb i sig selv er en lille
komponent i BNP og indgdr mest som afgifter.

Da indikatorerne er korrelerede, fas det mest praecise fingerpeg om
indikatorernes respektive forklaringsgrader med hensyn til BNP-veeksten
ved at inkludere dem én ad gangen i regressionsmodellen

ABNP, = axABNP,_; +bxIndikator, +c+e,, & ~IID(0,6?).

Resultaterne fra de fire regressioner er vist i tabel 4.

Alle fire indikatorer har en signifikant forklaringsgrad for BNP-
vaeksten. Vaeksten i antal nyregistrerede personbiler har den storste
forklaringsgrad. At forbrugertilliden umiddelbart kommer med den
laveste forklaringsgrad haenger sammen med, at regressionsperioderne
afviger fra hinanden. Hvis alle regressioner kares fra 1. kvartal 1986 fal-
der forklaringsgraden for industri- og bygge-anlaegsindikatoren til ca.
0,46, mens R* i modellen med vaeksten i antal nyregistrerede personbiler
falder til 0,55.

KONKLUSION

Brugen af tillidsindikatorer synes at have en vis empirisk stotte. Arlige
vaekstrater korrelerer bedre med indikatorerne end de relativt stogjfyldte
kvartalsvise andringer og de mere treege afvigelser fra trende. Det er
tegn pa, at indikatorerne har relativ kort hukommelse, dvs. bedst fanger
korterevarende cykler i gkonomien.

Tillidsindikatorernes fejlvisning med hensyn til den realgkonomiske
udvikling bestar af stej og bias. Mest oplagt kommer stgj fra, at ekono-
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mien udvikler sig anderledes end ventet, og at indikatorerne formentligt
er pavirket af konjunkturen selv og ikke udelukkende af praecise over-
vejelser om den neermeste fremtid. Dertil kommer, at nettotalsbe-
grebet ikke siger noget direkte om sterrelsen af de forventede aendrin-
ger. Endelig betyder det noget, at de anvendte mal for den realgkono-
miske udvikling er behaeftet med almindelig statistisk usikkerhed, lige-
som det ikke altid er oplagt, hvilket mal der er det relevante. Det geelder
specielt forbrugertillidsindikatoren.

Bias i form af systematisk mere negative indikatorer i forhold til de be-
tragtede realokonomiske storrelser eksisterer i alle tre indikatorer. Det
betyder, at et nettotal pa nul ikke kan fortolkes som en neutral udvik-
ling, men en positiv, svarende til at virksomheders og forbrugeres nor-
malsituation indebaerer en vis vaekst. Storst er bias i indikatoren for byg-
ge-anleeg. Generelt synes problemet dog ikke at veere overveeldende
stort, og man kan korrigere for misvisningen, nar indikatorerne oversaet-
tes til sken pa udviklingen i aktivitet eller forbrug.
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Risikopreemien pa aktier

Niki Saabye, Handelsafdelingen

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Emnet for denne artikel er risikopreemien pa aktier defineret som aktiers
forventede merafkast over den risikofrie rente. Risikopreemien har afge-
rende indflydelse pa, hvor stor en andel af opsparingen den enkelte in-
vestor ma forventes at placere i aktier. Problemet med risikopreemien pa
aktier er, at det ikke er en storrelse, der er direkte observerbar i marke-
det, hvorfor det er nodvendigt at estimere den. Dette kan gores pa flere
forskellige mader, og der er derfor langt fra enighed om risikopraemiens
aktuelle niveau.

De metoder, der benyttes til estimation af risikopreemien, kan opdeles
i tre kategorier: 1) En historisk bagudskuende, 2) en teoretisk fremad-
skuende og 3) en rundsperge kategori. Disse kategorier har hver iseer
forskellige fordele og ulemper, men feelles for dem er, at de ikke enty-
digt kan bestemme den sande veerdi for risikopraemien.

Estimation af den historiske risikopreemie er meget felsom over for pe-
riodevalget, hvilket skyldes, at de realiserede afkastforskelle svinger me-
get fra ar til ar. For perioden 1970-2002 estimeres den historiske risiko-
praemie pa danske aktier til ca. 5 pct. p.a.' Den historiske risikopraemie for
danske aktier ligger generelt under, hvad der observeres i USA.

Risikopraemien pavirkes teoretisk set af en reekke gkonomiske variab-
le (fx skonomisk vaekst, inflation, indtjening i virksomhederne og inve-
storernes risikoaversion), hvorfor eendringer i disse kan pavirke risiko-
preemien. Terrorangrebene mod USA 11. september 2001 medferte
umiddelbart faldende aktiekurser. En mulig udlaegning er, at den for-
ventede risikopraemie i perioden herefter steg som felge af @get risiko-
aversion hos investorerne.

Denne artikel bestar af to hovedafsnit: 1) En kort gennemgang af be-
grebet risikopreemie i et teoretisk lys, og 2) et afsnit der belyser risiko-
preemien pa danske aktier i et aktuelt og et historisk perspektiv.

Nationalbanken har faet adgang til en database (Global Financial Data, Inc.), der bl.a. indeholder et
historisk totalafkast-indeks (dvs. et indeks der inkluderer dividendebetalingerne, hvilket giver et me-
re korrekt billede ved estimation af risikopreemien end et prisindeks alene) for det danske aktiemar-
ked. Disse data er anvendst til at estimere den historiske risikopreemie for danske aktier.
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HVAD ER RISIKOPRAMIEN PA AKTIER?

| dette afsnit beskrives, hvad der forstas ved begrebet risikopreemie,
hvilke forhold der pavirker den, og hvorvidt det er muligt at estime-
re/male risikopreemien pa aktier.

Definition af risikopraemien pa aktier

Risikopreemien er det merafkast over den risikofrie rente, som en inve-
stor forventer at fa ved en investering, hvor udfaldet ikke er kendt med
sikkerhed. Risikopreemien er dermed udtryk for det forhold, at risikable
investeringer ma forventes at give et storre afkast end sikre investerin-
ger, idet ingen investor ellers vil patage sig risiko. Dvs. risikopreemien pa
aktier' er — som navnet siger — en betaling for den risiko, der knytter sig
til en aktieinvestering’. Dette kan udtrykkes som:

(1 E[RP] = E[A jitier -

hvor E[RP] er den forventede risikopraemie pa aktier (RP er risikopraemi-
en, og E[] udtrykker, at der er tale om forventninger). E[A,,.] er det for-
ventede afkast pa aktier’, og r er den risikofrie rente. Eftersom afkastet
pa aktier ikke er en pa forhand kendt sterrelse, kan risikopreemien bade
anskues som en historisk (ex post) preemie og som en fremadskuende (ex
ante) preemie. Ovenstaende ligning udtrykker investorernes forventede
ex ante risikopraemie E[RP], og det er vigtigt at understrege, at den sag-
tens kan afvige fra det efterfelgende udfald RP. Med andre ord vil den
risikopraemie, der kan estimeres pa baggrund af historiske observationer
ikke ngdvendigvis stemme overens hverken med de forventninger, som
investorerne havde pa forhand, eller med deres forventninger til den
fremtidige risikopreemie.

Hvilke forhold pavirker risikopraemien?

Det fremgar af udtrykket for den forventede risikopraemie, at den pa-
virkes af to forhold, det forventede aktieafkast og den risikofrie rente.
Hvis den risikofrie rente antages at veere konstant og kendt, hvilket er
en tilstraekkelig betingelse for risikofrihed, vil det udelukkende vaere
&ndringer i det forventede aktieafkast, som pavirker den forventede
risikopraemie. Forhold, der pavirker det forventede afkast pa aktier, vil
saledes ogsa pavirke den forventede risikopreemie.

! | det felgende vil "risikopreemie pa aktier" og risikopraemie blive anvendt synonymt.

; Aktieafkastet svinger meget og er i nogle perioder steerkt negativt, fx i 2001 og 2002.
"Aktier" skal i denne sammenhaeng forstas som repraesentant for hele markedet - dvs. A udtryk-
ker det forventede afkast ved at holde en portefolje bestaende af samtlige aktier i markedet. | prak-
sis approksimeres dette med et repraesentativt aktieindeks.
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Det forventede afkast pa en aktie i den kommende periode kan udtryk-
kes som:

(E[Kt+1] - Kt)+ E[dIVt]

(2) E[A]; = "
t

hvor K, er aktiens kurs pa tidspunkt t, E[K,,,] er aktiens forventede kurs
pa tidspunkt t+1, og E[div,] er de forventede dividender, som udbetales i
perioden mellem t og t+1. Det forventede afkast' bestar dermed dels af
en forventet kursgevinst (E[K,,,] - K, ) og dels af de forventede dividen-
debetalinger, E[div,]. Hvis det antages, at investoren beholder aktien i al
evighed, vil afkastet udelukkende bestad af de lebende dividendebeta-
linger, idet der aldrig vil blive realiseret kursgevinster. Kursen pa en ak-
tie vil derfor i teorien veere lig nutidsveerdien af de fremtidige dividen-
der. Matematisk kan dette udtrykkes som:

= E[div,]

® ZHt (1+d,)

hvor d, er investorernes afkastkrav i periode t — dvs. det afkast, som inve-
storerne kreever for at besidde en aktie i periode t. Den ovenstaende
model kaldes den tilbagediskonterede dividende model (Discounted Di-
vidend Model, DDM). Det fremgar af DDM, at kursen pa en aktie af-
haenger af to forhold: 1) forventningerne til de fremtidige dividender og
2) investorernes afkastkrav.

De fremtidige dividender kan pavirkes af en raekke faktorer. Eksem-
pelvis vil eendringer i virksomhedens fremtidige indtjening sla direkte ud
i dividendebetalingerne, hvis virksomheden udbetaler en fast andel af
sit overskud som udbytte til aktionaererne. Indtjeningen i virksomheden
pavirkes af savel makrogkonomiske faktorer (fx den gkonomiske vaekst
og inflationsraten) som selskabsspecifikke faktorer (fx konkurrencefor-
hold og ledelse).

Sterrelsen af investorernes afkastkrav afhaenger bl.a. af, hvilke alter-
native placeringsmuligheder (statsobligationer, kontanter, fast ejendom
m.m.) der eksisterer, dvs. hvilke andre kombinationer af forventet afkast
og risiko, der findes i skonomien. Derudover afheenger afkastkravet af
investorernes grad af risikoaversion. Jo mere risikoavers en investor er,

Det forventede afkast vil i teorien altid veere positivt, da investorerne som udgangspunkt ma forven-
te, at risiko aflennes, jf. definitionen pa risikopraemien. Afkastet bestar af to elementer: En kursge-
vinst og en dividendebetaling. Da det samlede afkast forventes at veere positivt, kan man principielt
forestille sig en situation, hvor der er tale om et kurstab, men at dette mere end opvejes af dividen-
debetalingen.
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des storre er kravet til det forventede afkast, dvs. d, er hgj, og investoren
vil derfor alt andet lige betale en lavere kurs. Investorernes risikoaversi-
on er ikke nedvendigvis konstant, men pavirkes, hvis eksempelvis chok
ager usikkerheden i gkonomien. Investorernes formue er en anden fak-
tor, der kan pavirke deres risikoaversion. Ofte antages det, at mindre
formue medferer gget risikoaversion og vice versa. Der er megen psyko-
logi forbundet med investorernes risikoaversion, hvorfor det er sveert at
give en udtesmmende liste over de faktorer, der pavirker den.

Endelig vil faktorer som virksomhedernes livscyklus og investorernes
investeringshorisont have indflydelse pa afkastkravet.

Ovenstaende kan sammenfattes til, at risikopraeemien pavirkes af de
forhold, der bestemmer sterrelsen af de fremtidige dividender og inve-
storernes afkastkrav'.

Risikopraemien pa aktier er en central starrelse pa de finansielle mar-
keder, bl.a. fordi den har afgerende indflydelse pa en investors optimale
portefeljevalg. Imidlertid er det et problem, at risikopraemien ikke er en
direkte observerbar storrelse, hvorfor den skal estimeres.

Hvorledes estimeres risikopraemien?

Der findes reelt tre forskellige tilgangsvinkler til at estimere risikoprae-
mien: 1) Den historiske tilgang, 2) den fremadskuende teoretiske tilgang
og 3) rundspergetilgangen.

Ved den historiske tilgangsvinkel beregnes risikopraemien for en gi-
ven periode pa baggrund af historiske afkast pa aktier og den risiko-
frie rente. | praksis kan den risikofrie rente — ligesom risikopraemien pa
aktier — ikke observeres direkte, hvorfor det er ngdvendigt at benytte
en approksimation’. Den historisk beregnede risikopraemie vil derfor
veere lig det gennemsnitlige merafkast, som en investering i aktier for
en udvalgt periode har givet i forhold til renten pa en given statsobli-
gation’. Afkastet pa aktier beregnes i reglen p& baggrund af et bredt
aktieindeks som fx S&P500 for USA eller Kebenhavns Fondsbers Total-
indeks for Danmark.

Den historiske tilgangsvinkel er meget benyttet pa trods af, at der
knytter sig en reekke problemer til metoden. For det fogrste pavirkes
estimatet for risikopreemien af periodevalget. For det andet vil approk-
simationen for den risikofrie rente reelt ikke veere helt risikofri (bl.a.
som fglge af, at investorerne ikke kan veere sikre pa at kunne geninve-

' Ved at indseette udtrykket for den teoretiske aktiekurs (3) i formlen for afkastet pa en aktie (2) og

dernaest indseette dette udtryk i ligningen for den forventede risikopraemie (1), ses det, at det er de
samme variable, der bestemmer storrelsen af de fremtidige dividender og investorernes afkastkrav,
som pavirker storrelsen af risikopreemien.

I den finansielle litteratur ses den risikofrie rente ofte approksimeret med renten (evt. afkastet) pa en
10-arig statsobligation eller en 3-maneders pengemarkedsrente.

Dette merafkast kan vaere positivt savel som negativt, idet det beregnes ex post.
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stere de lgbende afkast til samme rente). Endelig er det et generelt pro-
blem med den historiske risikopraemie, at den ikke ngdvendigvis giver et
godt billede af, hvad der kan forventes i fremtiden, medmindre histori-
en gentager sig selv.

Den fremadskuende teoretiske tilgang tager sit udgangspunkt i en gi-
ven model, fx en variant af DDM, jf. naeste afsnit, hvor risikopraemien
estimeres pa baggrund af de aktuelle markedskurser og forventninger
til fremtiden. Fordelen ved denne metode frem for den historiske til-
gangsvinkel er, at den giver et estimat for den aktuelle forventning til
risikopraemien i markedet. Ulempen ved metoden er, at den afhaenger
af den anvendte model og dermed af de antagelser og forudsaetninger,
der ligger bag denne.

Rundspergetilgangen bestar i, at et udvalgt panel af markedsdeltage-
re — tilfeeldigt eller selektivt udvalgt — giver deres bud pa den aktuelle
risikopraemie, hvorefter der beregnes et konsensusskgn. Metoden har et
meget subjektivt skeer og egner sig bedst som et supplement til de to
andre metoder. Rundspergetilgangen vil ikke blive forfulgt yderligere i
denne artikel.

Konsekvensen af, at risikopreemien kan estimeres pa forskellige ma-
der, er, at der langt fra er enighed om starrelsen af risikopraemien.

RISIKOPRAMIEN OG EN AKTIES TEORETISKE KURS

| det foregaende afsnit blev den generelle version af DDM introduceret.
Et problem ved denne metode er, at for at kunne bestemme aktiekursen
skal alle de fremtidige dividender estimeres. Jo leengere ude i fremtiden
disse kommer til udbetaling, des sterre usikkerhed er der forbundet ved
dem. | forbindelse med estimation af den teoretiske aktiekurs benyttes
derfor ofte den sakaldte Gordon model’, der er en mere simpel variant
af den generelle DDM. | Gordon modellen antages det, at dividendebe-
talingerne vokser med en konstant veekstrate i hver periode, samt at in-
vestorernes afkastkrav er ens i hver periode. Disse simple antagelser gor
det muligt at reducere udtrykket for aktiekursen til:

divgy - (1+
(4) KO — 0 ( g)

d-g
hvor g er den konstante veekstrate i dividenderne, d er investorernes af-
kastkrav i hver periode, og div, er dividendebetalingen i dag (periode 0).
Pa baggrund af ligning (4) er det muligt at illustrere, hvorledes skift i

! Gordon (1962).
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OMSKRIVNING AF GORDON MODEL Boks 1

Det forventede afkast pa en aktieinvestering E[A ...
storernes afkastkrav d, hvis der skal eksistere et marked for aktieinvesteringer. Hvis
det forventede aktieafkast er mindre end investorernes afkastkrav, vil investorerne ik-
ke veere villige til at kebe aktier. Dette vil reducere aktiekurserne, indtil det forvente-
de afkast igen svarer til investorernes afkastkrav. Omvendt vil kurserne presses op,
hvis det forventede afkast ligger over investorernes afkastkrav. Som naevnt kan risiko-

] mé nedvendigvis veere lig inve-

praemien udtrykkes ved:

E[RP] = E[A ..l - T

Hvis E[A,,,.] erstattes med d, fas felgende udtryk:

'aktier:
d =E[RP] +r

Det fremgar nu, at investorernes afkastkrav er lig den forventede risikopraemie plus
den risikofrie rente. Substitueres dette ind i Gordon modellen (4), fremkommer den
omskrevne version:

_divy-(1+9)

® " ERP]+r—g

risikopraemien pavirker aktiekurserne. Efter nogle fa omskrivninger, jf.
boks 1, fremkommer ligning (5).

div, - (1
(5) KO — Vo ( +g)

E[RP]+r—g
Denne version af Gordon modellen viser, at der er en negativ sammen-
haeng mellem storrelsen pa den forventede risikopreemie og aktiekur-
serne. En stigning i den forventede risikopreemie medferer et fald i ak-
tiekursen, mens det modsatte er tilfaeldet ved et fald i risikopraemien.
Modellen kan ogsa anvendes til at estimere den forventede risikoprae-
mie pa baggrund af aktiekursen, den risikofrie rente, den konstante
vaekstrate i dividenderne og dividendeudbetalingen i periode 0, idet der
ved omrokering af udtrykket fas:

(]
(6) grp) = Mo (149
Ko

Modellens styrke er ogsa dens svaghed, idet dens meget restriktive

antagelser gor resultaterne folsomme over for eendringer i disse. |
det naeste afsnit vil der i forbindelse med estimation af risikopreemien
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blive undersegt, hvorledes resultaterne pavirkes, nar forudseetningerne
aendres.

RISIKOPRAMIEN | ET AKTUELT OG ET HISTORISK PERSPEKTIV

| dette afsnit belyses udviklingen i den historiske risikopreemie for dan-
ske aktier pa baggrund af historiske aktieafkast for perioden 1970-2002.
Disse resultater sammenlignes dernaest med en raekke andre undersggel-
ser. Endelig ses pa, hvorledes skift i investorernes risikoaversion pavirker
risikopreemien.

Risikopraemien pa danske aktier

De efterfglgende beregninger af risikopraemien pa danske aktier er ba-
seret pa den sdkaldte historiske tilgang, jf. tidligere. Udgangspunktet er
at beregne arlige afkast for et bredt aktieindeks og derneest fratraekke
den risikofri rente. En akties afkast bestar — som tidligere neevnt — dels af
en kursgevinst (evt. et kurstab) samt en dividendebetaling. Det er derfor
vigtigt, at det aktieindeks, der bruges til estimation af afkastene, tager
hgjde for dividendebetalingerne, idet aktieafkastene (og dermed ogsa
den historiske risikopraemie) ellers vil blive undervurderet. | denne arti-
kel beregnes de arlige aktieafkast derfor pa baggrund af et sdkaldt to-
talafkast-indeks, der inkluderer de &rlige dividendebetalinger'. | de ef-
terfglgende beregninger ses der bort fra skatte- og inflationsmaessige
forhold, og risikopreemien beregnes derfor pa baggrund af nominelle
for skat aktieafkast og obligationsrenter.

Figur 1 viser udviklingen i det akkumulerede afkast ved en investering
pa 100 kr. ultimo december 1969 for henholdsvis MSCI totalafkast-indeks
(inkl. dividendebetalinger) og Kebenhavns Fondsbers totalindeks (ekskl.
dividendebetalinger)’.

Det fremgar af figur 1, at det akkumulerede afkast reduceres markant,
hvis dividendebetalingerne udelades. Saledes er 100 kr. vokset til 4.166
kr. ultimo december 2002 pa baggrund af MSCI totalafkast-indekset,
mod 1.345 kr. pa baggrund af KF totalindekset. Denne afkastforskel kan
tilskrives de gennemsnitlige dividendeafkast, der i den betragtede peri-
ode har veeret 3,2 pct. p.a.?

; Der benyttes det sakaldte MSCI totalafkast-indeks for Danmark udarbejdet af Morgan Stanley.
De to indeks er ikke 100 pct. sammenlignelige, idet der indgar flere aktier i KF totalindeks end i MSCI
, totalafkast-indekset.
| perioden 1970-82 er det gennemsnitlige dividendeafkast 5,3 pct. p.a. mod 1,8 pct. p.a. for perioden
1983-2002.
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AFKASTUDVIKLING MED OG UDEN DIVIDENDEBETALINGER Figur 1
31. december 1969 = 100
10.000
1.000
100 =
10
dec 69 dec 74 dec 79 dec 84 dec 89 dec 94 dec 99
= KF totalindeks (ekskl. dividendebetaling) MSCI totalafkastindeks (inkl. dividendebetaling)

Anm.: Logaritmisk skala.
Kilde: Global Financial Data Inc.

Den risikofrie rente approksimeres med renten pa en 10-arig dansk stats-
obligation. Den historiske risikopreemie for Danmark i ar t beregnes som:

@) RP, =A, —r,

hvor RP, er den historiske risikopreemie i ar t, A, er afkastet pa aktier i ar
t, og r, er den gennemsnitlige rente for en 10-arig dansk statsobligation
i ar t. Bemaerk, at den historiske risikopraemie kan veere negativ, idet der
nu er tale om realiserede og ikke forventede aktieafkast.

Normalt vil man ikke betragte den historiske risikopreemie for et en-
kelt ar, da preemierne varierer meget fra ar til ar. | stedet betragtes den
gennemsnitlige risikopreemie for en given periode. Tabel 1 indeholder
en oversigt over den gennemsnitlige historiske risikopreemie pa danske
aktier samt tilhgrende standardafvigelse for udvalgte perioder.

HISTORISK RISIKOPRAMIE FOR DANMARK Tabel 1

Risikopreemie

Pct. p.a. Gennemsnit Standardafvigelse
1970-1982....iece e 2,1 33,7
1983-2002......coiciiiiiiie e 7.2 34,4
1970-2002......coiiieiiiiree s 5,2 33,7

Anm.: Den risikofrie rente er approksimeret med den gennemsnitlige rente pa en 10-arig dansk statsobligation.
Kilde: Global Financial Data Inc. og egne beregninger.
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ARLIGE REALISEREDE RISIKOPRZMIER PA DANSKE AKTIER Figur 2

Pct.
120

100
80

60

Gennemsnit = 5,2 pct.

O /\\/\ A /AN
AR

-60
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

Kilde: Global Financial Data Inc.

Den gennemsnitlige historiske risikopreemie for Danmark har i perioden
1970-2002 veeret 5,2 pct. p.a., jf. tabel 1. Med andre ord har danske akti-
er i gennemsnit givet et nominelt arligt merafkast for skat pa 5,2 pct. i
forhold til renten pa en 10-arig dansk statsobligation. Tabellen viser
samtidig, at risikopraemien langt fra har veeret konstant fra ar til ar, idet
der knytter sig en betydelig standardafvigelse til gennemsnittet. Den
store variation i de enkelte ars realiserede afkastforskelle fremgar tyde-
ligt af figur 2.

Ved opdeling i to delperioder ses det, at disse perioder giver vidt for-
skellige veerdier for risikopreemien, jf. tabel 1. Det illustrerer en af
svaghederne ved den historiske tilgangsvinkel, idet den ikke n@dvendigvis
giver et godt forecast af den fremtidige risikopraemie selv for laengere
tidsperioder. Saledes ville en investor ved indgangen til 1983 have forven-
tet en gennemsnitlig arlig risikopraemie pa 2,1 pct. ved brug af den histo-
riske risikopreemie for perioden 1970-82. Til sammenligning blev den rea-
liserede risikopreemie i den efterfelgende periode fra 1983-2002 7,2 pct.
Derudover siger den realiserede historiske risikopreemie for en given peri-
ode ikke ngdvendigvis noget om, hvad investorerne faktisk forventede i
den pageeldende periode.

For at undersage, hvorledes risikopraemien pavirkes af valget af risiko-
fri rente, er risikopreemien pa danske aktier i tabel 2 beregnet med en
12-méneders rente for danske kroner som ny approksimation'. Risiko-

! Data for 12-maneders euro-currency renter for danske kroner er kun tilgeengelig for perioden 1982-
2002.
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HISTORISK RISIKOPRZMIE FOR DANMARK (1-ARIG RENTE) Tabel 2

Risikopreemie

Pct. p.a. Gennemsnit Standardafvigelse

1983-2002 ....ccveeieiecieieece e 7,6 33,8

Anm.: Den risikofrie rente er approksimeret med en 12-maneders euro-currency rente for danske kroner. Arets rente er
sat lig ultimo renten for det foregaende ar. Fx er renten for 1983 sat lig ultimo renten for december 1982 osv.
Kilde: Global Financial Data Inc., ECOWin og egne beregninger.

preemien estimeres nu til 7,6 pct. p.a., hvilket er 0,4 procentpoint sterre
end estimatet i tabel 1. Denne — forholdsvis lille — forskel skyldes pri-
meert, at rentekurven har haft positiv haeldning (dvs. renterne vokser
med Igbetiden) gennem den betragtede periode.

Hvad viser andre undersggelser?

Denne artikels estimerede historiske risikopraemie for Danmark pa 5,2
pct. afviger ikke markant fra, hvad andre undersggelser nar frem til. Sa-
ledes finder Risager og Nielsen (2001), at den historiske risikopraemie for
Danmark i perioden 1924-99 har veeret 4,1 pct.', mens Engsted og Tang-
gaard (1999) estimerer den historiske risikopreemie pa danske aktier til
3,7 pct. for perioden 1922-96.

Risager og Nielsens undersggelse bekraefter ligeledes, at den historiske
risikopraemie pavirkes meget af periodevalget. Her foretages en opde-
ling i to delperioder henholdsvis 1924-82 og 1983-99. Risikopraemien
estimeres henholdsvis til 2,1 pct. og 11,2 pct. i de to perioder. Igen er der
en paen overensstemmelse med denne artikels estimater’.

Nar der er sa markant forskel pa de to perioders historiske risikoprae-
mie, skyldes det ikke mindst, at perioden 1983-99 generelt var karakteri-
seret ved et naesten konstant stigende aktiemarked® samt faldende ren-
ter. Skiftet i den gkonomiske politik, bl.a. den konsekvente fastkurspoli-
tik, liberalisering af de finansielle markeder samt s&endrede beskatnings-
regler (indferslen af realrenteafgiften, der beskatningsmeessigt favorise-
rede aktier frem for obligationer) var alle faktorer, der gav grobund for
de stigende aktiekurser. Modsat forholdt det sig i 1970'erne, hvor to
oliekriser, gentagne devalueringer og eget inflation beted lange perio-
der med stigende renter og faldende aktiekurser.

Nielsen & Risager, 2001. Nielsen & Risager anvender en 1-arig rente som approksimation for den
risikofrie rente. Deres aktieafkast indeholder ogsa dividendebetalingerne.

Engsted & Tanggaard anvender som risikofri rente Nationalbankens diskonto op til 1975, der deref-
ter er keedet sammen med en kort nulkuponrente. Deres aktieafkast indeholder ogsa dividendebeta-
lingerne.

Arsagen til, at Nielsen & Risagers estimat for perioden 1983-99 er betydeligt sterre end denne artikels
estimat for perioden 1983-2002, er de store negative aktieafkast i 2001 og 2002.

Kebenhavns Fondsbers totalindeks steg i perioden 1983-99 med 701 pct.



83

Den historiske risikopreemie for Danmark er noget mindre end den, der
observeres i USA. Cornell (1999) estimerer saledes den historiske risiko-
preemie i USA for perioden 1926-97 til 7,4 pct. eller naesten det dobbelte
af den danske, jf. Risagers & Nielsens undersggelse. De to undersggelsers
estimater er dog ikke 100 pct. sammenlignelige, idet Cornell anvender
arlige afkast pa en 20-arig amerikansk statsobligation som approksima-
tion for den risikofrie rente.

Cornells estimat ligger noget over limanens (2002) undersagelse af
perioden 1900-2001, idet denne giver en historisk risikopraemie pa 4,8
pct. for USA. limanens risikopreemie traekkes dels ned af de relativt be-
skedne arlige aktieafkast i perioden 1900-25 samt de massive aktie-
kursfald i USA i 2000 og 2001. Dette illustrerer endnu engang, hvor fal-
som estimation af den historiske risikopreemie er over for periodeval-
get.

Den historiske risikopreemies periodeafthaengighed ger, at den ikke
ngdvendigvis egner sig til at forudsige investorernes forventede risiko-
premie, jf. det foregaende afsnit. Fama og French (2002) finder i den
forbindelse, at den realiserede historiske risikopreemien i USA i perioden
1951-2000 1& markant over investorernes forventede risikopreemie. De
estimerer saledes, at den realiserede historiske risikopraemie i USA for
perioden 1951-2000 var 7,4 pct., mens den forventede risikopreemie
estimeres til henholdsvis 2,6 pct. eller 4,3 pct. afhaengig af den anvendte
model.' Fama og French fremhaever store uventede kapitalgevinster for
aktionaererne som den primaere forklaring pa denne forskel mellem rea-
liseret og forventet risikopraemie.

Andringer i investorernes risikoaversion
Som det fremgar af ovenstaende, er der intet, der tyder p3a, at risiko-
preemien er en konstant sterrelse over tid. Dette billede stemmer godt
overens med, at de forhold, der pavirker risikopraemien, heller ikke er
konstante over tid. Dermed ikke sagt, at risikopraemien ikke kan have en
ligeveegtsvaerdi, som den vil bevaege sig hen imod, blot at forskellige
stad til skonomien ogsa kan give sig udslag i en sendret risikopreemie.

| dette afsnit gives et eksempel pd, hvorledes risikopraemien kan pavir-
kes, nar der sker en andring i investorernes risikoaversion. Udgangs-
punktet for analysen er perioden 10. september 2001 til 24. september
2001. Terrorangrebene mod USA 11. september 2001 kom som et totalt
chok, og det synes umiddelbart rimeligt at antage, at den frygt og usik-
kerhed, der fulgte i kelvandet pa disse begivenheder, gav sig udslag i
stigende risikoaversion hos investorerne.

' De to modeller er henholdsvis en variant af DDM (2,6 pct.) og en indtjeningsveekst model (4,3 pct.).
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DET DANSKE KFX-INDEKS Figur 3
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Kilde: Bloomberg.

Figur 3 viser udviklingen i KFX-indekset med 15 minutters intervaller i
perioden 10. september 2001 til 24. september 2001. KFX-indekset falder
markant i tidsrummet efter 11. september og reduceres med i alt 16,3
pct. frem til bunden 21. september kl. 15:00.

Hvis denne kursudvikling betragtes inden for rammerne af en Gordon
model med uaendret forventet afkast og risikofri rente, kan det illustre-
res, hvorledes den forventede risikopraemie sendrede sig som felge af en
stigning i investorernes risikoaversion.

Tabel 3 illustrerer, hvorledes den forventede risikopreemie under disse
forudseetninger eendrede sig umiddelbart efter 11. september. Den for-
ventede risikopraemie er, som tidligere naevnt, ifolge Gordon modellen
givet ved:

divy -(1+9) N

0

(8) E[RP] = g-r

Det er en forudsaetning for analysen, at det kun er investorernes risiko-
aversion, som pavirkes af terrorangrebene i dagene umiddelbart efter
11. september, mens gkonomiens gvrige forhold antages at vaere usend-
rede, hvilket i tabellen er illustreret ved, at kursen K, er den eneste ind-
gaende variabel, der andres. Det skal understreges, at dette er en staerk
antagelse, der bl.a. medfgrer, at de kursfald, som fx luftfartsindustrien
oplevede, udelukkende tilskrives stigende risikoaversion. Dog er der tale
om en antagelse, der gaelder for en forholdsvis kort periode.
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CHOK TIL INVESTORERNES RISIKOAVERSION Tabel 3
11/9 kl. 14:45 11/9 kl. 16:00 21/9 kl. 15:00

Ko (KUPS) v 277,51 kr. 265,04 kr. 232,26 kr.

div0 (dividende i periode 0)... 4,35 kr. 4,35 kr. 4,35 kr.

g (veekstrate i dividender) ..... 4,60 pct. 4,60 pct. 4,60 pct.

r (risikofri rente) .....cccoovecerennene 5,09 pct. 5,09 pct. 5,09 pct.

E[RP] (forventet risikopraemie)......... 1,15 pct. 1,23 pct. 1,47 pct.

Anm.: Dividenden i periode 0 er den samlede dividende for perioden 3. kvartal 2000 til 2. kvartal 2001. Den arlige vaekstrate i
dividenderne er sat lig den gennemsnitlige veekstrate for dansk BNP i labende priser for perioden 1990-2001. Den risi-
kofrie rente er approksimeret med den gennemsnitlige rente for en 10-arig dansk statsobligation i 2001. Hvis overskud
kun udloddes delvist, vil beregningen undervurdere niveauet for risikopraemien.

Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank, Bloomberg og egne beregninger.

Det fremgar, at Gordon modellen estimerer den forventede risikoprae-
mie i markedet til 1,15 pct. umiddelbart fgr terrorhandlingerne. Det ini-
tiale chok i markedet forte, jf. Gordon modellen, til en stigning i den
forventede risikopraemie pa 0,08 procentpoint, jf. tabel 2.

De efterfolgende dage bad pa stigende nervesitet og usikkerhed blandt
investorerne, idet det ikke stod klart, hvorledes verdensgkonomien ville
blive pavirket af terrorangrebene. Det medferte stigende risikoaversion,
og investorerne foretrak mere sikre aktiver (fx statsobligationer) pa be-
kostning af aktier. | Gordon modellen gav dette sig udslag i en yderligere
stigning i den forventede risikopreemie fra 1,15 pct. til 1,47 pct. Dette for-
udseetter som naevnt, at hele faldet i KFX-indekset frem til dets forelgbige
bund 21. september 2001 kl. 15:00 kan tilskrives stigende risikoaversion, sa
de gvrige variable i modellen var ueendrede.

Dette eksempel illustrerer, hvorledes et skift i investorernes risikoaver-
sion pavirker den risikopreemie, som investorerne forventer/kraever for
at holde aktier. Nar investorernes risikoaversion stiger, ma aktiekurserne
saledes falde, hvis de fremtidige dividendebetalinger efterfglgende skal
kunne honorere den ggede risikopraemie.

Det skal understreges, at Gordon modellens estimat for den forvente-
de risikopraemie er meget falsomt over for antagelsen om dividendernes
veekstrate. En stigning i veekstraten pa 1 procentpoint vil saledes altid
give sig udslag i en stigning i den forventede risikopraemie pa over 1
procentpoint. Z£ndres niveauet for den risikofrie rente, pavirker dette
den forventede risikopraemie i forholdet 1:-1. Saledes vil en stigning i
den risikofrie rente pa 1 procentpoint betyde et fald i den forventede
risikopreemie pa 1 procentpoint.

Endelig pavirkes risikopreemiens niveau af storrelsen af dividendebeta-
lingerne div,. Der kan saettes spgrgsmalstegn ved, om det er rimeligt at
benytte de seneste dividendebetalinger i Gordon modellen, eller om der
i stedet bor anvendes et estimat for et langsigtsniveau. | en variant af
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Gordon modellen ses dividendebetalingerne erstattet med en andel af
den faktiske indtjening i virksomhederne for pa den made at gere mo-
dellen uafhaengig af virksomhedernes udbyttepolitik, der bl.a. kan veere
pavirket af skattemaessige overvejelser.
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Bodil Nyboe Andersens
tale pa Finansradets arsmade
den 4. december 2002

Neesten alle rapporter og artikler om den internationale ekonomiske
udvikling starter i disse maneder med at konstatere, at usikkerheden er
usaedvanlig stor. Ikke alene er det ventede opsving endnu engang skudt
et ar ud i tiden. Det er ogsa blevet mere almindeligt at hgre bekymrin-
ger for bade den amerikanske og den europaeiske udvikling.

Ordene recession, depression og deflation optraeder hyppigt i over-
skrifterne — ofte lidt i fleeng som udtryk for det feenomen, at det ikke
gar sa godt, som vi var vant til i arene op til 2000.

| skonomernes sprogbrug er de tre begreber forskellige:

« Recession er det mindst alvorlige. En tommelfingerregel siger, at et
fald i produktionen to kvartaler i treek er en "teknisk recession". | USA
opererer National Bureau for Economic Research med en mere sofisti-
keret recessionsdefinition, der baserer sig pa udviklingen i en reekke
makrogkonomiske sterrelser. Efter den definition har Bureauet for et
ars tid siden fastslaet, at USA gik i recession i marts 2001. Om denne
recession vedvarer eller nu er ophgrt, far vi forst at vide, nar tallene er
revideret og ngje analyseret, sa det sker med en forsinkelse pa mange
maneder, maske over et ar.

« Depression er en langvarig periode med unormalt lav veekst og hgj
arbejdslgshed. Det er altsa en langt mere alvorlig tilstand end recessi-
on. Ordet depression er iseer knyttet til den langvarige gkonomiske
krise i 1930'erne.

« Pa dansk betyder deflation et fald i det generelle prisniveau - altsa det
modsatte af inflation. Faldende priser er farligt, fordi det rummer en
selvforsteerkende tendens. Hvis man forventer stadigt faldende priser,
vil man udseette keb og investeringer, og det vil i sig selv forsteerke
krisen.

Begrebsforvirringen foreges af, at "deflationary" pa engelsk undertiden
bruges til blot at betegne en tendens til afmatning.

Nu er en lavere veekst jo ikke ngdvendigvis noget stort problem. Efter
en periode med kraftig veekst og pres pa arbejdsmarkedet kan en rolig
periode veere ganske sund.
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Problemet er imidlertid, at ikke alle lande har haft en kraftig veekst med
tilherende reduktion af arbejdslgsheden op til og omkring artusindskiftet.

Japan har i mange ar haft en foruroligende darlig gkonomisk udvik-
ling, som naermer sig depression. Hertil kommer, at Japan ogsa oplever
deflation, altsd prisfald. De japanske gkonomiske problemer synes me-
get vanskelige at handtere med de traditionelle gkonomisk-politiske
instrumenter.

| Europa er det iseer den tyske udvikling, der har givet anledning til
bekymring. Efter i artier at have veeret Europas gkonomiske lokomotiv
har Tyskland siden midten af 1990'erne veeret preeget af beskeden vaekst
og hoj arbejdslgshed. Disse problemer forsteerkes yderligere af en
international skonomisk afmatning.

Samtidig er Tyskland i en situation, hvor store underskud pa statsbud-
gettet forhindrer en aktiv finanspolitik for at modvirke udviklingen. Og
alene den automatiske budgetreaktion ved en yderligere afmatning vil
skabe problemer for Tysklands overholdelse af kravene til budgettet.

Hvad sa med Danmark? Har vi recession, depression eller deflation?
Nej — vi har ingen af delene.

Danmark naede ikke op pa meget hgje veekstrater i slutningen af
1990'erne. Vi havde en moderat gkonomisk veekst, men en seerdeles god
beskaeftigelsessituation, ja naermest et presset arbejdsmarked. Og den
situation er ikke sendret afgorende.

De indtil nu foreliggende tal tyder pa, at Danmark har en robust gko-
nomisk situation med en vis gkonomisk vaekst. Og dette har veeret nok
til at stabilisere ledighedstallene pa et niveau, der med europeeisk male-
stok er meget lavt. Sa indtil videre har den internationale konjunktur-
afmatning ikke skabt naevneveerdige problemer for Danmark.

Den gkonomiske udvikling har skabt debat i EU om stabilitets- og
veekstpagten. Den bliver kritiseret for at veere ufleksibel pa grund af
overgraensen pa 3 pct. af BNP for det tilladte budgetunderskud. Men
denne graense er jo kun en del af pagten. For at kunne holde sig pa den
rette side af de 3 pct. forpligter landene sig til at stile mod balance eller
overskud pa de offentlige finanser pa mellemlangt sigt. | de konjunk-
turmeessigt gode ar skal der derfor veere et paent overskud pa budget-
tet. Sa er der fleksibilitet i betydningen "noget at give af", nar konjunk-
turerne sveekkes og de automatiske stabilisatorer saetter ind.

Men hvis man allerede i de gode ar opererer med et betydeligt under-
skud, sa er der ikke nogen margin, nar udviklingen svaekkes. Og sa ste-
der man hurtigt mod graensen pa de 3 pct.

Derfor er den grundlaeggende ide i pagten, at man skaffer sig mangv-
rerum ved at have en steerk budgetsituation i gode ar. Igen her er Dan-
mark faktisk et godt eksempel.
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Den danske finanspolitik har gennem en arraekke skabt en robust stats-
finansiel situation. Hverken den tidligere eller den nuveerende regering
har veeret letsindige, men har fastholdt en sund finanspolitik med et
paent budgetoverskud.

Hvis konjunkturudviklingen ogsa sveekkes i Danmark og arbejdslgshe-
den stiger, vil budgettet forringes, fordi de automatiske stabilisatorer
seetter ind. Lavere skatteindteegter og sterre udgifter til dagpenge er de
klassiske eksempler pa sadanne budgetreaktioner. Selv om disse effekter
er ret steerke i Danmark, vil der med den underliggende gode budgetsi-
tuation vaere plads til at lade dem sla igennem.

Dette mangvrerum er vigtigt at opretholde, og derfor er der ikke
plads til finanspolitiske lempelser.

Fra Nationalbankens side har vi til stadighed lagt stor vaegt pa at un-
derstrege betydningen af en fast og konsekvent finanspolitik. En sadan
politik er vigtig for, at vi pa troveerdig vis kan fortseette den fastkurspo-
litik, som vi i Danmark er enige om.

Mange lande har i arenes lgb mattet opgive fastkurspolitikken pa
grund af spekulation mod valutaen. Men bag denne spekulation har
naesten altid ligget en manglende vilje eller evne hos det pagaeldende
land til at felge fastkurspolitikkens spilleregler. Disse spilleregler stiller
krav til indretningen af ikke bare pengepolitikken, men ogsa finanspoli-
tikken.

Danmark har i arevis fulgt disse spilleregler i stor enighed mellem re-
geringen og Nationalbanken. Og fastkurspolitikken er i dag en sa ind-
groet del af vores gkonomiske politik, at den faktisk ikke laengere er til
diskussion. Der er bred enighed om, at denne politik har tjent os godt,
sd vi oven pa den noget kaotiske valutapolitik i 1970'erne har oplevet en
lang raekke ar med en god og stabil gkonomisk udvikling.

Indtil 1. januar 1999 deltog Danmark i det europeeiske valutasamar-
bejde, EMS, sammen med en stor del af EU-landene. Vores penge- og
valutapolitik var sa at sige efter europeeisk standard. Men alle de andre
lande i den gamle EMS har nu indfert euroen, og nu deltager vi som det
eneste af udelandene i valutasamarbejdet ERM2.

Selv om vores politik er uaendret i forhold til de sidste ar af 1990'erne,
er der ikke laengere tale om en internationalt kendt model. Vi ma derfor
selv gore mere for at informere om mal og midler i vores penge- og va-
lutapolitik. Vi kan ikke blot henvise til modellen.

Fastkurspolitikken er som udgangspunkt let at forklare. Valutaer
handles degnet rundt, og enhver kan hele tiden se, om kursen svarer til
det fastlagte mal. Der skal ikke lsegges til eller traekkes fra, og der kree-
ves ikke gkonometriske modeller for at vurdere, om man er pa det rette
spor.
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Nationalbankens mal er at sikre, at kronens kurs over for euroen stabili-
seres tet pa centralkursen i ERM2, og vi inddrager ikke andre hensyn
end valutakursen i overvejelserne om pengepolitikken.

Der er blandt markedsaktererne en smule usikkerhed om den praecise
storrelse af decimalerne i de udsving, Nationalbanken finder acceptable.
Bankerne efterspgrger ofte en helt preecis udmelding. Men dette vil vi
ikke give. En fuldsteendig praecis beskrivelse ned til sidste decimal ville
fjerne grundlaget for, at valutamarkedet i kroner mod euro kan fungere
som et reelt marked med mulighed for gevinst og risiko for tab. | sa fald
ville Nationalbanken simpelthen overtage markedets funktion.

Vores bestraebelser gar ud pa at sikre, at udsvingene er sa sma, at de
for langt de fleste almindelige virksomheder — i modseaetning til valuta-
handlerne - ikke er noget, man behgver at taenke over.

Vores instrumenter er ogsa velkendte: Intervention pa valutamarkedet
og justeringer af Nationalbankens rentesatser. Selv om markedet i vidt
omfang selv stabiliserer valutakursen, intervenerer Nationalbanken pa
valutamarkedet, nar det er ngdvendigt, og da ofte for ret betydelige
belgb.

Nationalbankens rentepolitik er grundleeggende, at vi "skygger" Den
Europaeiske Centralbanks rente. Det betyder, at vi seetter diskonto og
udlansrente op eller ned, nar ECB ger det. Herudover tilpasser vi rente-
spaendet til ECB i lyset af valutasituationen. Vi tager hensyn til kronens
placering i forhold til euroen og til, om der har veeret en vis vedvarende
indstremning eller udstremning af valuta. Disse tilpasninger kan ske
samtidig med eendringer af ECBs rente eller pa andre tidspunkter. Men
beslutninger treeffes konkret ud fra al den information, der er til radig-
hed om valutamarkedet pa det pageeldende tidspunkt. Der bliver aldrig
tale om automatik.

| det sidste ar har der veeret stor interesse for at placere midler i krone-
fordringer, og vi har mest kgbt valuta. Valutareserven er derfor steget
med omkring 50 mia.kr. Det har desuden veeret muligt at reducere ren-
tespaendet i forhold til eurorenten, og dette speend er nu nede pa 20
basispoint.

Nar der pa et tidspunkt kommer kapitalbeveegelser den modsatte vej,
er vi naturligvis klar til ogsa at seelge valuta. De, der kender os fra tidli-
gere, vil ikke veere i tvivl om, at Nationalbankens valutaforsvar vil veere
yderst resolut, bade hvad angar interventioner og udvidelse af rente-
speendet.

Nationalbanken ma hele tiden folge kronens stilling pa markedet, og
beslutningsstrukturen skal veere indrettet saledes, at der nar som helst
kan treeffes beslutninger om intervention eller justering af renterne.
Nationalbanken har den fleksibilitet, der skal til for at gribe ind straks.
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Mange centralbanker har de senere ar indfert faste, offentliggjorte da-
toer for de pengepolitiske beslutninger, men fastkurspolitik er uforene-
lig med faste datoer for beslutningerne. Det er helt centralt, at der
straks kan tages skridt til at standse en skaev kursudvikling, sa den ikke
far lov til at udvikle sig til en krise.

Situationen pa valutamarkedet kan hurtigt skifte, og nar der fores
fastkurspolitik er der derfor ikke nogen idé i at forberede markedet pa
kommende aendringer af rentespaendet, saledes som mange centralban-
ker med andre pengepolitiske malsaetninger praktiserer.

Vi har desuden det synspunkt, at alle i markedet skal have adgang til
den samme information fra Nationalbanken samtidig. Nationalbankens
pengepolitiske meddelelser udsendes derfor omhyggeligt pa samme tid
via flere kanaler. Der gives ikke antydninger til udvalgte kredse, der
forstar at fortolke sadanne budskaber. Nationalbanken kommenterer
derfor aldrig pa fremtidige aendringer, selv om vi meget hyppigt far
speorgsmal om det.

Pa det mere tekniske plan har vi sikret, at markedsdeltagerne har god
information om den forventede likviditetsudvikling. Nationalbanken
offentligger hver maned sken over de forventede bevaegelser dag for
dag af pengeinstitutternes samlede likviditet og udsender samtidig
meddelelse om forventede datoer for keb og salg af indskudsbeviser.

Der udsendes dagligt opfelgende oplysninger om likviditetsudviklin-
gen, sa markedsdeltagerne har god mulighed for bade at forberede
deres positioner og for efterfelgende at analysere, hvad der er sket. Der
er pa denne baggrund normalt ikke den store usikkerhed om sterrelsen
af Nationalbankens interventioner pa valutamarkedet.

Abenhed og gennemsigtighed er generelt hoijt prioriteret i vore dages
samfund. For pengepolitikken er de desuden midler til at opna den tro-
veerdighed, som er sa vigtig for, at en centralbank kan gennemfere den
valgte politik. Men det ma ikke overskygge den kendsgerning, at den
sikreste vej til at opna troveerdighed, er, at man i en lang arraekke ger
det, man har lovet at gore. Eller sagt pd moderne dansk: At man faktisk
leverer varen.
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Pressemeddelelser

DEN 22. NOVEMBER 2002 OM TEMAM@NT MED ARHUS RADHUSTARN

Nationalbanken udgiver som noget nyt en temamentserie, hvor det
gennemgaende motiv er tarne. Arhus rddhustarn er valgt som motiv for
den forste temamgnt, der udsendes i 100-aret for arkitekten Arne Jacob-
sen, der ogsad har tegnet Nationalbanken. Det er samtidig et markant
tarn, der repreesenterer den modernistiske stil, som kendetegner Arne
Jacobsens arkitektur.

Mgnten er den forste i en serie af i alt 7-10 manter, der vil udkomme
over en arrekke.

Baggrunden for at udsende en temamgntserie er et gnske om at in-
troducere nye kunstnere til arbejdet med at udforme monter, sa der i
Danmark findes et bredere udsnit af kunstnere, der mestrer dette
speciale. Samtidig medvirker nye motiver til at gere det mere
speendende at fd en ment i handen.

Tarnmotivet pa den ferste temament er udformet af billedhugger og
grafiker Lis Nogel. Motivet pad forsiden viser Dronningen i hgjrevendt
profil, som pa de cirkulerende 10- og 20-kroner.

Temamgnten udsendes som en 20-kronement, der har samme storrelse
og er af samme materiale som den almindelige cirkulerende 20-krone.
Den praeges i ca. 1 million eksemplarer og kan bruges pa samme made
som almindelige 20-kroner. Da den udsendes i et begraenset antal, vil
hovedparten af 20-kroner i almindelig cirkulation dog fortsat veere med
rigsvaben pa bagsiden.

Mgnten kan kebes fra den 2. december til palydende vaerdi i pengein-
stitutter og i Nationalbanken.

DEN 26. NOVEMBER 2002 OM NY 100-KRONESEDDEL - NY SIKKERHED,
MEN DE SAMME MOTIVER

Den 27. november 2002 udsendes en ny og mere sikker 100-kroneseddel.

Selv om 100-kronesedlen er ny, sa er den nem at genkende med Carl
Nielsen pa forsiden og basilisken pa bagsiden. Det nye er, at sedlen far
et hologram og fluorescerende farver, som lyser op i ultraviolet belys-
ning. Det skal sammen med de eksisterende sikkerhedselementer veere
med til at sikre de danske pengesedler endnu bedre mod forfalskninger.
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Antallet af danske falske sedler er beskedent. De nye sikkerhedselemen-
ter betyder, at det bliver svaerere at forfalske en pengeseddel og nem-
mere at skelne en aegte seddel fra en falsk.

Gamle sedler forbliver gyldige
De gamle pengesedler forbliver gyldige, men inddrages lebende.

@vrige sedler opgraderes ogsa

De gvrige sedler i seddelserien bliver opgraderet og udsendt med ca. et
halvt ars mellemrum. Hele serien forventes at veere opgraderet med de
nye sikkerhedselementer i slutningen af 2004.

Huskekort til pungen

Folderen om den nye opgraderede 100-kroneseddel bliver husstands-
omdelt fra 27. november 2002. Folderen indeholder bl.a. et lille huske-
kort med fire vigtige sikkerhedselementer — lige til at klippe ud og
gemme i pungen. Udover folderen informeres der via gratis postkort og
pa www.nationalbanken.dk under Sedler og menter.

DEN 5. DECEMBER 2002 OM RENTENEDSATTELSE

Diskontoen og foliorenten nedseettes med 0,50 pct. til 2,75 pct. National-
bankens udlansrente og renten pa indskudsbeviser nedssettes med 0,50
pct. til 2,95 pct. Rentenedsaettelsen har virkning fra 6. december 2002.

Rentenedsaettelsen har baggrund i, at Den Europaeiske Centralbank,
ECB, har nedsat den laveste budrente pa sine primeere markedsopera-
tioner (refi-renten) med 0,50 pct. til 2,75 pct.

DEN 12. DECEMBER 2002 OM K@B AF AKTIER | PBS

Nationalbanken har forhandlet om kgb af 17,7 pct. af aktierne i dele af
PBS, herunder BetalingsService, fra Danske Bank. Der er nu indgaet en
forelpbig aftale om kobet, og der forhandles i den kommende tid om
den endelige aftale. Kgbet er betinget af en raekke forhold, herunder
konkurrencemyndighedernes godkendelse, og en endelig aftale forven-
tes forst at foreligge i 2003.

| forbindelse med fusionen mellem Danske Bank og RealDanmark pr.
1. januar 2001 afgav Danske Bank en raekke tilsagn over for Konkurren-
cestyrelsen, herunder at Danske Bank skal nedbringe sin aktieandel i PBS
til 25,9 pct.

For Nationalbanken er det vigtigt at bevare den felles, abne infra-
struktur pd betalingsformidlingsomradet. Kebet af aktier fra Danske
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Bank kan veere med til at sikre dette, idet Danske Bank har tilkendegi-
vet, at banken er indstillet pa fortsat at anvende infrastrukturen. Natio-
nalbanken leegger yderligere veegt pa, at der er fuld opbakning blandt
de gvrige aktioneerer.

DEN 16. JANUAR 2003 OM NY FARQOSK 100-KRONESEDDEL

| dag far Feergerne en ny 100-kroneseddel. Sedlen er den anden seddel i
den nye seddelserie.

Motivet pa forsiden af sedlen er et udsnit af en torsk. Bag motivet er
en akvarel med elementer fra havet. Motivet pa bagsiden af sedlen viser
et kig ind over Klaksvik — en af Feergernes vigtigste fiskerihavne — gengi-
vet efter en akvarel af kunstneren Zacharias Heinesen.

Den nye 100-kroneseddel maler 135x72 mm og har hovedfarven stovet

gul.

Et nyt sikkerhedselement

Til sammenligning med 50-kronesedlen, som blev udsendt i 2001, har
100-kronesedlen faet yderligere et sikkerhedselement — et hologram.
Det skal sammen med de andre sikkerhedselementer — fx vinduestrad
med farveskift og vandmaerke — veere med til at sikre pengesedlerne
endnu bedre mod forfalskninger.

Den nye seddelserie

De gvrige tre sedler i den nye seddelserie forventes udsendt i lebet af de
naeste to ar. Feelles for den nye seddelserie er, at det er udsnit af feere-
ske dyr, der er hovedmotiv pa forsiden. Pa bagsiden er gengivet akvarel-
ler af faergske landskaber udfert af kunstneren Zacharias Heinesen.

Gamle sedler forbliver gyldige
De gamle 100-kronesedler forbliver gyldige, men inddrages lebende.

Mere information

En folder om den nye seddel bliver husstandsomdelt fra 20. januar 2003.
Der er desuden afholdt pressemade, hvor sedlen er blevet praesenteret.
For mere information se www.nationalbanken.dk under Sedler og men-
ter.
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RENTER OG AKTIEKURSINDEKS Tabel 1

Nationalbankens Effektive
rentesatser obligationsrenter
ECB's Penge-
udlan | mini- markeds-
og mum- rente, Aktie-
ind-  |budrente 3 mane- kurs
skuds- (refi- ders 10-arig | 30-arig | indeks
Diskonto| beviser | renten) usikret stat |realkredit| KFX
Geeldende
ultimo 3.7.89
aret/fra Procent p.a. Ultimo Procent p.a. =100
1998 ..o 3,50 3,95 4,05 4,35 7,10 | 219,34
1999 ... ... 3,00 3,30 3,00 3,57 5,64 7,45 | 255,69
2000 ..... e 4,75 5,40 4,75 5,33 5,20 7,30 | 313,90
2001 e 3,25 3,60 3,25 3,54 5,15 6,55 | 272,45
2002 ..o 2,75 2,95 2,75 3,00 4,45 5,47 | 199,49

2002 1.feb.... 3,25 3,55 3,25
9.aug.. 3,25 3,50 3,25
30. aug... 3,25 3,45 3,25

3,59 5,16 6,53 | 263,06

3,45 4,91 6,25 | 224,34
3,39 4,63 6,13 | 192,07

6.dec.... 2,75 2,95 2,75 okt ..... 3,37 4,86 6,17 | 200,23
nov..... 3,19 4,81 5,72 | 208,53
dec..... 3,00 4,45 5,47 | 199,49
2003 17.feb.. 2,75 2,95 2,75 |2003 jan...... 2,90 4,29 5,44 | 186,82
UDVALGTE POSTER FRA NATIONALBANKENS BALANCE Tabel 2
Penge- og realkreditinstitutternes
nettostilling over for Nationalbanken
Statens
inde-
Seddel- |staende i Netto-
Valuta- |og ment-|National-|Indskuds-| Indl&n stilling
reserven | omlgb | banken | beviser | (folio) Udlan i alt
Ultimo Mia.kr.

129,7 38,7 34,0 52,7 18,5 19,9 51,3
101,4 41,0 37.1 34,8 12,6 29,8 17,6

165,3 46,4 39,7 99,9 6,5 33,1 73,3
117,5 44,8 37,7 51,9 8,1 25,3 34,6
148,4 47,3 43,5 1136 3,7 63,4 53,9
163,6 45,2 55,4 97,8 8,2 52,1 53,9
aug 194,1 45,4 71,5 1237 2,5 58,5 67,7
sep... 200,5 44,8 89,3 94,4 11,0 49,3 56,1
okt... 195,6 44,7 80,8 104,1 12,8 57.9 58,9
nov .. 195,9 45,1 67,2 1311 5,7 64,4 72,4

193,9 47,7 46,7  160,7 10,1 81,2 89,6
2003 jan....ccccvvevieeiininnns 195,3 45,2 66,0 1151 2,8 45,0 72,8




FORSKELLIGE FAKTORERS PAVIRKNING AF PENGE- OG REALKREDIT-

INSTITUTTERNES NETTOSTILLING OVER FOR NATIONALBANKEN Tabel 3

Penge- og real-
kreditinstitutternes
nettostilling over

Statsfinanserne for Nationalbanken

Inden-
landsk | Salg af National-|National-
brutto- | inden- Likvi- | bankens | bankens
finansie- | landske | ditets- netto- netto-
rings- stats- pavirk- | valuta- | obliga- | Andre
behov | papirer ning kob | tionskeb | faktorer | £ndring | Ultimo
Mia.kr.
64,1 68,0 -3,8 -28,7 3,2 -4,5 -33,7 17,6
67,9 68,8 -0,9 62,7 1,9 -7.9 55,7 73,3
62,3 65,7 -3,4 -37,7 2,1 0,4 -38,7 34,6
81,2 87,7 -6,5 28,4 1,0 -3,6 19,3 53,9
115,5 121,9 -6,4
2002 jan -0,5 15,6 -16,0 16,0 -2,1 2,1 0,0 53,9
aug. -14,1 -3,9 -10,2 12,1 0,0 0,3 2,2 67,7
sep.. 4,2 20,5 -16,4 5,0 -0,8 0,6 -11,6 56,1
okt...coeuenne 14,2 9,9 4,3 -0,7 0,2 -0,8 2,9 58,9
NOV ..ccvvveees 24,4 10,3 14,0 -0,1 1,4 -1,9 13,5 72,4
decC............. 22,8 4,6 18,2 0,2 1,4 -2,7 17,2 89,6
2003 jan............. -0,4 20,5 -20,9




UDVALGTE POSTER FRA MFI-SEKTORENS KONSOLIDEREDE BALANCE

SAMT PENGEMANGDEN Tabel 4
heraf:
Indenlandske udlan
heraf: Beholdning
af inden- Uden-
Ikke- landske landske | Penge-
Hushold- | finansielle | geeldsin- | aktiver, |mangden
Balancesum lalt ninger selskaber | strumenter | netto’ (M3)
Ultimo Mia.kr.
1998 ..o 2.407,2 1.491,0 929,6 408,2 153,3 154,6 523,2
1999 i 2.612,8 1.578,2 994,0 420,0 125,8 163,7 523,2
L0 (010 2.806,0 1.757,8 1.066,7 499,1 114,0 49,6 506,4
2001 s 2.932,1 1.9259 1.157,8 573,2 133,1 -46,9 546,4
2002 ..o 3.200,7 2.023,8 1.237,4 578,9 142,7 -59,4 606,8
2001 decC.....ccue. 2.932,1 19259 1.157,8 573,2 133,1 -46,9 546,4
2002 jul 3.075,5 1.970,0 1.196,2 574,5 154,8 -75,7 588,9
aug.. 3.126,0 1.998,6  1.218,1 576,7 152,9 -72,3 588,9
sep .. 3.230,2 2.008,8 1.223,0 581,5 163,0 -49,7 591,1
okt 3.215,0  2.006,5 1.225,8 573,6 152,5 -43,6 604,6
NOV ...oevnnes 3.208,3 2.014,5 1.225,6 580,9 139,4 -58,5 604,6
[o [T 3.200,7 2.023,8 1.237,4 578,9 142,7 -59,4 606,8
Andring i forhold til aret for, pct.
12,5 9,4 10,2 6,4 10,8 3,7
8,5 5,8 6,9 2,9 -17,9 0,0
7.4 11,4 7.3 18,8 -9,4 -3,2
4,5 9,6 8,5 14,8 16,8 7.9
9,2 5.1 6,9 1,0 7.1 11,1
4,5 9,6 8,5 14,8 16,8 7.9
54 6,7 8,5 5,0 13,2 3,9
6,4 8,2 9,4 6,0 10,5 1.7
7.0 6,9 9,1 3,9 15,2 2,4
8,7 6,5 8,8 1,7 6,5 2,9
6,6 5,6 7.8 1,6 7,5 4,6
9,2 51 6,9 1,0 7.1 11

Anm.:

1

rens modpart er udleending.

MFI-sektoren omfatter danske Moneteere Finansielle Institutioner, dvs. penge- og realkreditinstitutioner, andre
kreditinstitutter, pengemarkedsforeninger samt Danmarks Nationalbank.
MFl-sektorens udenlandske nettoaktiver er opgjort som differencen mellem alle aktiver og passiver, hvor MFl-sekto-



PENGEINSTITUTTERNES UDLAN Tabel 5
Fra danskejede penge-
Fra pengeinstitutter i Danmark institutter i udlandet
heraf: heraf:
Til
danske Ikke- Til Til Til
residen- | Hushold- [finansielle] udleen- danske | udleen- | Samlet
ter,ialt | ninger |selskaber| dinge lalt |residenter| dinge udlan
Ultimo Mia.kr.
379,0 194,7 112,5 74,8 2481 96,4 151,7 701,8
399,8  203,2 117,2 105,0 345,4 123,2 222,1 850,2
525,4 235,99 186,3 104,7 312,5 66,2 246,3 942,6
588,0 250,0 228,8 112,7 293,5 34,6 259,0 994,2
599,0 250,1 231,3 124,5 302,3 32,6 269,7 1.025,7
2001 deC..cceruennen 588,0 250,0 228,8 112,7 293,5 34,6 259,0 994,2
2002 jul 588,4 2472 228,4 130,4
aug. 586,3 243,5 227,0 123,6
sep . 598,3 251,9 230,9 139,3 286,0 30,8 255,17 1.023,6
okt . 589,2 248,3 223,2 146,6
nov 589,3 240,4  230,6 127,1
(o [P 599,0 250,1 231,3 124,5 302,3 32,6 269,7 1.025,7
A&ndring i forhold til aret for, pct.
13,4 9,2 16,7 -34,2 12,8 13,9 12,0 5.1
5,5 4,4 4,2 40,4 39,2 27,9 46,4 21,1
31,4 16,1 59,0 -0,2 -9,5 -46,3 10,9 10,9
11,9 6,0 22,8 7,6 -6,1 -47,8 51 5,5
1,9 0,0 1,1 10,5 3,0 -5,7 4,1 3,2
2001 decC ...cevuunee 11,9 6,0 22,8 7.6 -6,1 -47,8 51 5,5
2002 jul .eceenn 4,8 3,5 6,4 10,0
aug............ 5,9 1,0 7.5 5,2
sep . 3,5 3,0 4,2 15,0 -7,2 -34,9 -2,1 1,6
okt ..o 2,8 2,9 0,3 33,8
NOV ....uvveenns 1.4 0,4 1,1 2,8
dec .o 1,9 0,0 1,1 10,5 3,0 -5,7 4,1 3,2

Anm.: Udlan til husholdninger omfatter ogsa udlan til selvstaendige erhvervsdrivende.



UDVALGTE POSTER FRA REALKREDITINSTITUTTERNES BALANCE Tabel 6

heraf:

Indenlandske udlan’

heraf

heraf til rente- Udstedte

hushold- | tilpasnings- heraf geelds-

Balancesum lalt ninger’ lan ivaluta |instrumenter
Ultimo Mia.kr.

1.172,2 987,8 731,0 1,4 1.122,4
1.222,9 1.050,9 785,8 59,7 9,6 1.116,2
1.341,1 1.095,9 823,5 99,8 15,5 1.212,9
1.579,5 1.191,8 900,5 245,7 54,5 1.421,3
1.719,7 1.286,2 981,4 364,9 82,5 1.583,9
2001 decC....ccueueee 1.579,5 1.191,8 900,5 245,7 54,5 1.421,3
2002 jul ............ 1.384,3 1.240,2 941,8 324,4 79,4 1.292,2
=1V (o IR 1.443,4 1.270,3 967,5 328,4 79,6 1.347,6
sep 1.470,0 1.268,6 965,1 334,0 80,2 1.370,3
okt .. 1.455,6 1.276,0 971,5 342,8 81,1 1.370,0
nov.. 1.490,9 1.285,2 979,2 351,6 81,9 1.400,0
dec 1.719,7 1.286,2 981,4 364,9 82,5 1.583,9

A&ndring i forhold til aret for, pct.

1998 .. 1,1 8,6 10,4 8,1
1999 . 4,3 6,4 7,5 -0,6
2000 .....ccocieienes 9,7 4,3 4,8 67,3 61,2 8,7
2001 17,8 8,8 9,4 146,1 252,2 17,2
2002 8,9 7.9 9,0 48,5 51,4 11,4
2001 dec............ 17,8 8,8 9,4 146,1 252,2 17,2
2002 jul .. 9,4 8,8 10,0 113,9 177,0 9,9
aug.. 11,8 10,6 11,9 99,4 155,9 12,8
sep 11,2 10,0 1,1 90,8 134,8 12,0
okt 9,3 9,6 10,7 79,7 107,2 9,5
nov.. 6,3 9,0 10,1 67,1 84,3 7,7
dec.. 8,9 7,9 9,0 48,5 51,4 11,4

| specifikationen af udlan til husholdninger, rentetilpasningslan og udlan i valuta kan der veere sammenfald. Derfor er
nogle udlan medtaget i mere end én af fernaevnte grupperinger.

? Udlan til husholdninger omfatter ogsa udlan til selvstaendige erhvervsdrivende.



BETALINGER FRA OG TIL UDLANDET (NETTOBETALINGER FRA UDLANDET) Tabel 7

Kapitalimport

Heraf:
Direkte
investeringer
Danske Forggelse
Lebende | Kapital- Uden- krone- Fejl af
betalin- | over- landske i | Danske i | obligati- | og ude- | valuta-
ger forsler lalt [Danmark|udlandet| oner ladelser | reserven
Mia.kr.

9,7 0,7 52,7 18,5 -27,8 44,8 -20,1 43,0
-8,7 0,3 -18,7 52,0 -30,0 0,1 -2,1 -29,2
8,9 0,9 66,2 116,5 -118,2 14,6 -11,7 64,2
21,8 -0,1 -21,9 264,9 -202,5 -21,2 -42,8 -43,0
45,6 -0,2 -44.,9 88,4 -105,5 -17,9 27,0 27,5
dec 00 - nov 01... 47,8 0,0 -35,3 81,7 -103,9 -33,8 16,5 28,9
dec 01 -nov 02... 30,9 0,7 30,9 53,3 -42,0 9,3 -17,8 44,7
2001 nov ........... 3,1 0,0 1,8 3,6 0,3 -8,0 -3,2 1,7
2002 jun......cc.... 2,2 0,0 -6,1 2,5 -3,2 12,4 2,6 -1,3
[ (V] 1,7 0,0 3,1 9,8 -1,5 4,8 -0,5 4,3
aug....cccunees 4,6 0,1 8,7 2,4 -2,0 6,8 -1,6 11,8
=] o JOR 3,8 0,3 15,1 4,5 2,7 12,3 -12,8 6,4
(o] SRPR 4,5 0,6 -17,7 -1,2 -1,4 57 7,7 -4,9

NOV ....ccoceee 0,0 0,0 1,8 1.8 -5,0 -10,2 -1,5 0,3




NATIONALREGNSKABETS FORSYNINGSBALANCE Tabel 8
Indenlandsk eftersporgsel
Faste Eksport | Import
Brutto- Offent- | brutto- | Lager- af varer | af varer
national-| Privat ligt investe- for- og og
produkt | konsum | konsum | ringer | ogelser lalt |tjenester |tjenester
Mia.kr.
560,9 284,5 220,5 11,2 1.077,1 406,9 367,7
581,3 300,5 240,3 10,1 1.132,1 413,4 390,1
599,5 3121 240,9 -2,6 1.149,9 4596  401,8
608,7 323,8 267,6 5.1 1.205,2 567,9 493,55
626,5 3429 268,5 1,7 1.239,6 599,3 514,3
153,6 87,4 62,6 0,8 304,5 150,2 126,1
162,4 88,8 71,7 0,9 3239 151,5 130,3
159,9 85,6 64,7 0,3 310,4 143,6 127,7
163,4 89,0 69,7 4,6 326,6 151,7 132,8
160,7 89,6 65,1 -0,5 3149 151,0 130,0
Realvaekst i forhold til aret for, pct.
3,0 2,9 0,8 10,9 4,9 4,1 10,0
2,5 2,3 3,1 10,1 4,0 4,3 8,9
2,6 0,7 2,0 1,5 0,1 12,3 55
2,8 -1,9 1,1 9,1 2,0 13,1 11,9
1,4 0,4 2,1 1,3 0,8 3,2 1.8
1,7 0,5 3,2 -2,1 2,3 -1,3 -0,5
1,0 1,0 2,5 5,4 1,0 -2,1 -2,5
1,2 1,4 0,4 1,4 0,8 0,2 -0,9
3,0 1,8 2,0 -0,8 1,5 6,4 3,1
1,1 2,6 0,1 4,5 1,2 3,8 4,5
Realvaekst i forhold til sidste kvartal (seesonkorrigeret), pct.
2001 3. kvt......... 1,2 -0,3 1.8 -4,4 0,6 0,1 -1,8
4. kvt......... -0,1 0,3 -0,6 5,3 -0,3 0,1 -0,6
2002 1. kvt......... 0,3 1,4 -0,7 -2,4 -0,2 2,8 2,1
2. kvt......... 1,5 0,0 1,5 0,8 1,5 1,8 2,3
3. kvt......... -0,7 0,8 -0,2 1,0 0,2 -1,0 0,7




BETALINGSBALANCENS HOVEDPOSTER (NETTOINDTAGTER) Tabel 9

Vare-og | Len-og Lobende

Varer tjeneste- | formue- | Lebende poster

(fob) Tjenester balance indkomst | overforsler ialt

Mia.kr.

38,4 0,8 39,2 -22,5 -12,3 4,4

25,3 -2,0 23,3 -18,4 -15,2 -10,2

46,7 11,1 57,8 -17,4 -19,3 21,2

55,1 19,4 74,4 -32,0 -24,8 17,7

59,3 25,6 84,9 -24,9 -20,3 39,7

64,9 26,2 91,1 -26,5 -19,8 44,8

59,3 15,7 75,0 -22,9 -20,5 31,7

6,7 1,1 7,7 -4,1 -1,9 1,8

2002 jun 6,2 0,6 6,7 -0,6 -2,3 3,8
jul ... 3,1 1,6 4,7 -1,3 -2,3 1,1
aug. 5,9 2,4 8,2 -1,6 -1,2 5,5
sep.. 6,9 2,0 8,9 -1,1 -2,4 54
okt.. 5,5 1,7 7.1 -2,1 -1,9 3,2
nov 6,8 0,7 7.5 -5,1 -1,7 0,7




UDVIKLINGEN | FORBRUGER- OG NETTOPRISERNE Tabel 10

Indenlandske priser

Netto- Offent-
Forbrugerpris- | pris Fode- lige
indeks indeks | Energi | Import | lalt | varer |Husleje|ydelser| IMI
Veegte

HICP CPI 1,000 ‘ 0,088 ‘ 0,149 ‘ 0,763 | 0,140 ‘ 0,235 ‘ 0,037 | 0,351

Vaekst i forhold til aret for, pct.

1.3 1.8 1.5 -28 0,6 1.9 1.8 2,1 -0,9 2,3
2,1 2,5 2,1 2,1 -0,3 2,5 0,6 2,7 3,5 2,9
2,7 2,9 3,1 195 4,3 1.7 2,4 3,1 3,7 0,1
2,3 2,4 24 -09 2,4 2,7 3,4 3,0 3,3 2,1
2,4 2,4 2,5 0,9 0,5 3,0 2,0 2,9 4,5 3,2

2,8 3,1 3,3 241 2,1 2,1 2,3 3,1 3,5 1,0
2,9 3,2 34 21,6 4,1 2,0 3,2 3,4 3,7 0,3
2,6 2,7 29 183 51 1.4 2,2 3,0 42 -0,5
2,6 2,6 2,8 149 59 1.3 1.8 2,8 36 -0,3

2,3 2,4 2,5 2,2 4,6 2,2 2,8 2,9 33 1,2
2,5 2,6 2,7 2,4 2,8 2,8 4,0 3,0 2,4 2,1
2,3 2,4 24  -1.3 1.9 2,9 3,7 3,0 3,5 2,2
2,0 2,1 20 -6,5 0,6 3,1 3,1 3,0 3,8 2,9

2,5 2,5 2,7 0,7 0,1 3,4 34 3,1 3,9 3,6
2,1 2,3 2,3 -0,3 0,5 2,8 1,6 3,1 4,5 2,9
e 2,4 2,3 25 -0,2 0,5 3,0 1.4 2,8 4,2 3,6
4. kvt. ........ 2,7 2,6 2,6 51 0,8 2,7 1,5 2,6 51 2,9

Anm.: Veegtgrundlag pr. december 2000.
Nettoprisindekset er forbrugerprisindekset korrigeret for indirekte skatter, afgifter og tilskud til nedseettelse af
priserne.
IMI udtrykker den indenlandske, markedsbestemte inflation. IMI er normalt sterre end stigningen i nettoprisin-
dekset som folge af et storre indhold af tjenesteydelser, der typisk har en kraftigere prisudvikling end i andre
sektorer.
HICP er det EU-harmoniserede forbrugerprisindeks.



VALUTAKURSER Tabel 11

Real

effektiv

kronekurs

baseret pa

Effektiv forbruger-

EUR’ usD GBP SEK kronekurs priser
Kroner pr. 100 enheder 1980=100
Gennemsnit
744,87 669,70 1.109,36 84,23 101,3 104,6
743,56 698,34 1.129,49 84,46 99,6 104,3
745,37 809,03 1.223,33 88,26 95,6 100,6
745,21 831,88 1.197,74 80,58 96,9 101,8
743,04 788,12 1.182,10 81,12 97,7 103,5
743,29 841,68 1.205,53 80,55 97,2 102,2
742,70 759,62 1.167,21 80,31 98,2 103,8
742,71 757,30 1.177,83 81,02 98,2 104,0
742,97 757,30 1.179,44 81,60 98,2 104,2
742,80 741,82 1.165,94 81,79 98,4 104,6
742,62 729,94 1.156,82 81,64 98,8 104,7
2003 jan........... 743,24 699,87 1.131,15 81,03 99,5

' 11998 er eurokursen beregnet p& grundlag af den pr. 31. december 1998 fastlaste omregningskurs mellem DEM og

EUR.



UDVALGTE MANEDLIGE @KONOMISKE INDIKATORER Tabel 12
Maengdeindeks Sammensat
for omseetningen konjunktur-

inden for indikator for
Rastof- N i
. . yregi
Arbejds- | udvin- strerin- | For- Bygge- og
loshed | ding og Tvangs- ger af | bruger- anleegs-
frems_tll— .| auktio- |Konkur-| person- | tillids- virk-
Pct. af |'”95‘If]'r|é' }?Et?jll-l ner ser biler [indikator| Industri | somhed
arbejds- | somhe ande
styrken {1995=100[2000=100 Stk. Nettotal
1998 ..o 6,6 109 98,2 | 2426 1652 162.708 2 -3 -2
57 111 99,3 | 2397 1.636 144.259| -2 -1 -8
54 118 100,1 | 2.584 1.771 113.634 2 5 -1
5,2 120 100,6 |2.682 2.329 96.124 0 -3 -1
5,2 120 3.041 2469 111.747 1 -4 -14
Saesonkorrigeret
2002 jan......... 5,0 119 102,9 254 207 8.711 2 -2 -10
120 104,6 262 224 9.644| -1 -7 -16
119 106,2 249 190  10.029 1 -9 -16
123 105,5 244 209 9.657 1 -5 -17
120 258 213 9.180 2 -2 -17
116 273 190 9.172 2 -2 -20
276 222 8.361 3 -4 -20




UDVALGTE KVARTALSVISE @KONOMISKE INDIKATORER

Tabel 13

Beskaeftigelse
. . Ejendoms-
Lonindeks i Real priser
frem- effektiv (enfamilie-
stillings- kronekurs huse)
virk- baseret pa
| alt Privat somhed timelgnninger | .
pct. af ejen-
Februar doms-
1.000 personer 1996=100 1980=100 veerdi 1995
2.636 1.838 105,2 100,3 123,5
2.681 1.868 109,8 103,3 134,4
2.716 1.896 114,4 102,9 143,7
2.743 1.918 118,4 98,8 153,0
2.739 1.915 123,5 101,4 162,0
Saesonkorrigeret
2.741 1.915 124,2 101,7 163,8
2.738 1.908 125,3 102,4 162,5
2.722 1.887 126,6 102,1 163,6
2.737 1.904 127,7 102,8 165,8
2.720 1.891 128,9 104,1
Veekst i forhold til aret for, pct.
1997 e 1,6 1,3 3,8 -2,0 11,4
1998 .. 1,7 1,6 4,4 2,9 8,8
1999 ... 1,3 1,5 41 -0,4 6,9
2000 .... 1,0 1,2 3,5 -4,0 6,5
2001 -0,1 -0,2 4,3 2,6 5,9
2001 -0,4 -0,6 4,5 3,4 5,3
0,0 -0,4 4,4 4,3 3,6
2002 1. kvt..coeeneee. -0,8 -1,9 4,3 1.4 2,5
kvt 0,1 -0,5 3,7 2,1 2,4
3. kvt -0,8 -1,3 3,8 2,3




Nationalbankens statistiske publikationer

Periodiske publikationer (elektroniske)

Nationalbanken offentligger ny statistik i elektroniske publikationer

umiddelbart efter udarbejdelse. En publicering af ny statistik for et om-

rade bestar af felgende tre dele:

« E-mail indeholdende et kort resumé med udvalgte hovedtal samt links
til nedennaevnte publikationer pa bankens websted.

o Nyt-publikation med tekst og figurer, der belyser udviklingstendenser,
samt 1-2 sider med oversigtstabeller.

o Tabeltilleeg indeholdende tabeller med sterst mulig detaljeringsgrad
samt beskrivelser af de kilder og metoder, der ligger til grund for stati-
stikkerne. Tilleeg findes som bade pdf-dokumenter og Excel-regneark.

Tabel- og figurtekster i Nyt-publikationerne er oversat til engelsk i lig-
hed med tabeltekster og beskrivelser af kilder og metoder i tabeltilleeg.

Et abonnement pa modtagelse af Nationalbankens statistikpublikatio-
ner pa e-mail er gratis og kan bestilles ved at sende en anmodning her-
om til stat@nationalbanken.dk.

Saerlige opgorelser

| seerlige opgerelser offentliggeres statistikker af tematisk karakter, som
ikke udarbejdes regelmaessigt. Seerlige opggrelser udgives normalt alene
i en elektronisk udgave, men vil i visse tilfeelde efter konkret vurdering
tillige blive udgivet pa papir.

Trykte publikationer
Nationalbanken udgiver hvert kvartal en papirpublikation, Finansiel
statistik, der indeholder seneste version af ovenneevnte tabeltilleeg for
hvert omrade, som der udarbejdes statistik for. Finansiel statistik udsen-
des den 10. bankdag i marts, juni, september og december.

Et arsabonnement pa Finansiel statistik koster 130 kr. og kan tegnes
ved henvendelse til Danmarks Nationalbank, Informationssektionen, tlf.
33637000, fax 33 63 71 03 eller pa E-mail info@nationalbanken.dk.

Udgivelseskalender

En udgivelseskalender for de statistiske publikationer deekkende Igben-
de maned samt folgende 3 maneder fremgar af nationalbankens
websted.





