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Seneste gkonomiske og monetaere
udvikling

Oversigten vedrgrer perioden fra midten af februar til midten af maj
2003

DE INTERNATIONALE FINANSIELLE MARKEDER

De finansielle markeder var i den ferste del af perioden praeget af udvik-
lingen i Irak-krisen. Obligations- og aktiemarkederne fulgte hinanden
teet, og de lange renter og aktiekurserne bevaegede sig som regel i
samme retning. De 10-arige renter var generelt faldende indtil begyn-
delsen af marts, hvorefter de steg ganske kraftigt i ugen inden, at kri-
gen i Irak brgd ud, jf. figur 1. Siden midt i april har de lange renter igen
veeret faldende. Usikkerheden om den fremtidige renteudvikling var
relativt stor i marts, men aftog i april, jf. boks 1. Samtidig har volatilite-
ten pa aktiemarkedet veeret faldende siden midten af marts.

10-ARIGE RENTER | TYSKLAND, USA OG JAPAN Figur 1
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RENTEFORVENTNINGER OG MARKEDSUSIKKERHED Boks 1

Usikkerheden omkring den fremtidige rente kan udtrykkes ved hjeelp af sandsynligheds-
fordelinger baseret pa optionspriser. En bred fordeling er tegn pa stor usikkerhed.

Fordelingerne i figur 2 for den fremtidige 3-maneders pengemarkedsrente i euro-
omradet er fra henholdsvis for, under og efter krigen i Irak.' Den 7. marts, ca. to uger
inden krigsudbruddet, var sandsynlighedsfordelingen ret bred. Det indikerer, at mar-
kedsusikkerheden var relativt stor, bl.a. pa grund af den endnu uafklarede situation.
Fordelingen fra den 26. marts, ca. én uge efter krigsudbruddet, viser, at usikkerheden
var stort set ueendret, og at den fremtidige rente gennemsnitligt forventedes lidt he-
jere. Den 17. april, efter krigens afslutning, viser fordelingen, at usikkerheden var ble-
vet mindre, mens forventningen til niveauet var omtrent usendret.

Gennem hele perioden var fordelingernes form venstreskeev som tegn pa, at mar-
kedet vurderer lavere renter som mere sandsynligt end hgjere renter i forhold til den
aktuelle forward rente.

Overordnet tyder den gradvise indsnaevring i fordelingerne i perioden p3, at krigen
forlgb nogenlunde som ventet af de finansielle markeder. En lille del af indsnaevrin-
gen skyldes dog den sdkaldte Igbetidseffekt, der folger af den aftagende restlgbetid
pa de underliggende optioner i perioden.

SANDSYNLIGHEDSFORDELINGER FOR FREMTIDIG 3-MANEDERS RENTE Figur 2
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Anm.:Risikoneutrale sandsynligheder beregnet fra priser pa optioner (med udlgb den 17. september 2003) pa 3-
maneders pengemarkedsrente futures i euroomradet. Metoden er beskrevet i Allan Badskov Andersen og
Tom Wagener, Extracting risk neutral probaility densities by fitting implied volatility smiles, Danmarks
Nationalbank, Working Paper nr. 9, 2002.

Kilde: Bloomberg og EcoWin samt egne beregninger.
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| den betragtede periode var der ét rentemgde i ECB. Pa modet besluttede Styrelsesradet at fastholde de pengepo-
litiske renter, hvilket var i overensstemmelse med markedsdeltagernes forventninger.

Euroen er blevet styrket over for de andre hovedvalutaer siden februar.
Over for den amerikanske dollar er euroen steget fra ca. 1,07 dollar pr.
euro midt i februar til ca. 1,15 dollar pr. euro midt i maj. Styrkelsen
fandt sted i den sidste halvdel af perioden. Den japanske yen har i peri-



oden beveeget sig i intervallet fra 116 yen pr. dollar til 122 yen pr. dollar.
Midt i maj 1a yennen i den steerke ende af dette interval, hvilket ogsa var
tilfeeldet i slutningen af februar og begyndelsen af marts. For at imoade-
ga styrkelsen af yennen intervenerede den japanske centralbank i fe-
bruar og marts pa valutamarkedet pa finansministeriets vegne.

De tyske og amerikanske 10-arige renter var stort set ens midt i februar.
| de felgende uger faldt den lange amerikanske rente mere end den ty-
ske, og i slutningen af februar var rentespaendet ca. 20 basispoint. Den
lange amerikanske rente er i perioden faldet omkring 0,4 pct. til 3,52 pct.,
mens den lange tyske rente midt i maj var 3,90 pct., svarende til et lille
fald i forhold til februar. Siden begyndelsen af marts har de lange renter i
Tyskland og USA dog fulgt hinanden forholdsvis teet. Den japanske 10-
arige rente var midt i maj faldet yderligere til blot 0,58 pct.

Siden februar er det amerikanske aktieindeks S&P500 steget med ca.
13 pct., mens det europaeiske indeks Dow Jones STOXX 600 kun er ste-
get med ca. 5 pct. Det japanske aktiemarked har udviklet sig negativt,
og Nikkei-indekset er faldet med ca. 4 pct.

De pengepolitiske renter i euroomradet blev nedsat med 25 basispoint
den 6. marts, mens de officielle renter i USA og Japan ikke er blevet
e&ndret, jf. figur 3. P4 pengemarkedet har rentebeveegelserne veeret
beskedne, og 3-maneders renterne Ia midt i maj fortsat teet pa de pen-
gepolitiske renter.

Olieprisen (Brent) toppede i begyndelsen af marts pa 35 dollar pr.
tonde, og var midt i maj faldet til 27 dollar, jf. figur 4. Udviklingen i

PENGEPOLITISKE RENTER | EUROOMRADET, USA OG JAPAN Figur 3
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OLIEPRIS (BRENT) OG GULDPRIS Figur 4
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olieprisen har veeret pavirket af udbudsforhold, herunder strejke i Vene-
zuela, uro i Nigeria og krigen i Irak. Verdensmarkedsprisen pa guld op-
gjort i dollar faldt i februar og marts, men var midt i maj tilbage pa ni-
veauet fra midt i februar. Den seneste stigning i guldprisen skal dog
ogsa ses i lyset af dollarens svaekkelse. Opgjort i euro var guldprisen
midt i maj ca. 6 pct. lavere end midt i februar. De faldende priser pa olie
og guld kan ogsa veere et udtryk for, at usikkerheden pa de finansielle
markeder er aftaget noget i den sidste del af perioden.
Schweizerfrancen, der traditionelt anvendes som tilflugtsvaluta i usikre
tider, er siden marts blevet svaekket over for euroen. Deprecieringen skal
ses i lyset af, at den schweiziske centralbank den 6. marts nedsatte malet
for 3-maneders pengemarkedsrenten med 50 basispoint til blot 0,25 pct.

DEN INTERNATIONALE @KONOMI

USA

Den amerikanske gkonomi voksede beskedent i 1. kvartal, og der er end-
nu ikke tale om et egentligt opsving. | forhold til 4. kvartal 2002 var BNP i
1. kvartal 2003 0,4 pct. hgjere. Det private forbrug bidrog positivt til vaek-
sten, selv om stigningstakten har veeret aftagende gennem de seneste
kvartaler. Leengere tids fald i investeringerne blev vendt til en stigning i
slutningen af sidste ar, men i 1. kvartal i ar var investeringerne stort set
uaendrede. | forhold til kvartalet for var savel import som eksport lavere i



1. kvartal. Da importen faldt mest, blev underskuddet pa handelsbalancen
lidt mindre. En af arsagerne til det faldende underskud i udenrigshandlen
kan veere dollarens sveekkelse over for iseer euroen sidste ar.

Den beskedne vaekst afspejles ogsa i industriproduktionen, der faldt i
marts og april, og pa arbejdsmarkedet. Beskaeftigelsesfaldet i 1. kvartal
fortsatte i april, hvor arbejdslesheden steg til 6 pct.

Forbrugerpriserne steg med 2,2 pct. i april, mens kerneinflationen, der
har veeret aftagende siden slutningen af 2001, kun steg med 1,5 pct.
Risikoen for deflation, dvs. leengerevarende fald i det generelle prisni-
veau, jf. boks 2, vurderes at veere begraenset.

Pengepolitikken i USA er fortsat ekspansiv via en negativ realrente,
idet den amerikanske centralbank siden november 2002 har fastholdt sin
toneangivende rentesats (federal funds target rate) pa 1,25 pct. Samti-
dig er den amerikanske finanspolitik ogsa ekspansiv. OECD skenner, at
det offentlige underskud var 3,4 pct. af BNP i 2002, og venter, at det
stiger til over 4 pct. bade i ar og naeste ar, jf. figur 6. Hvis der opstar tvivl
om holdbarheden af finanspolitikken, kan det offentlige underskuds
stimulerende virkning pa gkonomien fremadrettet blive begraenset af
en modgaende bevaegelse i den private sektors opsparing. Desuden kan
den samlede amerikanske finanspolitik blive pavirket af, at de enkelte
stater i fremtiden tvinges til at forbedre deres budgetposition. Behovet
for opstramninger er opstdet som fglge af et kraftigt fald i staternes
reserver de seneste ar.

Pa trods af @get opsparing i den private sektor i 2002 oversteg sekto-
rens investeringer stadig dens opsparing. Underskud pa savel den priva-
te som den offentlige opsparingsbalance er ensbetydende med et stort
underskud pa opsparingsbalancen over for udlandet, jf. figur 6. Trillin-
ge-underskuddene viser, at ubalancerne i amerikansk gkonomi ikke er
forsvundet.

Timeproduktiviteten steg med 4,8 pct. i 2002. Stigningen skal dog ses
pa baggrund af den svage udvikling i det meste af 2001, hvor produkti-
onen faldt uden et tilsvarende fald i timeindsatsen, jf. figur 7. Den ned-
vendige nedadgaende tilpasning af indsatsen af arbejdskraft skete i
2002, hvor produktionen igen voksede. Efter tilpasningen er produktivi-
tetsvaeksten tilbage pa sporet fra perioden fra 1996 til 2000 pa omkring
2,5 pct. om aret. Da beskaeftigelsen ser ud til at veere tilpasset det aktu-
elle produktionsniveau, ma en ny opgangsperiode med stigende pro-
duktion ventes at medfgre stigende beskaeftigelse.

De internationale organisationers forarsprognoser er forholdsvis posi-
tive. OECD, IMF og EU-kommisionens sken for vaeksten i 2003 er pa linje
med sidste ars veekst pa 2,4 pct. Neeste ar forventer OECD og IMF en
veekst i underkanten af 4 pct., mens EU-kommissionens skon pa 2,5 pct.



DEFLATION Boks 2

Den gkonomiske veekst i USA og Tyskland har veeret afdeempet gennem de seneste ar,
og samtidig har inflationen veeret lav, jf. figur 5. Fremadrettet er det usikkert, om
vaeksten tager til, og det har fort til en diskussion af, om der er risiko for deflation,
dvs. et generelt og vedvarende prisfald. Risikoen understreges af udviklingen i Japan,
hvor priserne falder pa fjerde ar. Deflationen i Japan sker pa en baggrund af 10 ars
lavvaekst og strukturelle problemer, men forud for lavvaekstperioden faldt ejendoms-
priser og aktiekurser betydeligt. USA og Tyskland har oplevet lignende aktiekursfald i
de seneste ar.

Udviklingen i priser og produktion heenger sammen. Nar den samlede produktion
er hojere end gkonomiens potentiale, vil inflationen typisk veere stigende. Omvendt
vil prisstigningstakten veere faldende, nar produktion og efterspgrgsel er under po-
tentialet. Hvis det straekker sig over en laengere periode, kan det medfere, at pri-
serne decideret begynder at falde, dvs. deflation. Prisfald behever dog ikke kun at
afspejle lav produktion og eftersporgsel, men kan ogsa forarsages af, at produktivi-
tetsgevinster i nogle sektorer udmegntes i prisfald gennem en periode, jf. fx udvik-
lingen i it-sektoren.

Nar priserne generelt og vedvarende begynder at falde, er der mekanismer, der
treekker i retning af fortsatte prisfald, og det kan true den finansielle stabilitet. Ved-
varende prisfald indebaerer en tilskyndelse til at udskyde forbrug, da man for et givet
belgb kan kebe mere i fremtiden end nu. Ligeledes foreger fald i priser og lenninger
byrden af lan, idet husholdninger og virksomheder vil fa sveerere ved at tilbagebetale
givne nominelle 1an. Bade incitamentet til udskydelse af forbrug og eget real gaelds-
byrde kan fore til yderligere fald i efterspergslen. Det endelige resultat kan blive en
spiral, hvor geeldsbyrden og deflationen forstaerkes.

@konomiske nedgangsperioder kan normalt imgdegas med stabiliseringspolitik,
herunder pengepolitik. Traditionel pengepolitik virker bl.a. ved, at en nedseettelse af
styrerenten forer til en lavere realrente, hvilket har en ekspansiv effekt pa ekonomi-
en. Ved deflation er realrenten positiv selv ved en rente lig nul. Med andre ord kan
der opsta en situation, hvor en lavere realrente er gnskelig, men ikke mulig, fordi den
pengepolitiske rente ikke kan seettes yderligere ned. @konomien er dermed fanget i
en likviditetsfeelde. Den amerikanske centralbank har analyseret problemet og tilken-
degivet, at man kan aendre sine operationer, sa pengepolitikken bevarer sin effektivi-
tet, selv om dag-til-dag renten skulle falde til nul.

INFLATION OG KERNEINFLATION | USA OG TYSKLAND Figur 5
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TRILLINGE-UNDERSKUD | USA Figur 6
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er noget lavere. Efter et svagt forste halvar 2003 venter OECD og IMF, at
stigende investeringer bliver drivkraften bag en tiltagende vaekst i andet
halvar. Tillidsindikatorerne tegner dog et ret pessimistisk billede af den
okonomiske udvikling: Forbrugertilliden 13 ogsa i april meget lavt, og

PRODUKTIVITET SAMT VAKST | PRODUKTION OG TIMEINDSATS | USA Figur 7
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INFLATION | EUROOMRADET Figur 8
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Kilde: Eurostat og EcoWin.

virksomhedstilliden er igen faldet til et niveau, der indikerer faldende
industriproduktion.

Euroomradet

| 4. kvartal 2002 steg euroomradets produktion med 0,1 pct., og veeksten
for aret som helhed var beskedne 0,8 pct. Vaeksten i 4. kvartal kunne
henfores til det private og offentlige forbrug, mens eksporten faldt lidt,
og investeringerne var uforandrede. Arbejdslesheden fortsatte med at
stige ind i 2003 og var i marts 8,7 pct.

Forbrugerpriserne steg med 2,1 pct. i april, og ekskl. energi og fgdeva-
rer var inflationen i samme maned 2,0 pct., jf. figur 8. Det seneste ars
fald i kerneinflation skal ses i lyset af den svage realekonomiske udvik-
ling og styrkelsen af euroen over for iseer dollar. Prisstigningerne i re-
stauranter, caféer, mv., der var seerligt hgje i 2002, er de seneste mane-
der igen faldet til niveauet fra for indferelsen af eurosedler og -meanter.

Den Europeiske Centralbanks styrelsesrad vurderede pa sit mede i be-
gyndelsen af marts, at udsigterne til prisstabilitet var forbedrede og
nedsatte derfor de pengepolitiske renter med 0,25 pct. Minimums-
budrenten var herefter 2,50 pct.

Pa EU-topmeadet i marts blev ECBs forslag om aendrede stemmeregler i
Styrelsesradet vedtaget af stats- og regeringscheferne.' Forslaget traeder
dog tidligst i kraft, nar antallet af eurolande overstiger 15.

1
Forslaget er neermere beskrevet i Danmarks Nationalbank, Beretning og regnskab 2002, s. 73 ff.



STYRELSESRADETS GENNEMGANG AF ECBS PENGEPOLITISKE STRATEGI Boks 3

Efter gennemgangen af den pengepolitiske strategi bekraeftede Styrelsesradet defini-
tionen af prisstabilitet som en ar-til-ar stigning i det harmoniserede forbrugerprisin-
deks (HICP) for euroomradet pa under 2 pct. Prisstabilitet skal fastholdes pa mellem-
langt sigt. | bestraebelserne pa at opfylde malseetningen om prisstabilitet vil Styrelses-
radet sigte mod at fastholde inflationstakten taet ved 2 pct. pa mellemlangt sigt.
Denne preecisering sikrer en tilstreekkelig sikkerhedsmargin som veern mod risikoen
for deflation.

De pengepolitiske beslutninger vil fortsat blive truffet pa baggrund af en omfat-
tende analyse af risici for prisstabiliteten. For at forbedre formidlingen af det kryds-
tjek af information, der indgar i den samlede vurdering, vil formandens indledende
bemaerkninger ved den manedlige pressekonference fremover blive struktureret an-
derledes. Redegerelsen vil begynde med den gkonomiske analyse for at udpege de
forhold, der pa kort og mellemlangt sigt udger en risiko for prisstabiliteten. Herefter
folger den moneteere analyse med henblik pa at vurdere tendenserne i inflationsud-
viklingen pad mellemlangt til langt sigt. De indledende bemaerkningers nye format vil
bedre kunne illustrere, hvordan de to analyseveerktojer komplementerer hinanden. |
denne forbindelse tjener den moneteere analyse primeert til — ud fra et mellemlangt
til langt perspektiv — at krydstjekke de kort- til mellemsigtede data, der stammer fra
den gkonomiske analyse.

Da referenceveerdien for veeksten i pengemangden, der anvendes som sammenlig-
ningsgrundlag ved vurderingen af den moneteere udvikling, har en mere langsigtet
karakter, vil Styrelsesradet ikke leengere fastleegge referenceveerdien arligt. De under-
liggende forhold og antagelser vil dog lebende blive vurderet af Styrelsesradet.

Efter at have fert pengepolitik i euroomradet i godt fire ar har Styrelses-
radet evalueret den pengepolitiske strategi. Resultatet af gennemgan-
gen blev offentliggjort den 8. maj og er gengivet i boks 3.

Det offentlige underskud i euroomradet blev i 2002 @get til 2,2 pct. af
BNP mod 1,6 pct. aret for. Den primaere arsag til forringelsen var den
svage konjunkturudvikling, men det strukturelle underskud steg ogsa, jf.
figur 9." Stigningen i det strukturelle underskud kan iseer henfares til
Tyskland og Frankrig. Finanspolitikken i lande med store strukturelle
underskud er mere lempelig end stabilitets- og veekstpagtens malseset-
ning om offentlige budgetter teet pa balance eller i overskud pa mellem-
lang sigt. Lempelsen af finanspolitikken under det seneste opsving inde-
beerer, at der nu ikke er plads til at lade de automatiske stabilisatorer
fungere frit.”

Strukturelle budgetbalancer (ogsa kaldet cyklisk korrigerede budgetbalancer) er et forseg pa at male
den strukturelle del af finanspolitikken, dvs. budgetbalancen renset for den konjunkturmaessige pa-
virkning. En beskrivelse og diskussion af Kommissionens og andre internationale organisationers me-
toder til beregning af strukturelle budgetbalancer og af de problemer, der er forbundet med bereg-
ningerne, findes i Allan Badskov Andersen, Cyklisk korrigerede offentlige budgetbalancer, Danmarks
Nationalbank, Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2002.

Se Niels Bartholdy og Lars Falkenberg, Stabilitets- og veekstpagten status 2003, denne Kvartalsover-
sigt, side 93 ff.
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CYKLISK JUSTEREDE BUDGETBALANCER | EUROOMRADET Figur 9
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Kilde: Kommissionens forarsprognose 2003.

Euroomradets betalingsbalance viste i 4. kvartal 2002 fortsat et lille over-
skud pa 1,3 pct. af BNP. Det private opsparingsoverskud var sterre end
det offentlige underskud.

Vaekstudsigterne for euroomradet blev justeret ned i de seneste prog-
noser fra OECD, IMF og Kommissionen. | 2003 ventes nu en BNP-vaekst i
overkanten af 1 pct. Tillidsindikatorerne tyder ikke pa signifikante aen-
dringer i den gkonomiske situation i den neermeste fremtid. Kommissio-
nens indikator for virksomhedstilliden faldt yderligere lidt i april, men
niveauet har veeret stort set ueendret det seneste ar. Forbrugertilliden I3
stadig lavt i april, efter at leengere tids fald blev aflgst af en lille stigning.

Den tyske gkonomi er fortsat svag, og veeksten for 2002 som helhed
blev pa blot 0,2 pct. | 1. kvartal 2003 faldt BNP med 0,2 pct. i forhold til
kvartalet fgr. Den harmoniserede arbejdsleshed steg til 9,4 pct. af ar-
bejdsstyrken i april, og HICP-inflationen i samme maned var 1,0 pct.,
omkring 1 pct. lavere end gennemsnittet i euroomradet. Faren for, at
den gkonomiske situation forveerres i en sddan grad, at der opstar defla-
tion i Tyskland, jf. boks 2, er dog ikke umiddelbart overhaengende.

Kommissionen forventede i april, at det offentlige underskud og den
offentlige geeld i 2003 vil overstige EU-traktatens greenser pa henholds-
vis 3 0g 60 pct. af BNP, ligesom det var tilfaeldet i 2002.

Bundesbank offentliggjorde i begyndelsen af marts rapporten "Wege
aus der Krise" om den aktuelle gkonomiske krise i Tyskland og ngdven-



digheden af strukturelle reformer.' En mere tilfredsstillende skonomisk
udvikling kraever ifalge Bundesbank en samlet reform, der skal indehol-
de en reduktion af de indirekte arbejdskraftomkostninger, et storre
incitament til at arbejde, opfyldelse af stabilitets- og veekstpagtens krav
om et offentlig budget teet pa balance i 2006 og en lgsning af de pro-
blemer, der folger af den demografiske udvikling.

En uge senere fremlagde regeringen sin plan for reformer af arbejds-
markeds-, sundheds- og pensionsomradet.” Selv om Tysklands strukturel-
le problemer naeppe loses med de fremlagte forslag, er den begyndende
forstaelse for problemerne udtryk for en positiv udvikling. Forslagene
skal i den kommende tid behandles i Forbundsdagen og Forbundsradet
og er blevet mgdt med kritik fra isaer fagbevaegelsen.

Vaeksten i fransk gkonomi aftog gennem 2002, og fra 3. til 4. kvartal
faldt BNP med 0,1 pct. Det voksende offentlige forbrug var det vigtigste
positive bidrag til veeksten, mens investeringerne faldt. Det offentlige
underskud voksede til 3,1 pct. af BNP i 2002, og Kommissionen har der-
for indledt stabilitets- og veekstpagtens procedure om uforholdsmaessigt
store underskud. For at begreense underskuddet har den franske rege-
ring udsat en tidligere annonceret skattelettelse, men regeringen for-
venter alligevel, at underskuddet stiger til 3,4 pct. i 2003.

Japan

Den japanske gkonomi udviklede sig sidste ar bedre end forventet. Vaek-
sten i 4. kvartal blev pa 0,5 pct. i forhold til kvartalet for. Det var pri-
meert eksporten, der bidrog til vaeksten, men den indenlandske efter-
sporgsel var ogsa stigende.

De strukturelle problemer i den finansielle sektor og pa arbejdsmarke-
det er imidlertid fortsat uleste. Samtidig er de traditionelle stabilise-
ringspolitiske redskaber allerede udnyttet fuldt ud, idet den korte rente
er nul, og den offentlige geeld er steget til 140 pct. af BNP i 2002 i hen-
hold til OECDs seneste vurdering.

Af hensyn til den finansielle stabilitet har den japanske centralbank si-
den efteraret 2002 kobt aktier af forretningsbankerne for at tilskynde
dem til at reducere deres markedsrisiko. Centralbanken meddelte den
25. marts, at rammen for kebet af aktier fra bankerne ville blive forhgjet
med 50 pct. til 3.000 mia.yen, svarende til godt 1 pct. af veerdien af det
japanske aktiemarked. Efter det pengepolitiske mgde sidst i april blev
malet for pengeinstitutternes indskud i centralbanken haevet fra 17-22

1
Hans-Werner Sinns artikel "The Laggard of Europe" fra november 2002 er et andet eksempel pa en

analyse af Tysklands strukturelle problemer. Artiklen er optrykt i CESifo Forum, volume 4, special is-
sue no. 1, spring 2003 og kan findes pa www.cesifo.de.

Reformforslagene blev ledsaget af forslag om subsidierede lan til kommuner og byggesektoren for i
alt 15 mia.euro og tilskud til kommunale investeringer for 2 mia.euro.
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bio.yen til 22-27 bio.yen. Dermed fortsatte centralbanken sin politik med
at sikre rigelig likviditet for at bevare stabiliteten pa de finansielle mar-
keder i Japan.

UK

Den kvartalsvise vaekst i den britiske skonomi har veeret aftagende og
var i 1. kvartal 2003 0,2 pct. Den hgje veekst i boligpriserne er pa det
seneste aftaget en smule. Inflationen ekskl. renter og indirekte skatter
har veeret stigende siden sidste sommer og ndede i marts op pa 3,0 pct.,
hvilket er 0,5 pct. over inflationsmalet.

Det britiske pund er fra midten af februar til midt i maj blevet sveekket
med ca. 6 pct. over for euro. Handelsvaegtet er sveekkelsen dog noget
mindre, da pund/dollar-kursen stort set er usendret. Svaekkelsen kan
betyde hgjere priser pa importerede varer i de kommende maneder og
dermed bidrage til at holde inflationstakten oppe, selv. om det inden-
landske inflationspres skulle aftage.

Bank of England nedsatte sin toneangivende rente med 25 basispoint
til 3,75 pct. i begyndelsen af februar. Den pengepolitiske komite fandt,
at udsigterne for eftersporgslen var blevet svagere, og at der dermed
var opstaet en risiko for, at den fremtidige inflation ville ligge under
inflationsmalet.

Regeringen planlaegger betydelige stigninger i de offentlige udgifter i
de kommende ar, herunder ggede offentlige investeringer inden for
sundheds-, uddannelses- og transportsektorerne. Udgiftsstigningerne
ventes af det britiske finansministerium at fore til, at det offentlige un-
derskud stiger til 2,4 pct. af BNP i finansaret 2003-04. Skennet er baseret
pa en optimistisk forudsaetning om, at veeksten bliver 2 pct. i indevee-
rende finansar og 2,25 pct. i 2003-04. Det kan derfor ikke udelukkes, at
underskuddet kommer teet pa traktatens graense pa 3 pct.

Sverige og Norge
Der er flere feellestraek i de to skandinaviske landes seneste skonomiske
udvikling. Den internationale afmatning har medfert fald i eksporten i
sidste halvar af 2002, men vaeksten er blevet understottet af det private
og offentlige forbrug. BNP voksede i Sverige med 0,3 pct. i 4. kvartal i
forhold til 3. kvartal, mens den tilsvarende veekst i Norge var 0,2 pct.
Efter betydelige stigninger i inflationen omkring arsskiftet som felge af
kraftige prisstigninger pa elektricitet og olie, har inflationen i begge
lande veeret faldende siden februar.

I Norge har inflationen veeret holdt nede af en steerk norsk krone ind-
til arsskiftet. | januar blev kronen svaekket, og det fortsatte, da Norges
Bank sidst i februar signalerede, at pengepolitikken gradvist ville blive



lempet i den kommende tid. | overensstemmelse hermed nedsatte Nor-
ges Bank den pengepolitiske rente med 50 basispoint i bade marts og
april til 5 pct. Banken vurderede i april, at det var mere sandsynligt, at
inflationen om to ar vil veere under inflationsmalet pa 2,5 pct., end at
den vil vaere over. Fremadrettet ma det dog forventes, at sveekkelsen af
den norske krone pa ca. 8 pct. over for euro siden arsskiftet vil betyde
hgjere importeret inflation.

Sveriges Riksbank lempede ogsa pengepolitikken i marts, idet den to-
neangivende rente blev sat ned med 25 basispoint til 3,5 pct.

Canada

Den beherskede vaekst i USA og den deraf felgende svagere udvikling i
canadisk eksport bidrog til at deempe vaeksten i Canadas gkonomi i slut-
ningen af 2002. Men den indenlandske efterspergsel udviklede sig fort-
sat robust, og beskaeftigelsen er fortsat med at stige. Inflationen har
siden oktober 2002 ligget over 3 pct., der er den gverste graense i ban-
det omkring inflationsmalet pa 2 pct. P& den baggrund heevede den
canadiske centralbank de pengepolitiske renter med 25 basispoint i
marts og igen i april. Herefter var Bank of Canadas mal for den tonean-
givende dag-til-dag rente 3,25 pct.

UDVIKLINGEN PA DE DANSKE FINANSIELLE MARKEDER

Kronen er fortsat stabil over for euro pa et niveau lidt steerkere end
centralkursen pa 7,46 kroner pr. euro. Der har i perioder veeret en ten-
dens til styrkelse af kronen, og Nationalbanken har enkelte gange kabt
valuta pa markedet for at stabilisere kronens kurs over for euro.

Renterne i Danmark har fulgt renterne i euroomradet teet. National-
banken nedsatte de pengepolitiske renter med 25 basispoint den 6.
marts, efter at ECB havde nedsat sine renter tilsvarende tidligere samme
dag. Rentespeendene mellem danske renter med laengere Igbetider og
tilsvarende renter i euroomradet & midt i maj ogsa pa samme niveau
som i midten af februar. Den danske 3-maneders pengemarkedsrente
var midt i maj 2,56 pct., hvilket var 15 basispoint over renten i euroom-
radet. Forskellen mellem de danske og tyske 10-arige renter var med 25
basispoint lidt starre.

Kapitalmarkedsrenterne faldt frem til medio marts, men steg derefter.
Den 10-arige rente var midt i maj 4,15 pct., hvilket er lidt lavere end
midt i februar. Renteniveauet er dermed stadig lavt, og de finansielle
forhold lempelige.

Penge- og realkreditinstitutternes udlan til privatpersoner steg i marts
med 9,5 pct. i forhold til samme maned sidste ar, jf. figur 10. Vaeksten i
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PENGE- OG REALKREDITINSTITUTTERNES UDLAN TIL UDVALGTE SEKTORER Figur 10
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privatpersoners |lan har veeret stigende i ar, efter et mindre fald i slut-
ningen af 2002. Stigningen skyldtes et voksende udlan fra realkreditin-
stitutterne. Samtidig er veeksten i penge- og realkreditinstitutternes
udlan til selvsteendig erhvervsdrivende og virksomheder ogsa begyndt at
stige. Ar-til-ar vaeksten i udlanet til disse sektorer var i marts mellem 4
og 5 pct.

De ekstraordineere indfrielser af realkreditobligationer til apriltermi-
nen var pa 116 mia.kr. og dermed de hgjeste nogensinde. De tilknyttede
betalinger blev gennemfort pa den ferste bankdag i april, hvor der sam-
tidig var store betalinger i forbindelse med manedsskiftet. For at lette
likviditetsudvekslingen mellem banker og realkreditinstitutter havde
Nationalbanken pa forhand meddelt, at der ville veere abent for keb og
salg af indskudsbeviser den 1. april. En betydelig del af likviditeten blev
imidlertid udvekslet direkte mellem penge- og realkreditinstitutterne
gennem indbyrdes handel med indskudsbeviser.

De senere maneder har penge- og realkreditinstitutternes indbyrdes
handel med indskudsbeviser veeret hgjere end tidligere, jf. figur 11. | det
omfang, der er tale om en mere permanent udvikling, er det positivt set
ud fra ensket om et velfungerende pengemarked.

Indekset over de tyve mest handlede danske aktier, KFX, var midt i maj
13 pct. hgjere end i midten af februar. Udviklingen i de danske aktiekur-
ser har i store treek veeret som pa de internationale aktiemarkeder med
faldende kurser indtil midten af marts og en stigende tendens siden.



PENGE- OG REALKREDITINSTITUTTERNES INDBYRDES HANDEL MED
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Medio marts blev Danske Bank ramt af betydelige it-problemer, der
bl.a. forhindrede banken i at deltage fuldt ud i betalingsformidlingen.
Systemerne, herunder sumclearingen og VP-afviklingen, viste sig i
stand til at handtere det delvise bortfald af en stor deltager i flere da-
ge, hvor der dog ikke var store betalinger som fx ved manedsskift.' For
at sikre, at sektorlikviditeten var tilstreekkelig, valgte Nationalbanken
den 12. marts at abne for tilbagekgb af indskudsbeviser via pengemar-
kedsmeegleren. Herved blev sektoren tilfert 5 mia.kr. i likviditet. Pa-
virkningen af de korte pengemarkedsrenter som falge af episoden var
begreenset.

Den 30. april 2003 fremsatte skonomi- og erhvervsministeren forslag
til lov om aendring af lov om visse betalingsmidler. Den nuveerende lov
har hidtil forhindret, at pengeinstitutternes omkostninger ved drift af et
betalingssystem paleegges betalingsmodtager, dvs. forretningerne, i den
fysiske handel.?

Det helt centrale element i lovforslaget er, at pengeinstitutterne fra
og med 1. januar 2005 kan opkraeve et gebyr af forretningerne pa op til
50 gre pr. transaktion, nar der betales med et dankort forsynet med en

Nationalbanken analyserer lobende de systemiske risici i de danske betalingssystemer. Nationalban-
kens publikation Finansiel Stabilitet 2002 praesenterede en raekke simulationer af krisescenarier i bl.a.
sumclearingen. Resultaterne viste, at sumclearingen kan handtere bortfald af den storste enkeltdebi-
tor i én dag uden problemer.

Ved en revision af den davaerende lov om betalingskort i 1999 blev det tilladt at opkreeve gebyrer af
betalingsmodtager, nar dankortet blev anvendt i den ikke-fysiske handel, dvs. pa internettet.
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sakaldt EMV-chip. Fra og med 1. januar 2010 kan gebyret over for for-
retningerne udggre op til halvdelen af omkostningerne ved driften af
dankortsystemet.

Alle nuveerende dankort er magnetstribebaseret. En af intentionerne
bag lovforslaget er sdledes, at dankortet fremover forsynes med en chip.
Et chipbaseret kort er sikrere at anvende og rummer desuden mulighed
for at tilknytte flere funktioner til kortet. | den forbindelse vil Finansra-
det opfordre alle dets medlemmer til at give tilsagn om at ville udbyde
et moderne chipbaseret dankort.

Lovforslaget indebeerer endvidere, at pengeinstitutterne kan udbyde
et dankort med saldokontrol til personer i alderen fra 15 til 17 ar. For
dette kort kan der opkreeves et gebyr pa op til 75 @re af forretningerne
pr. transaktion.

Forretningerne kan veaelge at overveelte gebyrerne pa forbrugerne.
Gebyrerne ma dog ikke overstige de gebyrer, som forretningerne beta-
ler til pengeinstitutterne. Lovforslaget aendrer ikke pa det forhold, at
pengeinstitutterne kan opkreeve gebyrer af dets kunder for udstedelse
og administration af dankortet. For alle forretninger geelder det pa ars-
basis, at de fgrste 5.000 dankorttransaktioner er gebyrfri.

Internationale betalingskort udstedt i Danmark vil fortsat veere om-
fattet af lov om visse betalingsmidler. Som noget nyt vil der imidlertid
blive sondret mellem debetkort og kreditkort. For valutaindleendinges
anvendelse af dansk udstedte internationale debetkort som eksempel-
vis VISA Electron geelder, at udstederne heraf fra og med 1. januar
2005 kan opkreeve op til 0,4 pct. af transaktionsbelgbet hos forretnin-
gerne, dog hgjst 4 kr. | dag kan der opkreeves 0,75 pct. af transaktions-
belgbet uden begraensning. For valutaindleendinges anvendelse af
dansk udstedte internationale kreditkort, fx Eurocard og Mastercard,
indebeerer lovforslaget ingen aendringer, hvorfor der fortsat kan op-
kraeves op til 0,75 pct. af transaktionsbelgbet af forretningerne.

@konomi- og erhvervsministeren skal hvert andet ar afgive en rapport
om forholdene pa betalingskortmarkedet til Folketinget.

Da de danske pengeinstitutter fremover holder lukket den 31. decem-
ber (nytarsaftensdag), holder Nationalbanken ogsa lukket. Nationalban-
ken vil derfor ikke fastseette valutakurser og referencerenter den 31.
december, men den danske del af det faelleseuropeeiske betalingssystem
TARGET vil fortsat veere abent.

DANSK OKONOMI

De seneste nationalregnskabstal viser, at veeksten i dansk gkonomi gik
ned i lebet af 2002. BNP var saledes usendret i 4. kvartal 2002 i forhold



til kvartalet fer, mens veeksten for 2002 som helhed var 1,6 pct. Privat-
forbruget har bidraget positivt til veeksten gennem hele 2002, og de
tilgeengelige indikatorer tyder pa, at privatforbruget fortsat voksede i
begyndelsen af 2003. Detailomsaetningen var i januar og februar 2,3 pct.
hgjere end i de to foregdende maneder og 5,3 pct. hojere end aret for,
jf. figur 12. Salget af nye biler har til gengeeld veeret faldende i ar, men
nedgangen kan bl.a. skyldes tidsmeessige forskydninger af efterspoergs-
len som felge af forventninger om pris- eller afgiftseendringer.

Efter seesonkorrektion faldt eksporten af varer og tjenester i faste pri-
ser i 4. kvartal med 0,8 pct. Faldet skal ses i lyset af den svage konjunk-
tursituation hos vore samhandelspartnere. Importen faldt ligeledes,
hvorfor pavirkningen af betalingsbalancen var beskeden. Handelsbalan-
ceoverskuddet var fortsat stort i begyndelsen af 2003. Den seerligt hgje
vareeksport kunne iseer henfgres til energisektoren, hvor eksporten af
olie og elektricitet var hgj pa baggrund af en gunstig prisudvikling. | de
12 maneder frem til marts 2003 var der fortsat et betydeligt overskud pa
betalingsbalancens lebende poster pa 41 mia.kr.

Den seneste opggrelse af Danmarks udlandsgeeld viser, at gaelden ul-
timo 2002 var faldet til 250 mia.kr., svarende til 18 pct. af BNP. Redukti-
onen i gaelden i 4. kvartal 2002 kan ud over overskuddet pa betalingsba-
lancen henfores til positive nettoveerdireguleringer pa 12 mia.kr.

DETAILOMSATNING Figur 12
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HARMONISERET ARBEJDSL@SHED Figur 13
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Arbejdslgsheden har veeret stigende de seneste maneder og var i marts
5,8 pct. Siden lavpunktet for et ar siden er den saesonkorrigerede ar-
bejdsleshed vokset med 0,8 procentpoint. Den harmoniserede ledig-
hedsstatistik viser, at den danske arbejdslashed begyndte at stige om-
trent et halvt ar senere end arbejdslgsheden i euroomradet, jf. figur 13.
Men ellers har forlgbet veeret ret parallelt, og niveauforskellen pa knap
4 procentpoint bestar derfor stadig.

Arbejdsmarkedet, der i de senere ar har vaeret meget stramt, er blevet
lidt mindre presset i takt med stigningen i ledigheden. Den relativt hgje
eftersporgsel efter arbejdskraft har betydet, at de danske lgnstigninger
siden 1996 har ligget over lgnstigningerne i euroomradet. Dansk Ar-
bejdsgiverforenings lonstatistik viser, at den arlige stigning i lenninger-
ne pa DAs omrade var 4,3 pct. i 4. kvartal 2002. Den stigende arbejdslos-
hed kan saledes endnu ikke ses i lgnstatistikken.

| april steg forbrugerpriserne med 2,5 pct. i forhold til samme maned
aret for, jf. figur 14. Baseret pa stigningerne i de harmoniserede prisin-
deks, HICP, har inflationen i Danmark veeret lidt hgjere end i euroomra-
det siden sommeren 2002. Udviklingen i forbrugerprisindekset har veeret
pavirket af de volatile energipriser. Prissendringer pa olie slar ogsa igen-
nem pa naturgaspriserne, fordi forbrugerprisen pa naturgas i Danmark
reguleres efter udviklingen i prisen pa fyringsolie. Olieprisernes betyd-
ning for dansk gkonomi er naermere behandlet i boks 4.
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Den gkonomiske situation i Danmark er saledes praeget af modstridende
tendenser i begyndelsen af 2003. De lave renter og konverteringer af
realkreditlan bidrager til fortsat veekst i det private forbrug. P4 andre
omrader har signalerne vaeret mere uklare, og den internationale gko-
nomiske situation er blevet forveerret. Privatforbruget vejer dog tungt i
den samlede eftersporgsel og holder handen under gkonomien. Det
tyder pa en vis vaekst i dansk gskonomi, om end mere behersket end i
den lange arraekke, hvor arbejdslesheden faldt. Den lidt svagere udvik-
ling kommer saledes efter en leengere periode med risiko for overop-
hedning pa arbejdsmarkedet og lgn- og prisstigninger i overkanten af
euroomradets. Finanspolitikken bidrager til at mildne konsekvenserne af
en veekstnedgang gennem de automatiske stabilisatorer. @gede udgif-
ter til arbejdslgshedsunderstottelse og lavere skatteindteegter er eksem-
pler pa effekter, der automatisk medvirker til at stabilisere konjunktur-
udviklingen. Zndringer af finanspolitikkens stramhedsgrad er uhen-
sigtsmeessige og risikerer at skubbe de offentlige finanser bort fra den
ngdvendige mellemfristede konsolidering.

Regeringen og Dansk Folkeparti er naet til enighed om en aftale om
skattelettelser fra neeste ar. Aftalen indebaerer bl.a. forhgjelser af bund-
fradraget for mellemskatten over en firedrig periode, samt et beskaefti-
gelsesfradrag pa 2,5 pct. af den del af arbejdsindkomsten, der ligger
under mellemskattegraensen. | forudsaetningerne for aftalen indgar en
begraensning af realveeksten i det offentlige forbrug til 0,7 pct. i 2004 og
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OLIEPRISENS BETYDNING FOR DANSK @KONOMI Boks 4

Oliepriserne har i de senere maneder vaeret meget volatile. Fra et niveau omkring 24
dollar pr. tende i november steg oliepriserne frem mod indledningen af Irak-krigen i
marts til knap 35 dollar pr. tende og er siden faldet tilbage til ca. 25 dollar pr. tende,
jf. figur 15. Siden begyndelsen af 2002 er oliepriserne regnet i dollar generelt steget,
men fra et dansk synspunkt er virkningerne heraf reduceret af en sveekkelse af den
amerikanske dollar i samme periode.

Dansk ekonomi er i dag mindre sarbar over for oliepriserne end under de to oliekri-
ser i 1973/74 og 1979/80. Det skyldes isaer udvikling af nye energikilder, lavere energi-
indhold i produktionen og mindre energiforbrug til fx boligopvarmning. Med den
ogede udvinding af olie og gas i Nordseen er Danmark gaet fra at veere nettoimpor-
tor til at veere nettoeksportor af olieprodukter. Da ca. 60 pct. af olie- og gasprodukti-
onen forestas af udenlandske selskaber, gar en veesentlig del af sektorens indtjening
til udlandet. Derved begraenses betalingsbalanceeffekten af en olieprisaendring.

Oliepriserne har en direkte effekt pa husholdningernes skonomi via savel opvarm-
ning af boligen som transport. | forhold til forbrugerprisindekset har energipriserne
en samlet veegt pa godt 10 pct. fordelt pa de to poster. Den storste del heraf er
imidlertid moms og energiafgifter. Sidstneevnte er en fast stykafgift, og en stigning
pa fx 10 pct. i producentprisen pa energi slar kun igennem med knap 5 pct. pa
forbrugerprisen. Generelt er udsvingene i prisen pa raolie betydeligt sterre end i fx
nettopriserne, jf. figur 15. Derudover er der en indirekte effekt fra prisen pa evrige
produkter som fglge af en stigning i virksomhedernes omkostninger. Den samlede
effekt fra en stigning i oliepriserne pa 10 pct. vil formentlig veere under 1 pct. af
husholdningernes forbrugsudgifter. Modelsimulationer viser, at en olieprisstigning pa
5 dollar pr. tende pa 1-2 ars sigt vil give et beskedent fald i BNP pa ca. 0,2 pct., mens
betalingsbalancen forbedres med 2-4 mia.kr.

PRISER PA RAOLIE OG ENERGIPRISER | DANMARK Figur 15

Réoliepris, Brent Energipriser
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Kilde: Bloomberg og Danmarks Statistik.

0,5 pct. arligt i perioden 2005 til 2010. Sammenlignet med udviklingen i
det offentlige forbrug i en arreekke er der tale om et ambitiost, men
ikke uopnaeligt, mal. Den reale veekst i det offentlige forbrug har de
sidste ti ar i gennemsnit veeret 2,3 pct., men var dog kommet ned pa 1,0
pct. i 2002.
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Nye kontobestemmelser

Den 4. april 2003 foretog Nationalbanken en raekke aendringer i konto-
bestemmelserne. Kontobestemmelserne udger det formelle grundlag
for adgangen til og anvendelsen af konti, kreditgivning og sikkerheds-
stillelse i Nationalbanken.

Andringerne vedrerer forst og fremmest introduktion af kontobe-
stemmelser knyttet til Scandinavian Cash Pool (SCP). SCP er en brugerfi-
nansieret ordning, der gor det muligt for kontohavere i Nationalbanken,
Sveriges Riksbank og Norges Bank at fa adgang til intradag-lan mod
sikkerhed i indestdende hos en anden skandinavisk centralbank. SCP-
lanekonti skal benyttes af foliokontohavere, der gnsker adgang til in-
tradag-lan i danske kroner i Nationalbanken mod sikkerhed i valutain-
destaender hos Sveriges Riksbank eller Norges Bank. SCP-pantkonti skal
benyttes af foliokontohavere, der gnsker adgang til 1an i Sveriges Riks-
bank eller Norges Bank mod sikkerhed i et indestaende i danske kroner
hos Nationalbanken.

Herudover vedrgrer andringerne praecisering af foliokontohaveres pligt
til at temme indestdende pa pantsatte afkastkonti samt af Nationalban-
kens adgang til umiddelbar realisation af foliokontohaveres sikkerheds-
stillelse ved manglende inddaekning af intradag-lan pa foliokonti.

Kontobestemmelserne kan ses pa Nationalbankens hjemmeside
www.nationalbanken.dk under "Regelseet".
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Betalingsbalancen — fra langvarigt
underskud til solidt overskud

Erik Haller Pedersen, @konomisk Afdeling

INDLEDNING OG KONKLUSION

Underskud pa betalingsbalancens lgbende poster var i mange ar akilles-
halen i dansk skonomi og afgerende for megen af den ferte gkonomi-
ske politik. I 1990 udviste betalingsbalancen et overskud for ferste gang
i neesten 30 ar, jf. figur 1, og den har siden da veeret i overskud bortset
fra et enkelt ar. | de senere ar har overskuddet veeret robust omkring 2-3
pct. af BNP trods afmatning i den internationale gkonomi og steaerkere
vaekst i Danmark end hos mange af vore samhandelspartnere. | denne
artikel beskrives baggrunden for denne udvikling, og det diskuteres, om
saldoen pa betalingsbalances Igbende poster med frie kapitalbevaegelser
overhovedet er noget, som de gkonomisk-politiske beslutningstagere
skal bekymre sig om ved fastlaeggelsen af den gkonomiske politik.

Det konkluderes, at vendingen i betalingsbalancesaldoen fra under-
skud til overskud har baggrund i, at tidligere tiders kroniske opsparings-

BETALINGSBALANCE OG UDLANDSGALD Figur 1
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Anm.: Udlandsgeeld fra Danmarks Statistik (1960-75) og Nationalbanken (1991-2002). Tallene for perioden 1976-90 er
beregnede, se appendiks til referencen i fodnote 1, side 32 for detaljer.
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problem synes lgst, hovedsageligt som felge af eendringer i skattesyste-
met, herunder forst og fremmest reduktionen af rentefradragets skat-
temaessige veerdi, samt sunde offentlige finanser.

De senere ars solide overskud kan mere specielt tilskrives, at Danmark
nu er nettoeksportor af energi, at eksport af sgtransport er steget mar-
kant i bAde maengder og priser samt af, at der er vundet markedsandele
i industrieksporten. Hertil kommer, at nettorentebetalingerne til udlan-
det har vaeret faldende. Danmark synes ikke aktuelt at have noget kon-
kurrenceevneproblem, men pa leengere sigt er det bekymrende, hvis den
danske lgnstigningstakt fortseetter med at overstige konkurrenternes.

Saldoen pa betalingsbalancens Igbende poster bgr fortsat have en
central rolle i fastlaeggelsen af den danske skonomiske politik. At frie
kapitalbeveegelser i mange tilfeelde har gjort det let at finansiere et
underskud er ikke ensbetydende med, at et sddant er uproblematisk.

OPGORELSE OG TOLKNING AF BETALINGSBALANCEN

Som beskrevet i boks 1 er det ikke uden problemer i praksis at opgere
betalingsbalancen. | denne artikel er det Danmarks Statistiks opgerelse
af de lebende poster, der laegges til grund.

Saldoen pa betalingsbalancens Igbende poster kan anskues ud fra i
hvert fald fire synsvinkler. Saldoen er udtryk for forskellen mellem veerdi-
en af eksporten og importen samt transfereringer og rentebetalinger til
udlandet netto, jf. tabel 1. Dette er den traditionelle tolkning. Saldoen

BETALINGSBALANCEREGNSKABET FOR DANMARK Tabel 1
Nettobetalinger i mia.kr. 2001 2002
Lobende poster
Varer og tjenester (X-M) ....ccocccevveeriveneenee. 86 81
Transfereringer’ (T) ...cccoceeeeeeeereeeieeeiereas -20 -20
Rentebetalinger’ (r*A) .....cccccvvvveeveeieeeneenene. -25 -22
Betalingsbalancens Iebende poster (BBLP) .. 41 39
Kapitaleksportialt ....ccoccoeeeiiiiiiiiiiieee, 13 -6
Heraf
Direkte investeringer .......cccccvveevieveveennen. 15 -9
Portefoljeinvesteringer 35 -3
Ikke-registrerede betalinger, lan mv. ........ -1 -14
Fejl og udeladelser ......ccocoveiiiiiiiiiniiienn. -26 20
Andring af valutareserverne ..........cccccuc...... 27 45
Betalingsbalancenialt .......cccccoiiiiiniiinnis 0 0

Anm.: BBLP = Kapitaleksport + Zndring af valutareserverne. Pa grund af afrunding summer posterne ikke eksakt til nul.
Bogstaverne i parentes refererer til ligningerne i appendiks.

Kilde: Danmarks Statistik og Nationalbanken.

' Fx ulandsbistand, bloktilskud til Feereerne og Grenland, miljestette, EU-betalinger mv.

Posten indeholder alle former for forrentning af nettogaelden til udlandet, dvs. renter, udbytter, indeholdt overskud

af udenlandske investeringer mv.

2
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HVAD MALER BETALINGSBALANCEN? Boks 1

Betalingsbalancen registrerer i princippet alle gkonomiske transaktioner mellem valu-
taindleendinge og -udleendinge. Som valutaindleendinge betragtes alle virksomheder
med hjemsted i Danmark, ogsa datterselskaber og filialer af udenlandske virksomhe-
der. Omvendt er danske virksomheders udenlandske enheder valutaudlaendinge. Per-
soner er valutaindleendinge, hvis de opholder sig i Danmark i over et ar. En betalings-
balance registrerer sdledes omfanget af transaktioner mellem geografisk afgreensede
omrader, i vort tilfeelde Danmark.

Betalingsbalancen kan opdeles i lesbende poster og kapitalposter samt eendring i va-
lutareserverne. Betalingsbalancen opgeres efter det dobbelte bogholderis princip,
hvilket medferer, at den samlede betalingsbalance altid er nul. Nar man lidt upraecist
taler om under- eller overskud pa betalingsbalancen, menes som regel under- eller
overskud pa betalingsbalancens Ilebende poster.

Tabel 1 viser nogle af hovedposterne pa betalingsbalancen. Overskuddet pa de lo-
bende poster kan enten lanes ud til udlandet (kapitaleksport) eller placeres i valutare-
serverne. Som det fremgar af storrelsen pa posten "fejl- og udeladelser”, er der i
praksis betydelige statistiske problemer med at fa opgjort betalingsbalancen korrekt
for det enkelte ar. Set over en arreekke er storrelsen pa posten "fejl- og udeladelser"
dog betydeligt mindre, da den svinger omkring nul.

Opgerelsesproblemerne afspejler sig ogsa i, at der lesbende typisk forekommer gan-
ske betydelige revisioner af de offentliggjorte betalingsbalancetal. Dette er bl.a. et
resultat af, at Danmarks Statistik offentligger betalingsbalancestatistikken forste
gang, inden alle indberetninger er behandlet. Det er et stort onske fra brugerne at fa
statistikken sa hurtigt som muligt.

Mere generelt vil der veere en tendens til at underdeklarere indteegter, herunder
eksport, og overdeklarere udgifter, herunder import. Dette afspejler sig bl.a. i, at
summen af saldi pa de lebende poster for alle verdens lande under ét udviser et bety-
deligt underskud, hvor summen burde vaere nul. | Danmark og andre europaeiske lan-
de modvirkes dette af momssystemet, der giver et skonomisk incitament til at indbe-
rette eksporten korrekt, da denne er afgerende for virksomhedernes momsrefusioner.
P& importsiden er der ikke samme tilskyndelse.

kan ogsa betragtes som et resultat af, at den indenlandske indkomst kan
veere storre eller mindre end den indenlandske eftersporgsel. En tredje
tilgang er at betragte saldoen som forskellen mellem indenlandsk op-
sparing og investering. Den fjerde og sidste tolkning udspringer af det
faktum, at saldoen altid er lig med nettokapitalimporten. Kapitalposter-
ne angiver, hvordan et underskud pa betalingsbalancens lgbende poster
er blevet finansieret, eller hvordan et overskud er blevet placeret. De
fire tolkninger af saldoen pa betalingsbalancens lebende poster er neert
besleegtede, som naermere behandlet i artiklens appendiks. For at forsta
omsvinget i betalingsbalancesaldoen fra langvarigt underskud til solidt
overskud er opsparings-investeringssynsvinklen den mest frugtbare til-

gang.
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OPSPARING OG INVESTERING

Saldoen pa betalingsbalancens lgbende poster kan tolkes som forskellen
mellem dansk opsparing, privat savel som offentlig, og investeringerne.
Ved et betalingsbalanceunderskud overstiger investeringerne den sam-
lede indenlandske opsparing svarende til, at Danmark leegger beslag pa
udenlandsk opsparing. Modstykket til dette er, at der oparbejdes en
udlandsgeeld, hvorved de udenlandske opsparere far et krav pa en del af
den fremtidige danske produktion.

Baggrunden for det robuste betalingsbalanceoverskud under hgjkon-
junkturen i 1990'erne var den markante konsolidering, der fandt sted i
den private sektor fra midten af 1980'erne og frem til 1993. | denne
periode blev den private sektors nettoopsparing forbedret fra et under-
skud pa 8 pct. af BNP til et overskud pa 6 pct. af BNP, jf. figur 2. Dette
skete samtidigt med, at det offentlige underskud blev holdt nogenlunde
i skak. Gennem 1990'erne faldt det private opsparingsoverskud igen,
men uden at det kom til leengerevarende underskud pa betalingsbalan-
cens lgbende poster, bl.a. fordi saldoen pd de offentlige budgetter blev
holdt i overskud. Det var et i historisk perspektiv enestaende feenomen,
at betalingsbalancen forblev i overskud under en hgjkonjunktur'.

En forbedret saldo pa betalingsbalancen kan fremkomme enten som
folge af faldende investeringer, hvilket vil ga ud over den fremtidige
vaekst i okonomien, eller som resultat af stigende opsparing eller en
kombination heraf. Som det fremgar af figur 3, kan det aktuelle over-
skud pa betalingsbalancen hovedsagligt tilskrives en hgjere opsparing.
Fra midten af 1980'erne og frem til 1993 var der ganske vist ogsa en
betydelig nedgang i investeringskvoten, men dette er siden redresseret.
Investeringskvoten ligger dog stadig markant under niveauet i
1960'erne, hvor der bl.a. var hgjere boliginvesteringer samtidig med, at
Danmarks transformation fra landbrugs- til industriland tog fart.

Lidt firkantet kan man sige, at mens betalingsbalanceunderskuddet i
1960'erne skyldtes et hgjt investeringsniveau, var underskuddet fra mid-
ten af 1970'erne og 1980'erne resultatet af en lav indenlandsk opspa-
ring. Dette opsparingsproblem synes i dag at veere blevet lgst. Der kan
veere flere arsager til dette, men den vaesentligste er givet den opspa-
ringsfremmende effekt af den markante beskaering af rentefradragsret-
tens skattemeessige veerdi, der gradvist er sket med skattereformerne i
1985, 1993 og 1998. Dette har sammen med en mere hensigtsmaessig
beskatning af pensionsopsparing gjort det mindre fordelagtigt at geeld-

1
For neermere diskussion se Jorgen H. Gelting, (1972), Betalingsbalancen 1872-1972, Nationalgkono-
misk Tidsskrift, Bind 110, Hefte 5-6.
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SEKTOROPSPARINGSBALANCER Figur 2
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Anm.: Saldoen pa betalingsbalancens lsbende poster = offentlig saldo + private sektors nettofordringserhvervelse.

seette sig. Hoje rentefradrag ger typisk det private afkast ved opsparing
mindre end det samfundsmeessige, da den enkelte private lantager kan
overveelte en del af ldneomkostningerne pa resten af samfundet'. Pro-
blemet forsteerkes af en hgj prisstigningstakt, da det er hele den nomi-
nelle renteudgift, der kan traekkes fra og dermed ogsa den del, der blot
er kompensation for inflationen. Ved tilstreekkeligt heje prisstignings-
takter bliver realrenten efter skat negativ svarende til, at man preemie-
res for at geeldsaette sig, hvilket typisk var tilfeeldet for private lantagere
i 1970'erne og forste del af 1980'erne. Aktuelt har det historisk lave ren-
teniveau igen gjort realrenten efter skat lav for private opsparere og
investorer, uden at det dog pa kort sigt truer betalingsbalanceoverskud-
det.

Opbygningen af arbejdsmarkedspensioner er et andet vigtigt element,
der i opbygningsfasen styrker den samlede opsparing, safremt en del af
de personer, der sparer op via disse ordninger, ellers ikke ville have no-
gen opsparing af betydning.

Pa investeringssiden er skatte- og afskrivningsreglerne samt de direkte
investeringssubsidier blevet feerre og mindre, sa der i mindre grad inve-
steres i projekter, der kun er privat- men ikke samfundsgkonomisk ren-
table. Vi har saledes i dag et skattesystem, som er mere neutralt over for

Det er dog vigtigt at understrege, at der stadig er betydelige asymmetrier i den danske kapitalind-
komstbeskatning. Se Kristian Kjeldsen og Erik Haller Pedersen, Kapitalafkastbeskatningens betydning
for kapitalmarkederne, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2002.
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OPSPARINGS- OG INVESTERINGSKVOTER Figur 3
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opsparings- og investeringsbeslutningerne og dermed betalingsbalancen
end tidligere. Lav inflation traekker i samme retning. Alt i alt ma en
fornuftig og fremsynet skonomisk politik siges at have givet et vaesent-
ligt bidrag til det overskud pa betalingsbalancens lgbende poster, vi har
i dag.

EKSPORT OG IMPORT SAMT RENTEBETALINGER OG TRANSFERERINGER

Figur 4 viser udviklingen i hovedposterne pa betalingsbalancens lebende
poster siden 1960. Vare- og tjenestebalancen var negativ op gennem
1960'erne og 1970'erne, men vendte til overskud omkring 1980 og har
stort set vaeret positiv lige siden. Det har sdledes veeret reglen gennem
de seneste tyve ar, at veerdien af det, vi eksporterer, overstiger veerdien
af det, vi importerer.

Eksporten bestemmes af veeksten pa eksportmarkederne, konkurren-
ceevnen samt graden af indenlandsk kapacitetsudnyttelse. Eksporten er
historisk vokset hurtigere end gkonomien som helhed som fglge af den
stigende internationale arbejdsdeling.

Den tyske genforening gav omkring 1990 et lgft i den danske eksport,
uden at der var tale om en forbedret priskonkurrenceevne. Timingen var
heldig, da dansk gkonomi pa daveerende tidspunkt befandt sig i en lav-
konjunktur med masser af ledig kapacitet til at producere til eksport-
markederne. Dette affedte en midlertidig stigning i dansk industris mar-
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HOVEDPOSTER PA BETALINGSBALANCENS L@BENDE POSTER Figur 4
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kedsandel. De senere ar har industrien igen vundet markedsandele, jf.
boks 2.

Den stigende produktion af olie og gas fra Nordsgen har medfert en
betydelig underliggende forbedring af vare- og tjenestebalancen. Mens
anleegsinvesteringerne i opbygningsfasen bidrager negativt til beta-
lingsbalancesaldoen, bliver bidraget positivt, nar feltet begynder at pro-
ducere. Fra at udgere en udgift pa omkring 3 pct. af BNP i 1980'erne
blev nettoenergieksporten i 1998 positiv og viste sidste ar et overskud pa
2 pct. af BNP. Forbedringen har saledes veeret markant specielt de sene-
re ar, efter at en raekke nye felter er begyndt at producere. Samtidig har
olieprisen vaeret hgj, men volatil. Det hgrer dog med, at en veesentlig
del af Dansk Undergrunds Consortium (DUC), der er operater i Nordsg-
en, er udenlandsk ejet. Et overskud pa olieudvindingen vil saledes ogsa
give sig udslag i udbyttebetalinger til udlandet og dermed pavirke beta-
lingsbalancens rentepost negativt.

Landbrugseksporten i faste priser er vokset steerkt, men priserne har
veeret stagnerende de seneste tyve ar. Selv. om Danmark stadig har en
stor nettoeksport af landbrugsvarer i storrelsesordenen 3 pct. af BNP i
2002, har overskuddet veeret faldende over perioden.

Der er ikke bare overskud pa varehandelen med udlandet, men ogsa
pa handlen med tjenester. Dette kan i forste reekke tilskrives en stor
eksport af sefragt. Veerdien af sefragteksporten tog et spring opad i
2000 og 2001 bl.a. som fglge af markante stigninger i fragtraterne.
Meengdemaessigt har eksporten af sgfragt veeret stigende ikke mindst
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DANSK INDUSTRIS MARKEDSANDEL Boks 2

Dansk industris markedsandel’ steg i kalvandet p& den tyske genforening, jf. figur 5,
men fortsatte i lobet af 1990'erne sin faldende trend. De sidste par ar har industrien
igen vundet markedsandele, bl.a. fordi den danske eksport er mindre konjunkturfol-
som end mange andre landes eksport. Dette skyldes, at der er et stort indhold af va-
rer, som er ufglsomme over for konjunktursvingninger, bl.a. farmaceutiske produkter,
og et lille indhold af investeringsvarer som fx maskiner. Konsekvensen er, at Danmark
typisk vinder markedsandele i konjunkturnedgange og taber markedsandele i kon-
junkturopgange.

| det lange perspektiv har dansk industris markedsandele veeret faldende i takt
med, at nyindustrialiserede lande er begyndt at gore sig geeldende pa verdensmarke-
det. Det spiller ogsa ind, at den danske eksport bliver stadig mere diversificeret pa
tveers af lande, og i markedsandelsberegningerne indgar kun et udsnit af eksport-
markederne. For at rense for disse effekter er forholdet mellem den danske og EUs
industrieksport afbildet. Malt pa denne made har den danske eksport ikke klaret sig
darligere end EU-landenes eksport over perioden.

Der er ikke noget problem i tab af markedsandele sa leenge, der ikke er balance-
problemer i gkonomien i form af arbejdsleshed og uholdbare underskud pa beta-
lingsbalancen. Set over en leengere periode har stort set alle industrilande tabt mar-
kedsandele, og vurderet ud fra overskuddet pa vare- og tjenestebalancen synes dansk
industri ikke at have noget akut konkurrenceevneproblem. Dette skyldes bl.a. en po-
sitiv udvikling i produktiviteten.

DANSK INDUSTRIS MARKEDSANDEL Figur 5
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Anm.: Markedsandelen angiver storrelsen af dansk industrieksport til 13 storre markeder i forhold til disse landes
samlede import af industrivarer, alt sammen i lsbende priser.

For en naermere analyse se Heino Bohn Nielsen, Industrieksportens markedsandele og konkurrenceevne, Dan-
marks Nationalbank, Kvartalsoversigten, 2. kvartal 1999.
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STANDARDISERET IMPORTKVOTE Figur 6
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Anm.: Importen til Danmark som andel af samlet indenlandsk eftersporgsel renset for sammensaetningseffekter.

de senere ar, hvor handelsfladen er eget, og rederivirksomhed er i dag
et af vore starste eksporterhverv.

Importen er taet knyttet til vaeksten i den indenlandske efterspoergsel,
men internationaliseringen af verdensgkonomien har ogsa her betydet,
at importen til Danmark som andel af indenlandsk efterspargsel har
veeret stigende over tid, jf. figur 6, der viser den standardiserede im-
portkvote. Der var ikke nogen veekst af betydning i importkvoten i an-
den halvdel af 1990'erne trods fremgang i indenlandsk efterspergsel
svarende til, at danske producenter vandt markedsandele pa hjemme-
markedet. | sidste kvartal 2002 steg importkvoten brat igen, hvilket kan
veere et tilfeeldigt udsving.

Rentebetalinger og transfereringer

Nar betalingsbalancens lgbende poster trods overskud pa vare- og tjene-
stebalancen blev ved med at udvise underskud op gennem 1980'erne,
var det forst og fremmest resultatet af steerkt stigende renteudgifter
som folge af en stigende international rente pa den i den forudgaende
periode akkumulerede geeld til udlandet. Renterne, netto, pa udlands-
geelden voksede til at udgere ca. 4 pct. af BNP igennem 1980'erne. | det
felgende arti kom dansk gkonomi ind i en positiv spiral med overskud
pa de lebende poster og dermed nedbringelse af gaelden samtidig med,
at renteniveauet faldt og dermed gjorde forrentningen af geelden lette-
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re, hvilket i sig selv ggede overskuddet osv. Renteudgifterne, netto, ud-
gjorde i 2002 stadig godt 1,5 pct. af BNP.

Det er veerd at bemaerke, at nettorentebetalingerne er resultatet af
nogle stadig sterre bruttobetalingsstromme som fglge af stadig sterre
bruttobalancer. Danmarks aktiver over for udlandet er saledes steget fra
knap 90 pct. af BNP i 1993 til 165 pct. af BNP i 2002, og noget tilsvarende
er sket for passiverne. Dette har gjort sammenhaengen mellem det en-
kelte ars saldo pa betalingsbalancens Iobende poster og udlandsgeelden
svagere, da der kan forekomme store veerdireguleringer af geelden som
folge af aendringer i bars- og/eller valutakurser'. Kursgevinster og -tab
indgar ikke i betalingsbalancens labende poster, men pavirker gaelden
direkte. De senere ar er nettogeelden steget trods betydelige overskud
pa de lebende poster, men nar den internationale konjunktur vender,
og hvis vi igen ser stigende renter og aktiekurser’, er det med fortsat
overskud pa de lgbende poster pa det nuveerende niveau realistisk, at
Danmarks nettogeeld til udlandet passerer nul inden for en relativ kort
tidshorisont. Selv i denne situation vil der i forste omgang veere netto-
rentebetalinger til udlandet, da passiverne over for udlandet traditionelt
har veeret hgjere forrentet end aktiverne.

De ensidige overforsler ud af Danmark, her kaldet transfereringer, er
steget stot siden 1960'erne, hvor Danmark var nettomodtager, og de
udger nu ca. 1,5 pct. af BNP. Til transfereringer hgrer u-landsbistand,
bloktilskud til Feergerne og Grenland, miljgstotte mv. samt EU-
betalinger.

Alt i alt kan det solide betalingsbalanceoverskud tilskrives stigende
olie- og gasproduktion i Nordsgen, egede indtaegter fra setransport, en
positiv udvikling i industrieksporten samt faldende rentebetalinger til
udlandet. Vurderet ud fra de makrogkonomiske balancer er der ikke
noget, der tyder pa et akut konkurrenceevneproblem for den danske
okonomi. Beskaeftigelsen er stadig hgj, den offentlige saldo og beta-
lingsbalancens Iebende poster udviser solide overskud, og inflationen er
pa niveau med euroomradets inflation. Pa sigt kan det dog blive et pro-
blem, hvis den danske lgnstigningstakt vedvarende overstiger konkur-
renternes.

! For en naermere analyse se Tom Nordin Christensen og Jens Hald, Danmarks udlandsgeeld fra 1960-
99, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2000.

Stigende renter og aktiekurser giver begge kursgevinster pa udlandsgeelden for givne valutakurser.
Veerdien af udlandets beholdning af danske obligationer er hgjere end vaerdien af danskeres be-
holdning af udenlandske, dvs. obligationskursfald giver kursgevinst pa nettogeelden. Det omvendt
ger sig geeldende for aktier, hvor danskernes beholdninger af udenlandske aktier er storre end ud-
landets beholdning af danske aktier, saledes at stigende aktiekurser giver en kursgevinst til Danmark
og dermed reduktion af udlandsgeelden.

2
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RELATIV EFTERSPORGSEL OG KONKURRENCEEVNE

Konkurrenceevnen er af afgerende betydning for eksportudviklingen.
Figur 7 viser en teet sammenhang mellem relativ timelen og markeds-
andele gennem 1970'erne og frem til midten af 1980'erne. Det store
positive udsving i eksporten i sidste halvdel af 1970'erne kan forklares
med en forbedring af konkurrenceevnen som felge af nedskrivninger af
kronen, hvilket sammen med ledig kapacitet fik eksporten til at stige
trods aftagende udenlandsk efterspargsel.

Fra midten af 1980'erne er korrelationen mellem relativ lon og mar-
kedsandel betydeligt mindre end tidligere. Det svarer til tidspunktet,
hvor fastkurspolitikken begynder at vinde troveerdighed. Til gengeeld er
korrelationen mellem eksport og relativ indenlandsk efterspargsel’ ble-
vet teettere.

Den indenlandske lavkonjunktur i kelvandet pa kartoffelkuren og
skattereformen i 1987 skabte kapacitetsmaeessig plads til @get eksport,
hvilket sammen med paen udenlandsk efterspargsel fik overskuddet pa
de Igbende poster til at stige, jf. figur 8. Under hgjkonjunkturen fra
1993 til 1998 vendte billedet med faldende saldo pa de Igbende poster,
der udviste underskud i 1998. De senere ar har vaeksten i den inden-
landske eftersporgsel ligget pa linje med veeksten i udlandet, men be-
talingsbalancesaldoen er alligevel forbedret. Det synes som om, at
sammenhangen mellem betalingsbalance og efterspgrgsel de senere
ar generelt er skiftet i retning af, at betalingsbalancen ligger hgjere
for et givet forhold mellem udlandets og vor efterspargsel, jf. figur 8.
Det afspejler et loft i indtjeningen fra energi og sgtransport, som ikke
umiddelbart har skabt sterre forbrug og investering. Hvis dette varer
ved, fungerer det som en konkurrenceevneforbedring pa den made, at
man for et givet overskud pa betalingsbalancen kan have en hgjere
indenlandsk efterspargsel.

Skiftet fra konkurrenceevne til relativ indenlandsk efterspergsel som
hovedforklaring pa betalingsbalanceudviklingen kan ses som et resul-
tat af fastkurspolitikken, som ger konkurrenceevneforholdene mere
stabile over tid i og med, at valutakursen ikke aendres over for en stor
del af vore samhandelspartnere. Konkurrenceevnen spiller dog stadig
en rolle pa det mellemlange sigt, da lgnudviklingen kan veere forskel-
lig. Det er fortsat centralt, at de danske lgnstigninger ikke kommer for
meget ud af takt med konkurrenternes. Effekten af en dansk mer-
lonstigning viser sig kun langsomt, men er sveer at rette op pa, nar den

1 . ) . . )
Relativ eftersporgsel defineres som indenlandsk efterspgrgsel i udlandet sammenvejet med krone-
kursveegtene relativt til dansk indenlandsk eftersporgsel.
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KONKURRENCEEVNE OG MARKEDSANDEL Figur 7
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Anm.: Markedsandelsberegningen er i lebende priser.

forst har fundet sted. Fastkurspolitikken har, i takt med at den har vundet
stigende troveerdighed, isoleret set forbedret konkurrenceevnen, da risi-
kopreemien ved at placere produktion i Danmark er mindsket.

RELATIV EFTERSP@RGSEL OG SALDOEN PA BETALINGSBALANCEN Figur 8
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Anm.: Relativ efterspergsel er beregnet som indenlandsk eftersporgsel i OECD-lande sammenvejet med veegtene i det
effektive kronekursindeks sat i forhold til dansk indenlandsk eftersporgsel.
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SALDOEN PA DE LOBENDE POSTER OG NETTOKAPITALIMPORTEN

En sidste tilgang til saldoen pa betalingsbalancens Igbende poster ud-
springer af den kendsgerning, at et under- eller overskud pr. definition
modsvares af en modsat saldo pa kapitalposterne, netto, inkl. eendringen i
valutareserverne. Dele af litteraturen anlaegger det synspunkt, at saldoen
pa de lgbende poster ikke forst og fremmest skal ses som resultatet af
reale opsparings- og investeringsbeslutninger eller handelsstremme, men
er en folge af portefoljeovervejelser blandt investorerne, og at forvent-
ningsskift er den egentlige bestemmende faktor bag aendringer i saldoen
pa kapitalposterne og dermed de Isbende poster. Fokus flyttes sdledes fra
de lgbende poster til kapitalposterne. Med fastkurspolitik som i det dan-
ske tilfeelde vil en aéendring i kapitalposterne, netto, i ferste omgang sla
ud i valutareserverne og eventuelt siden i de korte og lange renter, hvil-
ket kan pavirke de lgbende poster.

De fire tilgange til forstdelse af saldoen pa betalingsbalancens lgben-
de poster kan hver iseer veere psedagogisk og analytisk hensigtsmaessige
afhaengig af, hvad der fokuseres pa, men det er grundlaeggende den
samme virkelighed, der beskrives, jf. appendiks. Antag fx at gkonomien
far et sted i form af en nedgang i afseetningsmulighederne pa eksport-
markederne. Dette betyder et fald i eksporten og dermed alt andet lige
en forveerring af de lgbende poster (ligning 3*). Den indenlandske pro-
duktion falder som folge af den lavere eksport, hvilket med uaendret
indenlandsk eftersporgsel igen modsvarer forvaerringen af de lgbende
poster (ligning 4*). Samtidig falder den indenlandske opsparing, da fal-
dende produktion betyder lavere indkomster (ligning 5*). Med lavere
nettoopsparing er der faerre midler at placere i udenlandske aktiver eller
i valutareserverne (ligning 6*). De fire tilgange er saledes ikke alternati-
ver, men supplerer hinanden, ligesom de illustrerer, at flere forhold ty-
pisk spiller ind, nar saldoen pa de Igbende poster eendrer sig.

ER UNDERSKUD PA BETALINGSBALANCENS LOBENDE POSTER
NODVENDIGVIS ET PROBLEM?

Som det fremgar af figur 3, er opsparings- og investeringskvoten i Dan-
mark teet korreleret. Det samme ses i mange andre lande. Det er natur-
ligt i en verden med restriktioner pa kapitalbevaegelserne, da investe-
ringerne sa i vid udstreekning ma finansieres med indenlandsk opspa-
ring. Det er mere overraskende, at samvariationen ogsa er hgj i perioden
med liberaliserede kapitalbevaegelser. | en sadan verden vil investerin-
gerne i princippet veere drevet af, hvor afkastmulighederne er storst pa
tveers af lande, mens opsparingen bestemmes af opsparernes gnske om
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at omfordele forbrug over tid samt isolere forbruget mod kortvarige ud-
sving i indkomsten. Investerings- og opsparingsbeslutningerne skulle sale-
des veere uafhaengige, i hvert fald pa kort og mellemlangt sigt. Pa det
lange sigt vil den intertemporale budgetbegraensning, jf. nedenfor, gere
opsparing og investeringer korrelerede.

Den teette sammenhang mellem opsparing og investeringer pa det kor-
te og mellemlange sigt kan veere et resultat af, at det bliver opfattet
som politisk uacceptabelt for et land at kere med vedvarende beta-
lingsbalanceunderskud og dermed akkumulere en stadig sterre ud-
landsgeeld. Dette har veeret holdningen herhjemme, hvor det at fa
underskuddet pa betalingsbalancen vendt til et overskud, sa vi kunne
begynde at betale af pa udlandsgeelden, var en selvsteendig malseet-
ning i den skonomiske politik i mange ar. Der findes lande, typisk ra-
vareproducerende, som har anlagt en anden linje og kert med under-
skud i artier, fx Australien, selv om det ikke har veeret uden diskussion.

Synet pa betalingsbalancen har varieret over tid. | perioden efter 2.
verdenskrig frem til 1970'erne var fokus meget pa eksport, import og
relativ lgn, dvs. konkurrenceevne. Denne var central, da en god kon-
kurrenceevne for det enkelte land kunne forbedre betalingsbalancen
og samtidig sikre lav ledighed. Underskud pa betalingsbalancens lg-
bende poster bekymrede, i og med at et sddant med restriktioner pa
kapitalbeveegelserne og uudviklede internationale kapitalmarkeder
kunne veere sveert at finansiere og dermed risikerede at temme valuta-
reserverne.

| takt med liberaliseringen af kapitalbeveegelserne og stadigt dybere in-
ternationale kapitalmarkeder skiftede synspunktet pa betalingsbalancens
lobende poster til i hgjere grad at leegge veegt pa det intertemporale
aspekt, dvs. fokusere pa opsparing og investering. Ifelge dette "nye" syn
pa betalingsbalancen er et underskud ikke ngdvendigvis et problem, sa
leenge det skyldes den private sektors geeldsaetning og blot afspejler et
onske om at omfordele forbrug over tid samtidig med, at der investeres
der, hvor det risikojusterede afkast af investeringen er sterst. Problemet
opstar ifelge dette synspunkt ferst, hvis betalingsbalanceunderskuddet
skyldes offentlig geeldseetning eller er et resultat af forvridninger i incita-
mentsstrukturen for de private beslutningstagere, fx i form af rentebe-
skatning. Sigtepunktet i den gkonomiske politik ber sdledes i hgjere grad
veere at fjerne sadanne forvridninger samt sikre balance pa de offentlige
finanser snarere end at fokusere pa betalingsbalancesaldoen'. Dette er
det vanskeligt at veere uenig i. Der er neeppe tvivl om, at overskud eller

1 . . . 2 .
For en argumentation af denne type se Peter Birch Serensen (1999), Betalingsbalancemalsaetningen —
en kommentar, Nationalgkonomisk Tidsskrift, nr. 137.
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balance pa de offentlige budgetter samt fraveer af forvridninger i opspa-
rings- og investeringsincitamenterne mindsker sandsynligheden for varige
og uholdbare betalingsbalanceunderskud.

Selv om frie kapitalbeveegelser i de fleste tilfeelde gor det uproble-
matisk at finansiere et betalingsbalanceunderskud, kan langvarige
underskud dog godt veere problematiske. Forst og fremmest er frie
kapitalbevaegelser ikke kun et gode, da de erfaringsmaessigt ogsa i
perioder kan virke destabiliserende. Dette er ikke et argument for re-
striktioner pa kapitalbevaegelserne, men for at man felger en sund
okonomisk politik, og heri indgar saldoen pa betalingsbalancens lg-
bende poster som et veesentligt element i gvrigt sammen med saldoen
pa de offentlige finanser, arbejdslgshed, inflation mv. Dette geelder
specielt i en lille aben gkonomi, der forer fastkurspolitik, og som kan
vaere sarbar over for pludselige forventningsskift og revurdering af
risici pa kapitalmarkederne.

Betalingsbalanceunderskud betyder akkumulering af geeld. Det er en
tilstreekkelig betingelse for, at et land forbliver solvent, at forholdet
mellem geeld og BNP stabiliseres. | en voksende gkonomi er dette muligt
selv med vedvarende underskud pa vare- og tjenestebalancen plus trans-
fereringer, netto, sa leenge skonomien vokser hurtigere end forrentnin-
gen af udlandsgeelden, jf. formel 10 i appendiks. Er forrentningen af
geelden derimod hgjere end gkonomiens vaekstrate, kraever det over-
skud at stabilisere geeldskvoten pa langt sigt.

Mens gkonomiens nominelle veekstrate frem til midten af 1970'erne
oversteg obligationsrenten, der kan anvendes som indikator pa de
marginale l&neomkostninger’, skiftede billedet i anden halvdel af
1970'erne og frem, jf. figur 9, og nedvendiggjorde dermed et stadigt
storre overskud pa betalingsbalancens Igbende poster ekskl.
renteudgifter’ for at stabilisere geeldskvoten. Dette illustrerer, at et
land med hgj udlandsgaeld er sarbart over for skift i renteniveau og
gkonomiens vaekstrate.

Geeldsaetning betyder, at en del af det fremtidige produktionsresultat
ma afleveres til udenlandske opsparere. Et klart eksempel er Irland, hvis
bruttonationalprodukt pr. indbygger i dag er pa hgjde med Danmarks,
mens bruttonationalindkomsten pr. indbygger er betydeligt lavere, net-
op fordi en del af produktionsresultatet ma afleveres til udlandet. En
sadan strategi kan veere hensigtsmaessig i nyindustrialiserede lande eller
transitionslandene i @steuropa, men for en moden gkonomi som den

1
Det relevante her er ikke, hvilken rente den udenlandske lantagning historisk er blevet optaget til,

men derimod renten pa nylantagning. Sterstedelen af den danske udlandsgeeld er traditionelt blevet
finansieret ved salg af (stats)obligationer til udleendinge.

Betalingsbalancens lgbende poster ekskl. rentebetalinger svarer til det, der kaldes den primeere
saldo, nar det er holdbarheden af den offentlige budgetsaldo, der studeres.
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LANERENTE OG VZAKST | NOMINELT BNP Figur 9
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danske er det et faresignal, hvis investeringerne ikke kan finansieres ud
af egen opsparing. Dette geelder ogsa, selv om der er store variationer
over tid i andelen af befolkningen, der er erhvervsaktive og dermed
nettoopsparere. Hvis der er tale om globale udviklingstraek, er det ikke
muligt for alle lande at beslagleegge udenlandsk opsparing i perioder
med mange aldre og fa erhvervsaktive. Betalingsbalancesaldoen er sa-
ledes som udgangspunkt neutral over for globale sendringer i demogra-
fien. Til gengeeld vil faldende global opsparing betyde en stigende real-
rente.

Laneomkostningerne vil i sig selv veere afhaengige af, hvor stor ud-
landsgeelden er via kreditveerdigheden. Denne spiller en saerlig stor rolle
ved finansiering af udlandsgeelden ved hjeelp af obligationer og direkte
[dntagning, men er mindre afgerende ved direkte investeringer. Sam-
mensaetningen af geeldsfinansieringen kan sdledes veere bestemmende
for, hvor folsomt et land er over for forventningsskift pa de finansielle
markeder. | finansieringen af den danske udlandsgzaeld har direkte inve-
steringer traditionelt kun spillet en mindre rolle.

Synspunktet om, at betalingsbalanceunderskud i tilfeelde af ligeveegt
pa de offentlige finanser er en privat sag, som de gkonomisk-politiske
beslutningstagere ikke skal bekymre sig om, holder kun under en lang
reekke af forsimplende antagelser. Tager man derimod udgangspunkt i
modeller, hvor fremtidige generationers velfaerd indgar eksplicit, samt
hvor der ikke kan lanes ubegraenset til en fast rente, kommer man typisk
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frem til, at store vedvarende betalingsbalanceunderskud vil udgere et
velfaerdsproblem for et samfund som det danske'.

Der har nu i en arreekke veeret overskud pa betalingsbalancens leben-
de poster, og fokus er dermed flyttet noget bort fra denne. Betalingsba-
lancesaldoen er dog stadig en vigtig indikator i den forstand, at en hur-
tig forringelse kan veere tegn pa, at kapacitetsgreensen i gkonomien er
ved at veere naet, eller at der er blevet skabt nye forvridninger.

Konkluderende ma det konstateres, at der er al mulig grund til at be-
kymre sig om betalingsbalancesaldoen i fastleeggelsen af den gkonomi-
ske politik, hvis der er store vedvarende underskud. Dette geelder i seer-
lig grad i den danske situation med fastkurspolitik som et baerende ele-
ment i den gkonomiske strategi. Ved en eventuel deltagelse i Den @ko-
nomiske og Monetzere Union falder dette argument veek, men det vil
sandsynligvis alligevel vaere hensigtsmeaessigt at undga vedvarende uden-
landsk geeldsaetning, da dette alt andet lige dels gor gkonomien mere
sarbar, dels betyder, at en stigende del af arets produktionsresultat ma
afleveres til udenlandske opsparere.

For yderligere diskussion af dette synspunkt se Lars Haagen Petersen (1999), Velferdseffekter af
betalingsbalanceunderskud i en lille, aben gkonomi samt Claus Vastrup (1999), Kan betalingsbalan-
cen veere et problem? Begge i L. Langhoff-Roos (red.), Socialskonomisk Debat Gennem 25 Ar, Jurist-
og @konomforbundets Forlag.
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APPENDIKS

Bruttonationalproduktet kan skrives som:

NY=C+G+I1+X-M

hvor

Y = bruttonationalproduktet, dvs. veerditilveekst skabt i landet i en
given periode.

C = privatforbrug.

G = offentligt forbrug.

| = investeringer i alt.

S = opsparing.

X = eksport.

M = import.

Herudover anvendes falgende betegnelser:

T = overforsler til udlandet fx u-landsbistand eller EU-betalinger.

r = den internationale lanerente.

r*A = rentebetalinger pa udlandsgeelden (A) inkl. aktieudbytter.

BBLP = betalingsbalancens lgbende poster. Denne stgrrelse angiver
ogsa aendringen i udlandsgeelden, nar der bortses fra veerdi-
reguleringer.

Leegges transfereringer (T) og rentebetalinger til udlandet (r*A) til pa
begge sider af lighedstegnet fas:

2)Y+T+r*A=C+G+1+BBLP
hvor

3*) BBLP = X — M +r*A +T
Ifolge denne ligning er der underskud pa BBLP, hvis veerdien af impor-
ten er storre end veerdien af eksporten korrigeret for rentebetalinger til
udlandet samt transfereringer. | Danmarks tilfeelde er sterrelserne r*A

og T negative, jf. tabel 1, dvs. veerdien af eksporten ma ud over veerdien
af importen ogsa deekke disse udgifter, for BBLP er i balance.
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Ligning 2) kan ogsa skrives:

4*)BBLP = (Y + T+ r*A) - (C+ G + I)
Ifolge denne ligning vil der veere underskud pa BBLP, safremt den sam-
lede indenlandske eftersporgsel (C + G + I) overstiger produktionen (Y) i
landet korrigeret for den del af denne, der gar til udlandet (T + r*A).

Ligning 4*) kan ogsa skrives som:

5*)BBLP=(Y + T+ r*A-C-G)-1=S-1
Sterrelsen (Y + T + r*A) er bruttonationalindkomsten. Fratraekkes yderli-
gere offentligt og privat forbrug, C og G, fas den indenlandske opspa-
ring. BBLP kan derfor tolkes som forskellen mellem et lands opsparing
og investeringer. Overstiger investeringerne opsparingen vil der veere et
underskud pa betalingsbalancens Igsbende poster. Dette svarer til at an-
vende udenlandsk opsparing til finansiering af investeringerne. Mod-
stykket er en stigning i udlandsgeelden, dvs. de udenlandske opsparere
far en fordring pa fremtidig indenlandsk produktion.
Den fjerde og sidste tolkning af BBLP er, at et underskud altid vil svare
til en nettokapitalimport inkl. sendringen i valutareserverne, og om-

vendt vil et overskud svare til en nettokapitaleksport, da betalingsbalan-
cen altid skal saldere.

6*) BBLP = nettokapitaleksport
Ligningerne 3*, 4*, 5* og 6* angiver de fire mader at anskue BBLP pa.
Kaldes de danske aktiver pa udlandet for A vil geelde at:

7)BBLP=A_,-A, nar der ses bort fra veerdireguleringer og med ti-
den, t, som fodtegn.

Indsaettes 7) i 3*) fas:
8) X, - M+ T, +(1+r)*A = A,
Divideres igennem med BNP dvs. Y fas:

9) Xt/Yt - Mt/Yt + Tt/Yt + (1 + rt)*At/Yt = Yt+1/Yt*At+1/Yt+1
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Kaldes vaeksten i det nominelle bruttonationalprodukt for g fas i lang-
sigtsligevaegt:

10) X/Y = M/Y + T/Y = (g - )*AIY

Denne ligning er den intertemporale budgetbegraensning, der kan an-
vendes til at vurdere, om et givet underskud pa vare- og tjenestebalan-
cen samt transfereringer, netto, er holdbart pa langt sigt. Det vil vaere
tilfeeldet, safremt vaeksten i gkonomien (g) overstiger lanerenten (r) pa
udlandsgeelden. For et givet spaend (g - r) kan der beregnes en maksimal
langsigtet geeldsbrek (A7Y) for givet underskud (X/Y - M/Y + T/Y)'. Er r
derimod sterre end g, kraever det et overskud at stabilisere geeldsbroken
pa langt sigt.

1
For neermere diskussion se M. Obstfeld and K. Rogoff, The Intertemporal Approach To The Current
Account, Handbook of International Economics (1997), Vol. 3, eds. G. M. Grossman and K. Rogoff.
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Nationalbankens indenlandske
fondsbeholdning

Peter Jayaswal, Kapitalmarkedsafdelingen

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Nationalbankens indenlandske fondsbeholdning bestar af danske obli-
gationer. Det giver normalt en eget indtjening sammenlignet med helt
korte placeringer, da de lange renter normalt er hgjere end de korte.
Det indebeerer dog ogsa en risiko for kurstab ved rentestigninger.
Fondsbeholdningen afspejler saledes en langsigtet afvejning af afkast
og risiko.

Det er Nationalbankens politik, at bankens risici skal ses under ét." Ri-
sikostyringen af den indenlandske fondsbeholdning og valutareserven
er derfor sammenfaldende pa mange omrader. Fx vurderes rentefgl-
somheden ikke isoleret for henholdsvis den indenlandske fondsbehold-
ning og valutareserven, men derimod under feelles overordnede ram-
mer. Der er dog forskelle i styringen af de to beholdninger, som felge af
deres forskellige karakter.

Valutareserven skal med kort varsel kunne anvendes til interventioner,
hvorfor likviditetsrisikoen pa valutareserven holdes pa et lavt niveau.
Den indenlandske fondsbeholdning har ikke samme funktion og kan
derfor placeres i mindre likvide papirer, hvis merafkastet herved anses
for at veere fordelagtigt. En anden forskel er, at valutakursrisiko er irre-
levant for den indenlandske fondsbeholdning.’

P4 andre omrader er der mere snaevre begraensninger pa fondsbe-
holdningen end for valutareserven. Nationalbanken er dels en storre
akter pa det danske obligationsmarked, dels en speciel akter i form af
sin rolle som centralbank og bank for staten. Det tilstreebes, at handte-
ringen af fondsbeholdningen er neutral pa det danske obligationsmar-
ked.

Som felge af forbud mod moneteer finansiering, jf. EU-traktatens arti-
kel 101, er der ogsa en raekke hensyn at tage i forbindelse med keb og
salg af obligationer udstedt af offentlige myndigheder.

1
Se Ib Hansen og Christian @lgaard, Nationalbankens risikostyring, Danmarks Nationalbank, Kvartals-

oversigt, 2. kvartal 2000.
Styring af valutareserven er beskrevet i Peter Kjeer Jensen, Styring af renterisiko pa valutareserven,
Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2001.

2
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Fondsbeholdningen rummer konverterbare realkreditobligationer, hvis
egenskaber der skal tages hgjde for i risikostyringen. Det ikke-linesere
forhold mellem kursen og renten ved lave renteniveauer betyder, at
rentefelsomheden ved stgrre rentesendringer ikke blot kan beregnes
ved en skalering af rentefelsomheden beregnet ved en marginal rente-
aendring. Desuden kan niveauet for rentefglsomheden aendres markant
ved renteaendringer.

Nationalbankens styring af den indenlandske fondsbeholdning sikrer,
at Nationalbanken kender risici pa beholdningen, og at de er inden for
de rammer, der er fundet acceptable. Desuden sikrer styringen, at der
tages hensyn til Nationalbankens specielle rolle som centralbank.

Rammerne og retningslinjerne afspejler, at Nationalbanken gerne vil
patage sig en vis renterisiko ud fra indtjeningsmaeessige hensyn, men ikke
onsker nogen egentlig kreditrisiko eller markedsdominans. Overvagning
af, om den indenlandske fondsbeholdning overholder rammerne og
retningslinjerne, finder sted pa daglig basis.

DEN INDENLANDSKE FONDSBEHOLDNING

Nationalbanken har altid haft en beholdning af danske obligationer, der
har tjent forskellige formal over tid. Tidligere blev obligationer fx brugt
til at pavirke obligationsrenten. Udviklingen i fondsbeholdningen siden
1960 er vist i figur 1.

UDVIKLING | FONDSBEHOLDNINGEN Figur 1
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| 1960'erne sggte Nationalbanken til tider at modvirke tendenser til ren-
testigning ved kob af obligationer. Kgbene var tillige led i at tilbagefore
likviditet, som blev opsuget via de statslige budgetoverskud i denne
periode.

| lobet af 1970'erne sendrede Nationalbanken sin tilstedeveerelse pa
obligationsmarkedet og forsggte ikke leengere systematisk at stabilisere
renten, men deempede dog fortsat kraftige kursudsving, nar valutafor-
holdene tillod det.

| 1986 var Nationalbanken igen for alvor aktiv pa obligationsmarke-
det, hvor Nationalbanken i en kort periode over sommeren forsggte at
deempe et fald i obligationskurserne ved at kabe obligationer.

Bortset fra helt kortsigtede markedsoperationer for at styre likvidite-
ten i begyndelsen af 1990'erne har pengepolitiske operationer pa obli-
gationsmarkedet ikke vaeret anvendt siden.

Med fastkurspolitikken og frie kapitalbevaegelser er interventioner pa
obligationsmarkedet ikke leengere effektive eller relevante til at pavirke
den lange rente, der i hej grad bestemmes af internationale forhold.
Pengepolitikken er i dag alene indrettet mod styringen af de korte pen-
gemarkedsrenter med henblik pa sikringen af en stabil kronekurs over
for euro.’

Nationalbankens historiske rolle ved statte til skibskredit
Nationalbanken har historisk haft en rolle i forbindelse med politiske
aftaler omkring stotte af forskellige erhverv. Det er ikke laengere tilfael-
det, og langt de fleste aftaler er afviklet. Selv om aftalerne for laengst er
lukket for ny tilgang, er der enkelte aftaler omkring finansiering af
skibsbyggeri med sa lang lgbetid, at de fortsat pavirker Nationalbankens
balance og styringen af fondsbeholdningen i en arraekke frem.

En af aftalerne abnede mulighed for lan til skibsbyggeri ved udstedel-
se af indeksobligationer. Nationalbanken kebte ved udstedelse obligati-
onerne til kurs 100, og ved fertidige indfrielser er Nationalbanken for-
pligtet til at levere de underliggende obligationer tilbage.

Den seneste aftale er fra 1993 og gav mulighed for, at Danmarks Skibs-
kreditfond kunne lane i dollar mod udstedelse af nominelle kroneobliga-
tioner. Nationalbanken overtog obligationerne til markedskurs og mod-
tager i lanets Igbetid et dollarbelgb og betaler et kronebelgb. Ved forti-
dige indfrielser under denne aftale er Nationalbanken ligeledes forpligtet
til at levere de underliggende obligationer. Der eksisterer stadigveek lan
under begge aftaler, som senest er afviklet i 2012.

1
Jf. Anvendelse af pengepolitiske instrumenter Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 1. kvartal
2003.
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INDENLANDSKE FONDSBEHOLDNING TIL KURSVZRDI FORDELT PA
UDSTEDER Figur 2

Mia.kr.
20

18

16

(o]

(=]

S

N

0 — | —

Stat Kommune Realkredit Skibskredit Andet

Anm.: Fordelingen er opgjort for den 16. april 2003.

Den indenlandske fondsbeholdning i dag

Via fondsbeholdningen har Nationalbanken en renterisiko, der bidrager
til bankens indtjening. En spredning af aktiverne mindsker ogsa bankens
kreditrisiko. Figur 2 viser fondsbeholdningen fordelt pa udsteder. Stor-
stedelen af beholdningen er placeret i statsobligationer og realkreditob-
ligationer.

Realkreditobligationerne er fordelt naesten ligeligt mellem inkonver-
terbare og konverterbare obligationer. Sidstnaevnte er de traditionelle
lange realkreditobligationer med Igbetid pa op til 30 ar. At obligatio-
nerne er konverterbare betyder, at lantageren har ret til at indfri lanet
til kurs 100 under hele lanets Igbetid. Det tages der hgjde for i risikosty-
ringen, jf. senere.

Fondsbeholdningens fordeling pa kupon er vist i figur 3. Der er en del
obligationer med hgj kuponrente, som ved det nuveerende renteniveau
ligger over kurs 100. Det betyder, at der vil veere et kurstab alene som
folge af, at obligationerne gennem lgbetiden naermer sig kurs 100." Om-
vendt giver de en hgj rentebetaling. Kuponfordelingen har séledes be-
tydning for, hvordan Nationalbankens samlede resultat fordeler sig pa
renteindtaegter og kursregulering.

1 . ’ ) )
Denne effekt pa kursen kaldes for matematisk kursregulering. Tilsvarende er der en matematisk
kursgevinst, hvis kursen er under pari.
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INDENLANDSKE FONDSBEHOLDNING TIL KURSVZRDI FORDELT PA KUPON Figur 3
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Anm.: Obligationer med skeev kupon er placeret under neermeste hele kupon. De udger en ubetydelig andel af fondsbe-
holdningen. Fordelingen er opgjort for den 16. april 2003.

Det tilstraebes, at handteringen af fondsbeholdningen er neutral pa det
danske obligationsmarked. | forhold til det samlede danske obligati-
onsmarked udger Nationalbankens fondsbeholdning da ogsa kun 2 pct.,
jf. tabel 1.

| forhold til andre markedsdeltagere er fondsbeholdningen ikke speci-
elt stor, og den gennemsnitlige handel i fondsbeholdningen er ubetyde-
lig i forhold til den daglige omsaetning pa Kebenhavns Fondsbers.

Pengeinstitutterne kan lane obligationer fra fondsbeholdningen mod
et gebyr og sikkerhedsstillelse. Det kan vaere relevant for et pengeinsti-
tut, der mangler en obligationsserie for en kortere periode i forbindelse
med afviklingen af en handel.

NATIONALBANKENS ANDEL AF OBLIGATIONSBEHOLDNINGEN, ULTIMO 4.

KVARTAL 2002 Tabel 1
Cirkulerende Fondsbehold-

Mia.kr., nominel vaerdi maengde ning Andel (pct.)
Statsobligationer .........cccooiiiiiiiniii 579,3 15,1 3
Realkreditobligationer .... 1.473,6 17,7 1
Kommuneobligationer 33,3 0,7 2
Skibskreditobligationer 43,8 1,2 3
Andre obligationer ........cccccoeeeeeienrrnienas 5,6 0,5 9'
Lalt 2.135,6 35,2 2

Anm.: Kun obligationer udstedt i kroner pa Kebenhavns Fondsbeors.
Kilde: Danmarks Statistik og egne tal.
' Skyldes en stor beholdning af obligationer udstedt af Kongeriget Danmarks Fiskeribank.



48

RISICI

Obligationsbeholdningen giver et hojere forventet afkast end korte
placeringer, men indebaerer ogsa en reekke risici. Det drejer sig om mar-
kedsrisici, dvs. hvordan udvikler renten sig pa markedet, hvilke obligati-
onsserier bliver konverteret, hvordan udvikler likviditeten i markedet sig
osv. Herudover er der kreditrisiko, dvs. risikoen for at lantager ikke
overholder sine forpligtelser med hensyn til rentebetalinger og afdrag
pa lanet. Kreditrisiko omfatter ikke alene tab i form af nedlidende lan,
men ogsa en risiko for en rentespaendudvidelse mellem kreditproduktet
og et risikofrit aktiv. Denne risiko kaldes spaendrisiko.

Der er ogsa en raekke andre risici forbundet med en beholdning af ob-
ligationer. Der er en afviklingsrisiko ved handler, juridiske risici, modelri-
siko i beregning af nagletal mv.

Hver risikokategori kan have mange underkomponenter, og de enkel-
te risici kan ikke ses isoleret fra de andre. Reduktionen i en risiko vil ofte
indebaere, at en anden risiko forgges.

Niveauet for en risiko kan i betydelig grad styres ved valget af instru-
menter og modparter. Typisk er der en afvejning mellem forventet ind-
tjening pa investeringen og risikovilligheden. Fx kan kreditrisikoen be-
graenses ved at investere i statsobligationer frem for realkreditobligati-
oner, men statsobligationer forventes ogsa at give et lavere afkast.'

For at kvantificere de enkelte risici er det neadvendigt at vurdere, hvor
meget risikofaktorerne pavirker portefoljen og de sandsynlige udfald i
faktorerne. Sammenhaengen er:

Risiko = Falsomhed X Sandsynlighed

Konsekvensen af de forskellige risikofaktorer kan udtrykkes ved deres
folsomhed. Fx forteeller felsomheden over for renten, hvor stor kursef-
fekten af en rentesendring er, men ikke hvor store tab, der normalt kan
forventes. Denne risiko ma knyttes op pa sandsynligheder for aendringer
i risikofaktorerne, i dette eksempel renten.

Det er ikke ngdvendigvis hensigtsmaessigt at finde et enkelt udtryk for
risikoen. | mange tilfeelde er det nyttigt at operere med flere risikomal,
der anskuer risiko fra hver sin vinkel. Det kan bl.a. veere forskellige Va-
lue-at-Risk (VaR) beregninger og stress scenarier, jf. senere. Det kan ogsa

! De enkelte instrumenter kan ogsa betragtes som pakker af forskellige risikofaktorer, der ved hjelp
af afledte instrumenter kan kebes og selges. Afledte instrumenter anvendes ikke pa den indenland-
ske fondsbeholdning.
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vaere mere verbale overvejelser omkring mulige konsekvenser i forskelli-
ge situationer og sandsynligheder for at disse opstar. Den primaere risiko
for fondsbeholdningen er renterisiko, herunder konverteringsrisiko pa
de konverterbare obligationer.

Rentefolsomheden

Der er flere mader at opggre en obligations fglsomhed over for rente-
aendringer. Fx angiver varigheden en obligations relative felsomhed
over for rentesendringer, dvs. obligationens procentvise priseendring ved
en marginal rentesendring.' En obligations rentefslsomhed kan ogsa
udtrykkes ved Basispoint Value, der angiver den absolutte priseendring i
kurspoint ved en rentesendring pa 0,01 pct. (1 basispoint). En tredje mal
er kronevarigheden (svarer til investerede belgb i kroner gange varighe-
den), der angiver, hvor meget markedsveerdien pa en obligation aendrer
sig ved en renteaendring pa 1 procentpoint.

For inkonverterbare obligationer er beregningerne lige til og rentefgl-
somheden pavirkes kun lidt af renteniveauet. Ved beregninger for kon-
verterbare realkreditobligationer skal der tages hensyn til [dntagerens
mulighed for at indfri sit 1an fertidigt til kurs 100, og rentefelsomheden
vil typisk vaere folsom over for renteniveauet.

Konverterbare obligationer

En konverterbar obligation kan betragtes som en kebt inkonverterbar
obligation og solgt option, der giver lantager ret til at kebe obligatio-
nen til kurs 100. Konverteringsrisikoen er dels, at veerdien af konverte-
ringsretten er folsom over for volatilitet, dels at rentefglsomheden er
meget afthaengig af renteniveauet.

Folsomheden over for volatilitet heenger sammen med, at veerdien af
konverteringsretten i hgj grad afheenger af rentens volatilitet. Jo sterre
udsving i renten, jo hgjere sandsynlighed er der for, at det bliver muligt
at udnytte optionen, og desto hgjere veerdi far konverteringsretten. Det
betyder dermed ogsa, at hvis optionen salges til et givet volatilitetsni-
veau, sa indebeerer det et tab, hvis volatiliteten efterfelgende stiger, da
optionen dermed har faet storre vaerdi. Der er derfor en volatilitetsrisiko
forbundet ved konverterbare realkreditobligationer.

Rentefolsomheden varierer steerkt med renteniveauet. Jo teettere kur-
sen pa en konverterbar realkreditobligation kommer pa pari, jo sterre
sandsynlighed er der for, at konverteringsretten udnyttes, og desto hg-

Rentefolsomheden er beregnet ved haeldningen (tangenten) i et punkt pa kurs-rente kurven. Den
procentvise kursaendring ved en renteaendring geelder saledes kun marginalt omkring punktet med-
mindre kurs-rente kurven er linezer. Jo mere krum kurven er, jo mindre praecis vil en skalering af
kursfelsomheden over for storre rentesendringer veere, jf. afsnittet om konveksitet.
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OPTIONSELEMENTETS BETYDNING FOR PRISDANNELSEN Figur 4
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Anm.: Rente og kurs er for perioden 4. maj 2000 til 16. april 2003. Grunden til, at kursen pa realkreditobligationen kan
overstige pari er, at der skal tages hensyn til transaktionsomkostninger, skat, opsigelsesvarsel mv.

jere veerdi far optionen. Det bevirker, at kursen stiger mindre og mindre,
nar renten falder, dvs. rentefelsomheden falder, og det er sveert for en
konverterbar obligation at stige meget over kurs 100. Denne sammen-
haeng er vist i figur 4.

Rentefglsomheden, afleest som heeldningen pa kurverne, er neesten
konstant for statsobligationen. For realkreditobligationen falder rente-
felsomheden derimod markant, nar renten falder, dvs. kurven udviser
negativ konveksitet, jf. senere. Ved et meget lavt renteniveau kan der
endda veere en positiv sammenhaeng mellem renten og kursen, dvs. ob-
ligationen far negativ rentefglsomhed.’

Model til beregning af negletal for konverterbare obligationer

Optionselementet ger, at der er usikkerhed knyttet til den fremtidige
betalingsreekke pa en realkreditobligation. Det er derfor meget vanske-
ligt at bestemme nggletal som fx rentefelsomheden. Det kraever en mo-
del for, hvornar boligejere vil konvertere deres boliglan, hvilket ud over
renten afhaenger af alternativet, dvs. vilkarene for det nye I&n.” Herud-

Optionselementet kan ved lave renteniveauer medfore selvforsteerkende effekter i rentebeveegelser-
ne. Se Louise Mogensen, Markedsdynamik ved lave renter, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt,
1. kvartal 2002 for en uddybning.

Med udbredelsen af rentetilpasningslan, hvor de bagvedliggende obligationer er inkonverterbare, er
refinansieringsmulighederne udvidet og konverteringsadfeerden sandsynligvis aendret. Konvertering
af realkreditobligationer er uddybet i Ulrik Knudsen, Konverteringer af 30-arige realkreditobligatio-
ner gennem de sidste 10 ar, denne Kvartalsoversigt, side 59.
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over er der omkostninger forbundet ved en konvertering, og der kan
0gsa veere tale om psykologi, hvor man konverterer efter fx at have hort
om det i medierne.

Der findes flere modeller til beregning af nggletal for konverterbare
realkreditobligationer, og nogle finansielle analytikere har udviklet de-
res egne modeller. Til beregning af rentefglsomheden pa de konverter-
bare realkreditobligationer i fondsbeholdningen anvender Nationalban-
ken en ekstern beregningsmodel, der ogsa anvendes af andre aktorer.

Beregning af konverterbare realkreditobligationer indebaerer dermed
en modelrisiko, da de beregnede nggletal i hgj grad afhaenger af model-
lens antagelser. Beregningerne skal derfor vurderes kritisk, og nggletal-
lene for en obligation kan variere i markedet som folge af forskellige
modeller og antagelser.

Trods modelrisiko vil beregninger, der tager hejde for optionselemen-
tet, dog give et langt bedre billede af en obligations risiko, end hvis obli-
gationen blot betragtes som inkonverterbar. Figur 5 viser rentefelsomhe-
den for en konverterbar realkreditobligation, beregnet som aendringen i
kursen ved en renteaendring pa 0,01 pct. Obligationen betragtes dels som
inkonverterbar, dels hvor der tages hgjde for optionselementet.

Betragtes obligationen som inkonverterbar er rentefelsomheden svagt
stigende som felge af den faldende rente. Medio april 2003 var rentefol-
somheden 0,10 kurspoint, dvs. kursen vil falde med 0,10 kurspoint ved
en rentestigning pa 0,01 pct. ved det givne renteniveau. Dette er imid-

RENTEF@LSOMHEDEN PA EN KONVERTERBAR REALKREDITOBLIGATION Figur 5
Kurspoint Rente
0,12 6,5

"Rentefglsomhed hvis inkonverterbar" (venstre akse)
0,10 6,0

10-arig statsrente (hgjre akse)

0,08 5,5
0,06 5,0
0,04 4,5
0,02 4,0
0,00 3,5
0,02 Optionsjusteret rentefelsomhed (venstre akse) 3.0

maj sep jan maj sep jan maj sep jan

2000 2001 2002 2003

Anm.: Rentefelsomheden er beregnet som ndringen i kursen ved en rentesendring pa 0,01 pct.
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lertid steerkt misvisende. Det fremgik af figur 4, at rentefglsomheden pa
en konverterbar obligation faldt ved meget lave renteniveauer. Det
billede fremgar af den optionsjusterede rentefglsomhed. Den lave rente
har medfert mange konverteringer i obligationsserien, og rentefelsom-
heden er faldet markant. Medio april 2003 var den optionsjusterede
rentefglsomhed 0,01 kurspoint, dvs. kun 1/10 af den ikke-
optionsjusterede rentefelsomhed.

Konveksitet

Den faldende rentefglsomhed ved faldende rente svarer til, at kurs-
rentekurven krummer, jf. ogsa figur 4. Det betegnes "negativ konveksi-
tet". Ikke-lineariteten betyder, at folsomhedsmalet ikke blot kan skale-
res med forskellige renteaendringer. Beregning af kurstabet ved en ren-
teaendring er kun "korrekt" ved en meget lille rentesendring. Ved blot
at gange den beregnede rentefelsomhed med en storre rentesendring
undervurderes det faktiske kurstab ved en rentestigning, mens kursge-
vinsten ved et rentefald overvurderes.' Jo stgrre krumningen pé kurven
er, jo storre bliver fejlen. For at beregne den praecise rentefelsomhed for
en given rentesendring skal sendringen i kursen ved denne renteaen-
dring beregnes eksplicit.

En anden konsekvens af konveksiteten er, at for to obligationer med
samme rentefglsomhed ved det givne renteniveau, kan rentefelsomhe-
den andres forskelligt ved et skift i renten. Hvor fglsom rentefglsomhe-
den pa en obligation er over for rentesendringer afthaenger af kurs-
rentekurvens krumning.’

| figur 6 er den teoretiske kurs for tre konverterbare obligationer be-
regnet ved forskellige renteskift. | nulpunktet, dvs. ved det givne rente-
niveau pa beregningsdagen, kan den teoretiske kurs i princippet sam-
menholdes med den faktiske kurs samme dag for at vurdere prisfastseet-
telsen af obligationen i markedet.

Alle tre kurver viser den observerede sammenhang mellem renten og
kursen for konverterbare obligationer (negativ konveksitet). Ved det
givne renteniveau vil 5% obligationen "opfere" sig som en inkonverter-
bar obligation ved mindre rentesendringer, men ved storre rentefald vil
obligationen blive "konverteringstruet", og kursen vil blive mindre fol-
som over for renteaendringer. Rentefalsomheden for 6% obligationen er
meget lille ved det givne renteniveau, hvor kursen ligger over pari, og
obligationen er "konverteringstruet”. Ved en storre rentestigning vil

For en inkonverterbar obligation krummer kurven den anden vej. Sa er der tale om positiv konveksi-

tet, og kurstabet vil overvurderes ved en rentestigning, og kursgevinsten undervurderes ved et rente-
fald.

| matematiske termer svarer rentefelsomheden til den 1. afledte pa kurs-rentekurven, mens rentefol-
somhedens folsomhed over for renteaendringer svarer til den 2. afledte pa kurven.
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TEORETISKE KURSER BEREGNET VED RENTEANDRINGER Figur 6
Teoretiske kurs Nulpunkt - renteniveauet pa beregningsdagen
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rentefglsomheden stige markant, da obligationen sa vil veere mindre
konverteringstruet. Rentefglsomheden pa 7% obligationen er negativ.
Det afspejler, at obligationen er sa konverteringstruet ved det givne
renteniveau, at yderligere rentefald medferer en lavere kurs. Sammen-
haengen illustreres bedre ved en sakaldt "S-kurve", jf. figur 7.

OPTIONSJUSTEREDE RENTEFOLSOMHED VED RENTEANDRINGER Figur 7
Kurspoint Nulpunkt - renteniveauet pa beregningsdagen
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| figur 7 er den optionsjusterede rentefglsomhed ved forskellige rente-
skift beregnet. | nulpunktet kan obligationernes rentefelsomhed ved det
givne renteniveau pa beregningsdagen aflaeses. For 5% og 6% obligati-
onerne er den henholdsvis 0,06 og 0,01 kurspoint. Rentefglsomheden
for 7% obligationen er negativ, da risikoen for, at obligationen konver-
teres til kurs 100 ved lavere rente, er meget stor, jf. ogsa figur 6.

Effekten pad rentefelsomheden over for renteskift er ikke ens for de tre
obligationer. Ved en rentestigning pa 0,5 procentpoint vil rentefelsom-
heden pa 7% obligationen naesten veere uaendret, mens rentefglsomhe-
den pa 5% og 6% obligationen vil veere hgjere, da de bliver mindre
konverteringstruede. Isaer rentefelsomheden pa 6% obligationen vil
stige markant ved en rentestigning, da den ved det givne renteniveau er
meget folsom over for renteniveauet.

Renterisiko

For at kvantificere renterisikoen er det udover rentefelsomheden for
henholdsvis inkonverterbare og konverterbare obligationer ngdvendigt
at bestemme nogle sandsynligheder for udviklingen i renten. Bestem-
melse af rentens forventede fordeling kan ske pa flere mader. Fordelin-
gen kan simuleres ud fra historiske observationer eller kunstigt frem-
kaldte observationer. Fordelingen kan ogsa antages at folge en statistisk
fordelingsfunktion, hvor parametrene estimeres pa baggrund af histori-
ske data.

Der er flere risikomal, der anskuer risiko fra hver sin vinkel. Et meget
anvendt risikomal er Value-at-Risk (VaR) beregninger. VaR er et skon for
det maksimale tab, der med en valgt sandsynlighed kan forventes under
normale markedsforhold. Derimod siger VaR beregningen ikke noget
om tabenes storrelse under ekstremt negative forhold. Det kan belyses
ved stress test, der angiver forventede tab i de veerste tilfeelde.’

STYRING AF DEN INDENLANDSKE FONDSBEHOLDNING

Nationalbankens risikostyring af den indenlandske fondsbeholdning
folger de geengse standarder og metoder, der anvendes af andre finan-
sielle aktorer.

Hertil kommer visse hensyn i investeringspolitikken og styringen som
folge af Nationalbankens specielle rolle som centralbank. Fx skal kredit-
risikoen i form af nedlidende [an holdes pa et meget lavt niveau. Der-
imod omfatter fondsbeholdningen renterisiko, konverteringssrisiko,
likviditetsrisiko og speendrisiko, der afspejler indtjeningsmalsaetningen.

1
Se Morten Malle Hoyer, Anvendelse af Value-at-Risk som mal for Nationalbankens markedsrisiko,
Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2002 for en uddybning af emnet.
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NATIONALBANKENS FAKTISKE RENTEFOLSOMHED Tabel 2
Kurstab i mia.kr. ved en generel rentestigning pa 1 procentpoint Ultimo marts 2003
ValUtareSerVeN ......oooovvveiieeieeeeeeeeeeeeeeeeee e 1,4

Indenlandske fondsbeholdning .........ccccocviniiiiiiiiiiieneen, 0,9

TOtAl .o 2,3

Mal for fondsbeholdningens rentefglsomhed

Fondsbeholdningens primeere tabsrisiko stammer fra den rentefglsom-
hed, der er forbundet ved obligationer. Et vaesentligt element i styrin-
gen er derfor et mal for rentefelsomheden. Nationalbanken anvender et
varighedsmal, kronevarighed, der angiver, hvor meget beholdningens
markedsveerdi i kroner eendrer sig ved en rentesendring pa 1 procentpo-
int.'

Nationalbankens risici betragtes under ét, og rentefglsomheden ses sa-
ledes ikke isoleret for henholdsvis valutareserven og den indenlandske
fondsbeholdning. Tabel 2 viser den faktiske kronevarighed ultimo marts
2003 pa henholdsvis valutareserven og fondsbeholdningen.

Rammerne for rentefelsomheden fastsaettes pa baggrund af en vurde-
ring af Nationalbankens samlede finansielle risici og afspejler en langsig-
tet afvejning af afkast og risiko. Den faktiske kronevarighed afviger fra
rammerne inden for fastsatte graenser.

Mal for kronevarighedens rentefelsomhed

Som tidligere neevnt er rentefolsomheden pa konverterbare obligatio-
ner falsom over for renteniveauet. Hvor meget en portefoljes rentefol-
somhed aendres ved rentesendringer afhaenger af portefoljens sammen-
seetning ved det givne renteniveau.

Da Nationalbanken styrer rentefelsomheden efter et mal for kroneva-
righeden, kan omleegninger af portefaljen som folge af renteudviklin-
gen veere ngdvendig. For at undga store omlaegninger og styre konver-
teringsrisikoen, er der et loft for, hvor falsom kronevarigheden ma veere
over for renteaendringer.

Figur 8 viser sendringer i fondsbeholdningens kronevarighed ved ren-
teendringer for to givne dage. Kronevarigheden i nulpunktet var 882
mio.kr. den 31. marts 2003, dvs. hvis renten steg med 1 procentpoint den
31. marts, ville kursveerdien pa fondsbeholdningen veere faldet med 882
mio.kr. Den 1. juli 2002 var kronevarigheden hgjere, og en rentestigning
pa 1 procentpoint den 1. juli ville have medfert et storre kurstab end
den 31. marts. Rentefglsomheden er sdledes blevet mindre.

1
Malet siger ikke noget om, hvor store tab der risikeres, jf. tidligere. Til at vurdere dette anvendes
hovedsageligt Value-at-Risk og stress-test.
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FONDSBEHOLDNINGENS KRONEVARIGHED VED RENTEANDRINGER Figur 8

Kronevarighed (mio.kr.) Nulpunkt - renteniveauet pa beregningsdagen
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Det ses 0gsa, at rentefelsomheden er blevet mindre felsom over for ren-
teaendringer. Ved en rentestigning pa 1 procentpoint ville kronevarig-
heden den 31. marts 2003 veere steget til 1.014 mio.kr., mens kroneva-
righeden den 1. juli 2002 ville veere steget til 1.381 mio.kr.

At kronevarigheden er blevet mindre fglsom over for renteaendringer
skyldes bl.a. feerre konverterbare realkreditobligationer i fondsbehold-
ningen ultimo marts 2003 sammenholdt med sommeren 2002.

Kreditrisiko pa den indenlandske fondsbeholdning

Nationalbanken har valgt at investere i obligationer med meget lille
kreditrisiko. Sterstedelen af beholdningen er placeret i statsobligationer
og realkreditobligationer. Danske realkreditobligationer vurderes af
ratingbureauerne til at have en lille kreditrisiko og har typisk rating AA
og opefter." Alligevel er der fastsat en ramme for maengden af realkre-
ditobligationer, der ma holdes i fondsbeholdningen.

For at begraense kreditrisikoen pa udstederniveau er der et gvre loft
for, hvor meget én udsteder ma udggre af den samlede fondsbehold-
nings kursveerdi. Desuden er der et gvre loft for, hvor meget National-
bankens ejerandel af en udsteders obligationer ma udgere af udstede-
rens samlede udestaende obligationsmaengde. Den sidste ramme er ogsa
med til at understotte Nationalbankens neutralitet pa det danske obli-
gationsmarked.

1
Ratings er uddybet i Thomas Enevoldsen og Ole Bagemark, Ratings i 2002, Danmarks Nationalbank,
Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2003.
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Regler for kab af obligationer udstedt af offentlige myndigheder

Alle EU lande er i henhold til EU traktaten forpligtet til at have sunde og
holdbare offentlige finanser. Medlemslandenes centralbanker ma sale-
des ikke finansiere de offentlige udgifter, hverken direkte ved at lane
staten penge eller indirekte ved at kabe uforholdsmaessigt mange obli-
gationer udstedt af offentlige myndigheder.' Der er derfor regler for
centralbankernes kgb af disse papirer.

Nationalbanken ma ikke kobe statsobligationer direkte af staten, dvs.
pa det primeere marked. Pa det almindelige obligationsmarked, dvs. pa
det sekundeere marked, ma Nationalbanken gerne kgbe og saelge stats-
obligationer pa lige vilkdr med andre aktgrer, idet Nationalbanken dog
ikke ma keobe uforholdsmaessigt mange papirer udstedt af offentlige
myndigheder.

! Obligationer udstedt af offentlige myndigheder daekker primeert over statsobligationer og kommu-
neobligationer. Obligationer udstedt med statsgaranti eller anden vaesentlig offentlig indflydelse er
ogsa omfattet af reglerne.
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Konverteringer af 30-arige realkredit-
obligationer gennem de sidste 10 ar

Ulrik Knudsen, Handelsafdelingen

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Det generelle rentefald siden begyndelsen af 1990'erne har sammen
med periodevise udsving i renteniveauet medfort betydelig aktivitet
blandt boligejere i form af aktiv geeldspleje af deres realkreditlan.
Gennem de sidste 10 ar er der saledes foretaget ekstraordineere ud-
treekninger af realkreditobligationer for 1.392 mia.kr. Til sammenlig-
ning var den cirkulerende meangde realkreditobligationer i marts 2003
pa 1.508 mia.kr. Udviklingen pa realkreditmarkedet igennem de sidste
10 ar kan lidt forenklet opdeles i to faser. Fra begyndelsen af
1990'erne skete der forst en omleegning af realkreditldn fra hejt for-
rentede til lavt forrentede obligationer. | slutningen af 1990'erne og
frem til i dag er der derudover foretaget en udskiftning af de traditio-
nelle konverterbare realkreditlan med rentetilpasningslan.

Effekten af disse konverteringer har bl.a. veeret, at realkreditobligati-
oner med en kupon pa 8 pct. eller derover i dag udger en meget be-
grenset del af den cirkulerende mangde realkreditobligationer. Hertil
kommer, at ogsa en stor del af de 30-arige realkreditobligationer med
en kupon pa 6 pct. og 7 pct., som er blevet udstedt inden for de sidste
10 ar, allerede er forsvundet fra markedet igen, fordi de enten er blevet
opkebt i markedet eller ekstraordineert udtrukket. Eksempelvis er ude-
stadendet i den 30-arige realkreditobligation med en kupon pa 6 pct. og
udlgb i 2026 allerede nu reduceret til kun 29 pct. af det hojeste udesta-
ende belgb. Hvis de eneste reduktioner havde vaeret de ordinaere ud-
treekninger, ville den cirkulerende maengde i serien have veeret 87 pct.

Varigheden af en 30-arig realkreditobligation eendrer sig i takt med
renteniveauet. Uden konverteringsretten ville en 30-arig realkredit-
obligation med en kupon pa 6 pct. eller 7 pct. typisk have en varighed
pa mellem 8-10 ar. Imidlertid er muligheden for fertidig indfrielse med-
virkende til, at varigheden for disse serier er langt lavere, nar kursen
kommer teet pa eller overstiger 100 (pari).
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UDVIKLINGEN | DEN VAGTEDE KUPON FOR DE CIRKULERENDE
REALKREDITOBLIGATIONER SAMT RENTEN PA DEN 10-ARIGE
STATSOBLIGATION Figur 1
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Anm.: Den vaegtede kupon er baseret pa den cirkulerende maengde realkreditobligationer, herunder rentetilpasningsob-
ligationerne, opgjort til nominel veerdi p4 manedsbasis. Beregningerne er ekskl. indeksobligationer samt variabelt
forrentede obligationer.

Kilde: Kebenhavns Fondsbers, Danmarks Nationalbank samt egne beregninger.

UDVIKLINGEN | KUPONSAMMENSZATNINGEN PA REALKREDITMARKEDET

| takt med, at det generelle renteniveau er faldet siden begyndelsen af
1990’erne, har kuponsammensaetningen af den cirkulerende maengde
realkreditobligationer aendret sig. Der bliver nu udstedt realkreditobli-
gationer med en lavere kupon end for. Den vaegtede kupon pa de bag-
vedliggende realkreditobligationer er sadledes faldet fra et niveau pa
omkring 8 pct. i midten af 1990'erne til nu under 5,5 pct., jf. figur 1.

Gennem de sidste 10 ar har lantagerne i stort omfang omlagt hgjtfor-
rentede realkreditlan til 1an med lavere kupon. Med den voksende po-
pularitet af rentetilpasningslan' fra slutningen af 1990’erne begyndte
der ogsa at ske omlaegninger fra de traditionelle konverterbare realkre-
ditlan til rentetilpasningslan.

Andelen af de hgjtforrentede realkreditobligationer (i denne artikel
betegnelsen for realkreditobligationer med en kupon pa 9, 10, 11 og 12
pct.) har veeret faldende siden 1994. Fra at udgere 63 pct. af den samle-
de cirkulerende meengde realkreditobligationer i midten af 1990'erne
udger de i dag kun 1 pct., jf. figur 2.

1
For en neermere gennemgang af rentetilpasningslan henvises til Anders Moller Christensen og Kristian
Kjeldsen, Rentetilpasningslan, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 2. kvartal 2002.
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KUPONSAMMENSATNINGEN AF DEN CIRKULERENDE MZANGDE
REALKREDITOBLIGATIONER Figur 2
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Anm.: 4 kupon: Obligationer med kupon pa 3, 3%, 4 eller 4% pct., 5 kupon: Obligationer med kupon pa 5 eller 5% pct., 6
kupon: Obligationer med kupon pa 6 eller 6%z pct., Hojkupon: Obligationer med kupon pa 9, 10, 11 eller 12 pct.
Opgorelsen af kuponsammensaetningen er baseret pa den cirkulerende maengde realkreditobligationer, herunder
rentetilpasningsobligationerne, opgjort til nominel veerdi pa manedsbasis. Beregningerne er ekskl. indeksobligati-
oner samt variabelt forrentede obligationer. December-tallene fra 1999-2002 er pavirket af de afholdte auktioner
over obligationerne, der ligger til grund for rentetilpasningslanene. | januar 2001 faldt andelen af obligationer
med en kupon pa 4 pct. Dette skyldtes, at den afholdte auktion i december 2000 i forbindelse med finansieringen
af rentetilpasningslanene hovedsageligt bestod af obligationer med en kupon pa 5 pct.

Kilde: Kobenhavns Fondsbers, Danmarks Nationalbank samt egne beregninger.

Den traditionelle boligfinansiering for lantagere har veeret baseret pa
konverterbare realkreditobligationer. Gennem de sidste 10 ar har disse
obligationer typisk haft en kupon pa 6 pct. eller 7 pct. Andelen af real-
kreditobligationer med en kupon pa 6 pct. har fra 1994 til 1998 ligget
mellem 30-35 pct. af den samlede cirkulerende maengde realkreditobli-
gationer. Efter en voksende tilgang sidst i 1990'erne steg andelen af 6
pct. kuponer til over 50 pct. De sidste par ar har andelen ligget mellem
35-40 pct. | april 2003 var den cirkulerende maengde af 6 pct. kuponer
420 mia.kr. Andelen af realkreditobligationer med en kupon pa 7 pct.
har veeret igennem et mere varierende forlgb og udger nu omkring 5
pct. af den samlede cirkulerende meengde af realkreditobligationer.
Rentetilpasningslan, som blev introduceret i midten af 1990'erne’, er
hovedsageligt blevet finansieret ved udstedelser af inkonverterbare
obligationer med en kupon pa 4 pct. og i mindre grad 5 pct.

! Rentetilpasningslan har tidligere veeret anvendt pa det danske realkreditmarked i perioden 1976-85,
jf. Peter Engberg Jensen, Realkreditlan med rentetilpasning — en sterre succes denne gang, Fi-
nans/Invest, december 1997.
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UDVIKLINGEN | DEN CIRKULERENDE MZNGDE FOR DE 30-ARIGE

REALKREDITOBLIGATIONER MED KUPON PA 7 PCT. Figur 3
Ekstraordineere udtraekninger i pct. af aktuelt udestaende Mia.kr.
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Anm.: Figuren er baseret pa daglige observationer fra samtlige realkreditinstitutter med udstedelser i 7-32'ere, 7-29'ere
og 7-26'ere (alle med 4 terminer) og opgjort til nominel veerdi. De ekstraordineere udtreekninger samt i alt er
summen af veerdierne for 7-32'eren, 7-29'eren og 7-26'eren. De samlede ekstraordinzere udtraekninger for de
enkelte terminer vises kun, hvis de er starre end 2 mia.kr.

Kilde: Nordea Analytics samt egne beregninger.

UDVIKLINGEN | DE 30-ARIGE REALKREDITOBLIGATIONER MED EN
KUPON PA 7 PCT.

De seneste 30-arige realkreditobligationer med en kupon pa 7 pct. be-
star af tre serier' med udlgb i henholdsvis 2032, 2029 og 2026. | april
2003 var den cirkulerende mangde i de tre serier pa 55 mia.kr., jf. figur
3.

Den 30-arige realkreditobligation med en kupon pa 7 pct. og udlgb i
2029 (7-29'eren) blev abnet i efteraret 1996 og lukket igen 3 ar senere.
Allerede i 7-29'erens dbningsperiode var det i en leengerevarende perio-
de ikke muligt at udstede nye lanetilbud, fordi kursen oversteg pari’.
Der har veeret adskillige ekstraordineere udtraekninger i serien pa mel-
lem 10-20 pct., hvorfor den aktuelle cirkulerende meengde er blevet
reduceret til godt 14 pct. i forhold til det tidspunkt, hvor den cirkuleren-
de meengde i serien var pa sit hejeste niveau. Denne udvikling er vist ved

! | denne artikel deekker en serie over alle de fondskoder (dvs. forskellige udstedelser), som har den
samme kupon, udlgb og antal terminer. Serien 7-29'eren daekker fx over 8 forskellige fondskoder, der
alle har en kupon pa 7 pct., udlgber i 2029 og har 4 arlige terminer. Betegnelsen "seneste" refererer

) til, at alle de viste serier er abnet i Igbet af 1990'erne.

Blandt realkreditinstitutterne er der indgaet en kollegial aftale om, at der ikke ma afgives lanetilbud,
der indebaerer udstedelser af konverterbare realkreditobligationer over kurs pari. Allerede afgivne
lanetilbud, som kan geelde op til 6 maneder, er dog undtaget.
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UDVIKLINGEN | 7-29'EREN Figur 4
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Anm.: Figuren er baseret pa daglige observationer fra samtlige realkreditinstitutter med udstedelser i 7-29'eren (alle med
4 terminer). Opgerelsen af pool factoren samt de ekstraordinaere udtraekninger er baseret pa nominelle veerdier.
Beregningen af de ekstraordinaere udtraekninger er baseret pa den aktuelle cirkulerende meengde. De samlede
ekstraordinaere udtraekninger for de enkelte terminer vises kun, hvis de er storre end 2 mia.kr. Kursen er et vaegtet
gennemsnit af kurserne pa de enkelte fondskoder.

Kilde: Nordea Analytics samt egne beregninger.

nl

den sakaldte "pool factor"’, jf. figur 4. | april 2003 udgjorde den cirkule-
rende maengde 17 mia.kr., hvilket skal sammenholdes med den maksi-
male cirkulerende maengde pa 127 mia.kr. medio 1998, dvs. knap 5 ar
tidligere. For de to gvrige 30-arige realkreditobligationer med en kupon
pa 7 pct., henholdsvis 7-32'eren og 7-26'eren, gor det samme billede sig
geeldende. | de perioder, hvor kurserne er kommet over pari, er der
foretaget ekstraordinaere udtraekninger, hvorved de cirkulerende
maengder er blevet reduceret betydeligt. | april 2003 var pool factoren
for 7-32'eren og 7-26'eren pa henholdsvis 25 pct. og 17 pct., jf. bilag 1.

UDVIKLINGEN | DE 30-ARIGE REALKREDITOBLIGATIONER MED EN
KUPON PA 6 PCT.

De seneste serier af de 30-arige realkreditobligationer med en kupon pa
6 pct. har udlgb i henholdsvis 2035, 2032, 2029 og 2026. | april 2003 var
den samlede cirkulerende maengde i de fire serier 323 mia.kr., jf. figur 5.

! Pool factoren viser den aktuelle cirkulerende maengde realkreditobligationer i en serie i forhold til
seriens maksimale udestaende. De viste pool factorer er ikke blevet korrigeret for de kendte ekstraor-
dineere udtraekninger. Disse vil forst pavirke pool factoren pa terminsdatoen. | forbindelse med
investeringsovervejelser eller ved brug af risikomodeller, vil det imidlertid vaere relevant at inddrage
de ekstraordinaere udtraekninger, sa snart de er kendt.
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UDVIKLINGEN | DEN CIRKULERENDE MZNGDE FOR DE 30-ARIGE

REALKREDITOBLIGATIONER MED KUPON PA 6 PCT. Figur 5
Ekstraordinaere udtraekninger i pct. af aktuelt udestaende Mia.kr.
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Anm.: Figuren viser alle 6-32'ere, 6-29'ere og 6-26'ere fra samtlige realkreditinstitutter (alle med 4 terminer) opgjort til
nominel veerdi. De ekstraordinaere udtraekninger samt i alt er summen af veerdierne for 6-35'eren, 6-32'eren, 6-
29'eren og 6-26'eren. De samlede ekstraordinzere udtraekninger for de enkelte terminer vises kun, hvis de er storre
end 2 mia.kr.

Kilde: Nordea Analytics samt egne beregninger.

| den nye serie med udlgb i 2035 (6-35'eren), som i september 2002 er-
stattede 6-32'eren, kan der ikke leengere udstedes lanetilbud, fordi kur-
sen oversteg pari i december 2002. Der cirkulerer for i alt 28 mia.kr. i
denne serie.

Ogsa for de 30-arige realkreditobligationer med en kupon pa 6 pct. er
der inden for en kort arreekke sket et markant fald i den cirkulerende
maengde. Men i modsaetning til obligationerne med en kupon pa 7 pct.
har 6 pct. kuponerne frem til medio 2002 (stort set) ligget under kurs
pari. Nedgangen i den cirkulerende maengde realkreditobligationer er
derfor ikke sket som ekstraordineere udtreekninger, men hovedsageligt
som obligationskeb i markedet.

For den 30-arige realkreditobligation med en kupon pa 6 pct. og ud-
lob i 2026 (6-26'eren), den primeere udstedelsesobligation i forbindelse
med den betydelige konverteringsbolge i 1993-94, er den cirkulerende
maengde blevet reduceret til 29 pct. i forhold til tidspunktet, hvor den
cirkulerende maengde var pa sit hgjeste niveau. Nedgangen skyldes kun i
meget begraenset omfang ekstraordinaere udtreekninger, jf. figur 6. Den
helt overvejende del af obligationerne er derimod blevet opkebt i mar-
kedet til kurser under pari. | april 2003 udgjorde den cirkulerende
mangde 52 mia.kr. sammenlignet med den maksimale cirkulerende
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UDVIKLINGEN | 6-26'EREN Figur 6
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Anm.: Figuren viser 6-26'eren fra samtlige realkreditinstitutter (alle med 4 terminer). Opgerelsen af pool factoren samt
de ekstraordinaere udtreekninger er baseret pa nominelle vaerdier. 6-26'eren naede allerede sit maksimale udesta-
ende pa 182 mia.kr. medio 1994, hvilket imidlertid ikke fremgar af figuren. Det skyldes, at der kun er daglige
observationer tilbage fra ultimo 1995. Beregningen af de ekstraordinaere udtraekninger er baseret pa den aktuelle
cirkulerende maengde. De samlede ekstraordinaere udtraekninger for de enkelte terminer vises kun, hvis de er
storre end 2 mia.kr. Kursen er et veegtet gennemsnit af kurserne pa de enkelte fondskoder. Den beregnede pool
factor er baseret pa en annuitetsobligation.

Kilde: Nordea Analytics samt egne beregninger.

maengde pa 182 mia.kr. medio 1994. Under forudsaetning af at samtlige
6-26'ere var blevet udstedt primo 1996, ville den forventede pool factor i
2003 havde veeret 87 pct., hvis de eneste reduktioner havde veeret de
ordinaere udtraekninger. Forst omkring 2019 ville seriens pool factor
vaere reduceret til 29 pct. For de to gvrige 30-arige realkreditobligatio-
ner med en kupon pa 6 pct. tegner der sig et tilsvarende billede. | april
2003 var pool factoren for henholdsvis 6-32'eren og 6-29'eren saledes 87
pct. og 48 pct., jf. bilag 1.

KONVERTERINGSB@LGER OG FINANSIERINGSALTERNATIVER

Reduktionen i de 30-arige 7 pct. kuponer er kommet i to omgange. De
forste ekstraordinaere udtraekninger i 7-29'erne og 7-26'erne begyndte
medio 1998 og varede frem til 1999. | den periode blev de to serier til-
sammen reduceret med 70 mia.kr., jf. figur 3. Selv om det er vanskeligt
at vurdere lantagernes nye finansieringsvalg med sikkerhed, var der i
samme periode en stigende tilgang af 30-arige 5 pct. kuponer, hvilket
kunne tyde pa, at en del lantagere i den periode har foretaget en ned-
konvertering med uaendret eller lidt leengere labetid, jf. figur 2. For en
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INDFRIELSE OG KONVERTERINGER AF REALKREDITLAN — FORSKELLIGE
BEGREBER Boks 1

Hvis lantager ensker at indfri et realkreditlan (for tid) i sit realkreditinstitut, kan det
principielt foretages pa to mader: Enten som en obligationsindfrielse eller en kontant-
indfrielse’.

Obligationsindfrielse:

Uanset lanetype kan lantager til ethvert tidspunkt indlevere obligationer af samme
type (fondskode), der ligger til grund for realkreditlanet og derved indfri sit lan. Det-
te sker ved opkegb i markedet.

Kontantindfrielse:
For konverterbare realkreditlan kan obligationsrestgeelden derudover altid indfries til
kurs 100 (pari).

Konverteringer:
Hvis indfrielsen af realkreditlanet er finansieret ved en ny laneoptagelse i et realkre-
ditinstitut, er der tale om en konvertering.

Hvis det generelle renteniveau falder, kan det veere fordelagtigt for lantager at fore-
tage en nedkonvertering, dvs. det gamle |an, der er baseret pa obligationer med en
hojere kupon, indfries til kurs pari, og der optages et nyt lan til en lavere rente og
dermed en lavere ydelse.

Opkonverteringer sker derimod i perioder med rentestigninger, dvs. at det eksiste-
rende lan indfries og erstattes af et nyt lan baseret pa obligationer med en hgjere ku-
pon. Virkningen af en opkonvertering er en lavere restgeeld pa lanet, idet det nye 1an
kan udstedes til en hgjere kurs (pa grund af den hgjere kupon), end det gamle lan
skal indfries til. Storrelsen af den nye ydelse vil typisk blive hojere. Lantager har med
en opkonvertering mulighed for en efterfelgende nedkonvertering, hvis der pa et se-
nere tidspunkt indtraeffer et rentefald. Opkonvertering sker altid ved obligationsind-
frielse.

En skré konvertering er betegnelsen for, at et konverterbart realkreditlan udskiftes
med et inkonvertertbart, dvs. et rentetilpasningslan — eller omvendt. Renten pa et
rentetilpasningslan er fastsat efter renteniveauet i den korte ende af rentekurven.
Det kan vaere en umiddelbar fordel for lantager at optage et rentetilpasningslan, spe-
cielt nar den korte rente er lavere end den lange rente, men samtidigt sendres lanets
risikoprofil.

' | statistikkerne vil ldntagers indfrielse af realkreditldn figurere som en "Fortidig indfrielse” pa l&nesiden og som

"Afgang pa anden made" eller "Afgang ved ekstraordinaer udtreekning" pa obligationssiden.

naermere gennemgang af begreber i forbindelse med realkreditfinansie-
ring henvises til boks 1. Den neeste periode med store ekstraordineere
udtraekninger af de 30-arige 7 pct. kuponer startede til januar terminen
2001. Fra 2001 og frem til i dag har der veeret ekstraordineere udtraek-
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CIRKULERENDE M/ZNGDE AF REALKREDITOBLIGATIONER FORDELT PA

UDVALGTE OBLIGATIONSSERIER OG UDLANSTYPER Figur 7
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Anm.: Rentetilpasningslan, evrige realkreditobligationer samt de 30-arige obligationsserier er opgjort til nominel veerdi
pa manedsbasis. 30-arige 7 pct. kuponer: 7-32, 7-29 og 7-26, 30-arige 6 pct. kuponer: 6-35, 6-32, 6-29 og 6-26. Data
for rentetilpasningslan findes fra og med januar 1999. December-tallene fra 1999-2002 er pavirket af de afholdte
auktioner over obligationerne, der ligger til grund for rentetilpasningslanene.

Kilde: Nordea Analytics, Danmarks Nationalbank samt egne beregninger.

ninger for 150 mia.kr., og det vurderes, at en stor del af lantagerne har
valgt at refinansiere sig med rentetilpasningslan, jf. figur 7. Saledes er
andelen af rentetilpasningslan i forhold til den cirkulerende meengde
realkreditobligationer vokset fra 2 pct. i starten af 1999 til at udgere 27
pct. i marts 2003.

Gennem de sidste 10 ar har kursen pa 30-arige 6 pct. kuponer stort set
ligget under pari frem til medio 2002, hvorfor reduktionen i disse serier
hovedsageligt har veeret i form af obligationskeb. Der tegner sig ikke et
klart billede af finansieringsalternativerne hos disse lantagere indtil
slutningen af 1990'erne, hvor rentetilpasningslanene for alvor vandt
indpas. Det skal dog bemeerkes, at i en kort periode pa et par maneder
medio 2000 var der en gget tilgang af 30-arige 8 pct. kuponer pa i alt 26
mia.kr. Dette kunne tale for, at nogle lantagere foretog opkonverterin-
ger i denne periode. Den generelle ejendomshandel kan ogsa have be-
tydning for reduktionen af de 30-arige realkreditobligationer med en
kupon pa 6 pct. og 7 pct., idet lantager kan veelge at finansiere boligke-
bet pa anden made end den foregaende ejer.

Den konverteringsret, der er indbygget i de 30-arige realkreditobliga-
tioner, betyder, at den korrigerede varighed er mere fglsom over for



68

renteudviklingen, end tilfeeldet er for inkonverterbare obligationer'.
Hvis der ikke korrigeres for konverteringsretten, ville en 30-arig realkre-
ditobligation have en varighed pa mellem 8-10 ar. Inddrages konverte-
ringsretten derimod i bestemmelsen af varigheden, vil renteudviklingen
influere pa varigheden. Eksempelvis kan et rentefald gore det attraktivt
for lantager at foretage en nedkonvertering, og varigheden vil som en
konsekvens deraf blive reduceret.

For en naermere gennemgang af varighedsbegrebet henvises til Peter Jayaswal, Nationalbankens
indenlandske fondsbeholdning, denne Kvartalsoversigt, side 43.
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BILAG 1: UDVIKLINGEN | DE 30-ARIGE REALKREDITOBLIGATIONER MED

EN KUPON PA 6 OG 7 PCT.

UDVIKLINGEN | 7-32'EREN Figur B1
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Anm.: Figuren er baseret pa daglige observationer fra samtlige realkreditinstitutter med udstedelser i 7-32'eren (alle med
4 terminer). Opgerelsen af pool factoren samt de ekstraordinaere udtraekninger er baseret pa nominelle veerdier.
Beregningen af de ekstraordinaere udtreekninger er baseret pa den aktuelle cirkulerende mangde. De samlede
ekstraordingere udtraekninger for de enkelte terminer vises kun, hvis de er storre end 2 mia.kr. Kursen er et veegtet

gennemsnit af kurserne pa de enkelte fondskoder.
Kilde: Nordea Analytics samt egne beregninger.

UDVIKLINGEN | 7-26'EREN Figur B2
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Anm.: Figuren er baseret pa daglige observationer fra samtlige realkreditinstitutter med udstedelser i 7-26'eren (alle med
4 terminer). Opgerelsen af pool factoren samt de ekstraordinaere udtraekninger er baseret pa nominelle veerdier.
Beregningen af de ekstraordinaere udtraekninger er baseret pa den aktuelle cirkulerende meengde. De samlede
ekstraordinaere udtraekninger for de enkelte terminer vises kun, hvis de er storre end 2 mia.kr. Kursen er et veegtet

gennemsnit af kurserne pa de enkelte fondskoder.
Kilde: Nordea Analytics samt egne beregninger.
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UDVIKLINGEN | 6-32'EREN Figur B3
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Anm.: Figuren er baseret pa daglige observationer fra samtlige realkreditinstitutter med udstedelser i 6-32'eren (alle med
4 terminer). Opgerelsen af pool factoren samt de ekstraordinaere udtraekninger er baseret pa nominelle veerdier.
Beregningen af de ekstraordinzere udtraekninger er baseret pa den aktuelle cirkulerende maengde. De samlede
ekstraordinaere udtraekninger for de enkelte terminer vises kun, hvis de er storre end 2 mia.kr. Kursen er et veegtet
gennemsnit af kurserne pa de enkelte fondskoder.

Kilde: Nordea Analytics samt egne beregninger.

UDVIKLINGEN | 6-29'EREN Figur B4
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Anm.: Figuren er baseret pa daglige observationer fra samtlige realkreditinstitutter med udstedelser i 6-29'eren (alle med
4 terminer). Opgerelsen af pool factoren samt de ekstraordinaere udtraekninger er baseret pa nominelle vaerdier.
Beregningen af de ekstraordinzere udtraekninger er baseret pa den aktuelle cirkulerende maengde. De samlede
ekstraordinaere udtraekninger for de enkelte terminer vises kun, hvis de er sterre end 2 mia.kr. Kursen er et veegtet
gennemsnit af kurserne pa de enkelte fondskoder.

Kilde: Nordea Analytics samt egne beregninger.
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To ar med inflationsmal i Norge og Island

Niels C. Beier, Ulrik Bie og Lone Christensen, @konomisk Afdeling

INDLEDNING

Med fa dages mellemrum i marts 2001 skiftede bade den norske cen-
tralbank, Norges Bank, og den islandske centralbank, Sedlabanki islands,
pengepolitisk malseetning. Begge centralbanker overgik fra at feore fast-
kurspolitik til at fere pengepolitik efter en inflationsmalsaetning med en
flydende valutakurs. | begge lande skete skiftet pa baggrund af stigende
problemer med den hidtil ferte form for fastkurspolitik og deraf fglgen-
de overvejelser om mulige alternativer, jf. bl.a. Christiansen og Qvigstad
(1997) og Gudmundsson et al (2000). Denne artikel beskriver baggrun-
den for det nye regime og de forelgbige erfaringer.

Ud over pengepolitisk ramme deler Norge og Island andre kendetegn.
Begge lande er rige pa naturresurser (energi og fisk). Det har skabt stor

PRODUKTION PR. INDBYGGER | UDVALGTE LANDE | 2001 Figur 1
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Anm.: BNP pr. indbygger. Kebekraftskorrigeret. Enheden er faste priser (1995 dollar). Norge ekskl. olie er beregnet som
BNP fraregnet nettoproduktet fra olievirksomhed, men tillagt oliesektorens lenomkostninger og det lgbende
afkast fra olieformuen.

Kilde: OECD, Economic Outlook 72, december 2002 og egne beregninger.
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velstand, jf. figur 1, men stiller ogsa den samlede gkonomiske politik —
herunder pengepolitikken — over for nogle seerlige udfordringer. Pa kort
sigt kan andringer i fx oliepris eller fiskebestand pavirke den gkonomi-
ske aktivitet, og dermed stilles der krav til stabiliseringspolitikken. Des-
uden skal der for Norges vedkommende tages stilling til, i hvilket tempo
gevinsterne skal indfases i skonomien. Endvidere er landenes gkonomier
sma og meget abne over for samhandel med omverdenen. Det giver sig
udslag i, at @endringer i valutakursen har stor betydning for priser og
okonomisk aktivitet.

GENERELT OM INFLATIONSMAL OG FAST VALUTAKURS'

Det overordnede mal for mange centralbanker — herunder ogsa Norges
Bank og Sedlabanki — er at sikre stabile priser. Malet om stabile priser er
dog ikke direkte operationelt i pengepolitikken, sa ofte fares pengepoli-
tikken efter et mellemmal, der skal sikre, at det overordnede mal allige-
vel nds. Norges Bank og Sedlabanki har tidligere fort fastkurspolitik over
for en kurv af valutaer. Valutakursen fungerede dermed som mellem-
mal, men med skiftet i 2001 blev dette erstattet af et inflationsmal.

Under en fastkurspolitik holdes valutakursen fast — typisk over for én
eller flere samhandelspartnere med lav inflation — for pa den made at
stabilisere den indenlandske prisudvikling. | sma lande pavirker eendrin-
ger i valutakursen priserne direkte, da importerede varer udger en stor
andel.? Med en fast kurs undgés disse direkte pavirkninger. Omvendt
afhaenger prisudviklingen ogsa af eksempelvis den indenlandske Ignud-
vikling. Under fastkurspolitikken tilretteleegges pengepolitikken alene
efter at holde den faste valutakurs, og centralbanken aendrer kun ren-
ten, nar valutaen bliver sveekket eller styrket.

Under en inflationsmalsaetning forseger centralbanken via renteaen-
dringer at ramme et mal for den fremtidige inflation, ofte pa 2 ars sigt.
Centralbankens prognose for den fremtidige prisudvikling spiller derfor
en central rolle i udformningen af pengepolitikken: Viser prognosen, at
den fremtidige inflation vil veere over malet, strammes pengepolitikken,
og omvendt.’ Malet i sdvel Norge som Island er en é&rlig stigningstakt i
forbrugerpriserne pa 2,5 pct. Pa kort sigt kan inflationen afvige fra ma-
let, da der fores pengepolitik efter den fremtidige inflation. Der stilles
saledes store krav til centralbankens kommunikation for, at pengepoli-
tikken bliver gennemsigtig og troveerdig (Storgaard, 2002).

! For en grundig gennemgang se Danmarks Nationalbank (2003).
| det islandske forbrugerprisindeks veegter benzin og udenlandske varer ca. 35 pct. (IMF, 2001), mens
udenlandske forbrugsvarer veegter ca. 26 pct. i det norske forbrugerprisindeks (www.ssb.no).

3 . . . 2
| praksis er centralbankens inflationsprognose mellemmalet.
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Fores der pengepolitik efter et inflationsmal er valutakursen flydende,
og centralbanken vil som udgangspunkt kun reagere pa udsving i valu-
takursen, hvis udsvingene indvirker pa den fremtidige inflation. Det
geelder for bade fastkurspolitik og en inflationsmalseetning, at pengepo-
litikken kun kan opna ét mal med ét instrument.

Under en inflationsmalseetning er arbejdsdelingen mellem finans- og
pengepolitik af en anden karakter end under et fastkursregime.
Ekspansiv finanspolitik vil tendere til at presse inflationstakten op, og
det vil betyde, at centralbanken — under en inflationsmalsaetning — som
udgangspunkt skal stramme pengepolitikken for at holde inflationen
nede og pa den made bidrage til at stabilisere gkonomien. Under fast-
kurspolitik pahviler det den gvrige skonomiske politik at sikre lav in-
flation, da pengepolitikken alene er rettet mod at holde den faste
valutakurs. Fastkurspolitikken kan saledes kun opretholdes, hvis fi-
nanspolitikken bidrager til en generel stabilitetsorienteret gkonomisk
politik.

NORGE

Fundet af olie og gas pa norsk territorium i 1970'erne har haft stor be-
tydning for det norske samfund. Norge er i dag blandt de rigeste lande i
verden. BNP pr. indbygger var i 2001 blandt de hgjeste for OECD-
landene. | 2001 udgjorde olie- og gasproduktionen knap 5 pct. af den
samlede globale produktion, hvilket gor Norge til en af verdens storste
olieeksporterer (Offshore Norway, 2001).

Overskuddet fra olieproduktionen betyder, at der geelder helt seerlige
forhold for den gkonomiske politik. Da storstedelen af overskuddet til-
falder staten, har det i seerlig grad veeret muligt at fere ekspansiv fi-
nanspolitik.

| marts 2001 skete der en generel re-orientering af den gkonomiske
politik. Der blev indfert en inflationsmalsaetning for pengepolitikken.
Samtidig blev der indfert en regel for finanspolitikken, der indebeerer,
at en del af olieformuen gradvist indfases i gkonomien saledes, at ind-
fasningen glattes ud over tid, og olieformuen bade kommer nuvaerende
og fremtidige generationer til gode.

Forud for re-orienteringen

Olievirksomheden har i mange ar betydet store Igbende indtaegter til
staten og har gjort det muligt at gennemfare skattelettelser samt at ege
offentligt forbrug og investeringer. Seerligt de seneste ar har indteegter-
ne tilmed resulteret i store overskud pa statens budget. Overskuddet var
14 pct. af BNP i 2001 (OECD, 2002). De offentlige udgifter steg fra at
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OKONOMISKE NOGLEVARIABLER | NORGE 1970-2003 Figur 2
BNP Arbejdsleshed
Pct., ar-ar Pct.
7 7
6 6
5 5
4
4
3
3
2
) l. | .
-1 0
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000
Relative lanomkostninger Industriproduktion
Pct. Indeks, 1970 = 100
20 1.000
15 900
800
10
700
5 600
0 500
400
-5
300
-0 200
-15 100
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

Anm.: De relative lonomkostninger er timelensomkostningerne i industrien i Norge og hos Norges handelspartnere
omregnet til feelles valuta. Serien viser de procentvise afvigelser fra gennemsnittet over perioden 1970-2002.
Kilde: Gjedrem (2003), OECD, Economic Outlook 72, december 2002 og OECD, Economic Outlook 73, april 2003.

udggre ca. 40 pct. af fastlands-BNP' i begyndelsen af 1970'erne til at
udgere langt over 50 pct. i 2002. Den offentlige beskeeftigelse er steget
19 pct. siden 1990 og udger nu 32 pct. af den samlede beskeeftigelse.
Andelen er den hgjeste blandt OECD-landene (OECD, 2002).

Norsk skonomi har i lange perioder befundet sig teet pa eller over ka-
pacitetsgraensen, da oliepengene har gjort det muligt at deempe virk-
ningen af tilbageslag i den internationale gkonomi. | disse perioder var
pris- og lenudviklingen kraftigere end hos handelspartnerne, jf. figur 2,
og der skete dermed en forringelse af den konkurrenceudsatte sektors
forhold. Sektoren matte dermed vige til fordel for den skeermede ser-
vicesektor.

Gennem forste halvdel af 1980'erne befandt skonomien sig i et op-
sving, og staten anvendte olieindteegterne i takt med, at de indlgb. Pris-
fald pa olie i 1986 bragte dog norsk gkonomi i en vanskelig situation.
Store dele af statens indteegter faldt bort og nedvendiggjorde en op-
bremsning. Det satte fokus pa den usikkerhed, der er knyttet til olieind-
teegterne, og satte ydermere gang i diskussionen om en fornuftig for-
valtning af olieindteegterne, der ville kunne skabe balance i skonomien.
Desuden stod det klart, at meengden af olie var sterre end oprindeligt
antaget, hvilket nedvendiggjorde en mere langsigtet strategi for over-

BNP ekskl. olievirksomhed og udenrigssofart.
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skuddets anvendelse. Resultatet blev, at en del af pengene kanaliseredes
over i en opsparingsfond, Petroleumsfonden, hvilket skabte mulighed
for en mere fleksibel anvendelse af formuen.

Fra midten af 1990'erne var gkonomien atter kommet pa ret kel, og
krisebevidstheden aftog hos de gkonomiske parter. Med gkonomisk
veekst og faldende arbejdslgshed tiltog presset for hgjere lgnstigninger.
Siden 1996 har lgnstigningerne veeret hgjere end hos handelspartnerne
- uden tilsvarende produktivitetsforbedringer. Samtidig steg indtaegter-
ne fra olieproduktionen, hvilket forte til yderligere udvidelse af den
offentlige sektor.

Optakten til re-orienteringen af den ekonomiske politik i 2001 var
problemer med koordinationen af penge- og finanspolitikken. Fra efter-
krigstiden og frem mod 1999 havde Norge hovedsageligt fert varierende
grader af fastkurspolitik.' Fra 1996 frem til 1998 var norsk gkonomi i en
opsvingsfase. Olieprisen var hgj, og kronen tenderede til at appreciere.
For at holde den faste valutakurs var pengepolitikken lempelig for at
holde trit med de lave europaiske renter. | den situation burde finans-
politikken have veeret stram, men var neutral. Der blev saledes ikke fort
den ngdvendige stabiliseringspolitik, hvilket forte til en overophedning
af gskonomien (Gjedrem, 1999).

Erfaringen fra denne periode forte til, at Norges Bank i stigende grad
gik bort fra at forse@ge at finjustere valutakursen pa daglig basis. | stedet
forlod man sig pa, at valutakursen pa lang sigt ville kunne holdes stabil
over for de europeeiske valutaer, hvis inflationen i Norge udviklede sig i
trad med inflationen i de europeeiske lande (Gjedrem, 1999). Fra starten
af 1999 lod man i realiteten kronen flyde og orienterede pengepolitik-
ken mod at bringe inflationen i Norge pa niveau med inflationen i Eu-
ropa. | praksis opererede centralbanken efter en inflationsmalseetning,
men rammerne for pengepolitikken var lovgivningsmaessigt usendret.

Re-orientering af den gkonomiske politik i 2001

Efter at Norges Bank i praksis havde fulgt en inflationsmalseetning fra
1999, blev den institutionelle ramme for pengepolitikken formelt fast-
lagt i Forskrift om Pengepolitikken’ den 29. marts 2001, jf. boks 1. Ram-
men ma tolkes i den retning, at det overordnede mal er at sikre kronens

Fra 1947 til 1972 gennem Bretton Woods-systemet (fast kurs over for dollar). | arene 1972-78 som
medlem af Slangen. Fra 1978-92 fast kurs i forhold til handelsvaegtede kurve af valutaer (fra 1990
ECU) (Soikkeli, 2002). Under den internationale valutauro i 1992 opgav man den 10. december den
faste valutakurs og lod kronen flyde (Akerholm og Giovannini, 1994). Fra maj 1994 blev det lovfae-
stet, at pengepolitikkens operationelle mal skulle veere at holde en stabil valutakurs over for euro-
paeiske valutaer. Der var dog ikke udstukket eksplicitte fluktuationsmarginer, og Norges Bank an-
vendte hverken renten eller interventioner til at stabilisere kronens veerdi i samme omfang som un-
der de tidligere fastkursregimer (BIS, 1997).

Norges Banks hjemmeside: www.norges-bank.no.
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FORSKRIFT OM PENGEPOLITIKKEN Boks 1

Fastsatt ved kronprinsregentens resolusjon 29. mars 2001 med hjemmel i Lov om Nor-
ges Bank og pengevesenet § 2 tredje ledd og § 4 andre ledd:

I
§1.
Pengepolitikken skal sikte mot stabilitet i den norske krones nasjonale og internasjo-
nale verdi, herunder ogsa bidra til stabile forventninger om valutakursutviklingen.
Pengepolitikken skal samtidig understotte finanspolitikken ved & bidra til a stabilisere
utviklingen i produksjon og sysselsetting.

Norges Bank forestar den operative gjennomfaringen av pengepolitikken.

Norges Banks operative gjennomfering av pengepolitikken skal i samsvar med forste
ledd rettes inn mot lav og stabil inflasjon. Det operative malet for pengepolitikken
skal veere en arsvekst i konsumprisene som over tid er naer 2,5 prosent.

Det skal i udgangspunktet ikke tas hensyn til direkte effekter pa konsumprisene som
skyldes endringer i rentenivaet, skatter, avgifter og seerskilte, midlertidige forstyrrel-
ser.

§ 2.
Norges Bank skal jevnlig offentliggjere de vurderingene som ligger til grunn for den
operative gjennomfgringen av pengepolitikken.

§ 3.
Den norske krones internasjonale verdi fastlegges pa grunnlag av kursene i valuta-
markedet.

§4.
Norges Bank gir pa statens vegne de meddelelser om kursordningen som fglger av
deltakelse i Det internasjonale valutafond, jf. lov om Norges Bank og pengevesenet §
25 forste ledd.

II

Denne forskrift trer i kraft straks. Samtidig oppheves forskrift av 6. mai 1994 nr. 0331
om den norske krones kursordning.

nationale og internationale vaerdi, mens mellemmalet' er en inflations-
takt pa 2,5 pct. over tid.?

Med de nye rammer for pengepolitikken fulgte en regel om finanspo-
litikken, den sakaldte Handlingsregel. Reglen foreskriver bl.a., at det
strukturelle budgetunderskud pa statens finanser korrigeret for olie skal
veere lig det forventede realafkast fra Petroleumsfonden. Den reale

; Norges Bank betegner det som et operativt mal.
Norges Bank tager i udgangspunktet ikke hensyn til direkte effekter pa forbrugerpriserne, som
skyldes aendringer i renteniveauet, skatter, afgifter og midlertidige forstyrrelser. Norges Bank leegger
derfor seerlig veegt pa udviklingen i forbrugerprisindekset justeret for afgifter og uden energivarer
(KPI-JAE) i vurderingen af den underliggende inflation (Norges Bank, 2003).
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FORVENTET AFKAST AF OG KONTANTSTR@M TIL PETROLEUMSFONDEN Figur 3

Pct. af fastlands-BNP
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= Afkast af Petroleumsfonden Kontantstrem til Petroleumsfonden

Kilde: Gjedrem (2003).

veerdi af fonden vil dermed ikke blive udhulet — forudsat at det forven-
tede reale afkast realiseres. Det forventede reale afkast er sat til 4 pct. af
formuen. Sa leenge der overfgres midler til fonden, vil det forventede
afkast stige, hvilket i praksis vil sige, sa leenge, der er overskud ved pro-
duktionen af olie og gas.

De kommende ar forventes afkastet som andel af BNP at blive i stor-
relsesordenen 3 pct. Derefter ventes afkastet at stige til omtrent 7 pct. af
BNP frem mod 2050. Stigningen vil veere mest markant de forste 20 ar,
jf. figur 3. | praksis betyder reglen dermed en vedholdende ekspansiv
finanspolitik, hvor presset vil veere storst i arene frem mod 2020.

Konsekvensen af den nye skonomiske politik

En vigtig effekt af Handlingsreglen er, at presset pa den konkurrenceud-
satte sektor vil fortseette. Nar flere af olieindtaegterne anvendes i gko-
nomien, vil eftersporgslen stige — bade efter handlede og ikke-handlede
varer. Da eftersporgslen efter ikke-handlede varer alene kan efterkom-
mes via produktion i Norge, ma produktionen af disse varer stige. | en
gkonomi med et stramt arbejdsmarked, der opererer teet pa sin kapaci-
tetsgreense, betyder det, at der ngdvendigvis ma flyttes arbejdskraft til
den sektor, der producerer de ikke-handlede varer. Overflytningen ma
ske fra den sektor, der producerer handlede varer (den konkurrenceud-
satte sektor), og eftersporgslen efter denne varetype ma derfor i hojere
grad efterkommes via import. Den gnskede maengde import skal finan-
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sieres af indtaegterne i fremmed valuta. Afkastet af Petroleumsfonden,
hvis midler er placeret i udenlandske aktiver, er ikke tilstraekkeligt stort
til alene at kunne finansiere dette i fremtiden. Der vil derfor fortsat vee-
re behov for en eksportsektor, der kan fremskaffe yderligere fremmed
valuta. Holden et al (2003) anslar, at beskaeftigelsen i industrien skal
reduceres med 26.000 personer i perioden 2001-10 som folge af en
trendmaessig nedgang og den sgede brug af olieindtaegterne.’

Denne sektorforskydning vil initieres af en styrkelse af den reale valu-
takurs og dermed en svaekket konkurrenceevne. Den reale valutakurs
kan styrkes, enten fordi den nominelle valutakurs styrkes, og/eller fordi
prisstigningstakten i Norge er steerkere end hos handelspartnerne. Med
en inflationsmalseetning, der er hgjere end de vigtigste handelspartne-
res, jf. ECBs mal om en prisstigningstakt i underkanten af 2 pct., ma det
forventes, at en del af den reale appreciering vil finde sted som folge af
en hgjere prisstigningstakt. Hvis presset fra skonomien udmenter sig i
en prisstigningstakt, der er hojere end malet pa 2,5 pct., tilsiger den
pengepolitiske ramme en strammere pengepolitik, hvilket vil tendere til
at styrke den norske krone nominelt. Det vil sa yderligere traekke i ret-
ning af en svaekkelse af konkurrenceevnen i form af en real apprecie-
ring. Om den negdvendige reale appreciering kan fremkomme alene som
folge af en hgjere prisstigningstakt end handelspartnernes, eller om den
nominelle kronekurs samtidig skal styrkes, er vanskeligt at afgere. Det
observeres ofte, at eendringer i valutakurser pa kort sigt er betydeligt
storre, end de gkonomiske forhold tilsiger. Pa kort sigt kan presset pa
eksportsektoren derfor blive stort med fare for, at nedbrydningen bliver
for drastisk i forhold til den storrelse, der er nedvendig pa laengere sigt.
Det kan derfor senere blive ngdvendigt at skulle genopbygge dele af
produktionsapparatet, hvilket kan blive vanskeligt.?

Alt i alt ma konklusionen veere, at den eksportorienterede sektor i
Norge over en arraeekke ma forventes at miste betydning i forhold til den
ikke-konkurrenceudsatte sektor.

Erfaringerne med den nye gkonomiske politik

Inflationen har overordnet set udviklet sig i trad med malet. Der har dog
veeret et hgjt indenlandsk inflationeert pres, jf. figur 4, som felge af hgje
lonstigninger. Prisudviklingen i norsk producerede varer og tjenester
afspejler i hej grad lenudviklingen. Eksempelvis steg priserne pa tjene-
steydelser med hgj arbejdsindsats med 12 pct. fra 2000 til 2002.°

Ifolge beregninger i Holden et al (2003) har den nedgang, der allerede har fundet sted siden 2001 i
industribeskaeftigelsen, veeret for steerk, og der vil derfor blive behov for en genopretning.
Feenomenet er den sakaldte "hollandske syge".

Statistisk Sentralbyras hjemmeside: www.ssb.no.
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INFLATION Figur 4
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Anm.: KPI-JAE er forbrugerprisindekset, KPI, renset for afgifter og uden energivarer, jf. fodnote 2 side 76.
Kilde: Gjedrem (2003) og Norges Bank.

Det hgje indenlandske inflationsere pres udmegntede sig i, at foliorenten
lobende blev sat op gennem ar 2000 til 7 pct., jf. figur 5. Gennem 2001
0og 2002 blev renteforskellen til omverdenen gget som felge af rente-
nedseettelser i de fleste OECD-lande. Den norske krone blev styrket, jf.
figur 5, og det indenlandske inflationeere pres blev dermed modgaet af
lave prisstigninger pa importerede varer. Frem til 2001 blev udhulingen
af konkurrenceevnen i form af ggede lgnstigninger i industrien i et vist
omfang opvejet af en svag krone. Da kronen derefter begyndte at ap-
preciere, slog tidligere ars forvaerring af konkurrenceevnen og fortsat
hgje lgnstigninger fuldt igennem. Gennem 2003 er en del af denne ud-
vikling dog reverseret, men da var effekten allerede at aflaese i industri-
produktionen, jf. figur 2.

Som folge af det hgje renteniveau og den steerke krone opstod der -
ogsa fra politisk side — et pres pa Norges Bank for at lempe pengepolitik-
ken, og siden er pengepolitikken i stigende grad blevet genstand for
debat.

Tabet af konkurrenceevne som felge af den staerke krone har faet fle-
re til at beskylde Norges Bank for at have for lidt fokus pa stabilisering
af kronens internationale vaerdi. Med en inflationsmalsaetning er Norges
Banks rolle dog klar. | en situation som Norges, hvor arbejdsmarkedet er
stramt og finanspolitikken ekspansiv, vil pengepolitikken oftest skulle
veere kontraktiv, hvis skonomien ikke skal overophedes. Inflationsmal-
seetningen sikrer automatisk, at pengepolitikken far denne rolle. Den
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PENGEMARKEDSRENTE OG VALUTAKURS Figur 5
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Kilde: Danmarks Nationalbank og EcoWin.

ekspansive finanspolitik vil ege efterspergslen i samfundet, og nar ar-
bejdsmarkedet samtidigt er stramt, vil de indenlandske priser presses i
vejret, hvis lgnstigningerne bliver for hgje. Under en inflationsmalseet-
ning skal pengepolitikken reagere ved at seette renten op, sa inflationen
holdes inden for malet. Da priserne pa importerede varer ogsa indgar i
det prisindeks, der danner baggrund for den inflation, der styres efter,
spiller valutakursen indirekte en rolle under en inflationsmalsaetning,
men valutakursen kan aldrig blive et mal i sig selv. Renten kan ikke pa
samme tid bruges til at styre bade inflationen og valutakursen.

Denne kendsgerning leder direkte videre til en anden gren af debatten,
som har veeret i forhold til Norges Banks mandat. For at tydeliggere, at
det med renten som eneste instrument kun er muligt at styre enten infla-
tionen eller valutakursen, har bl.a. Svensson et al (2002) og IMF (2003)
onsket en klarlaegning af mandatet. | paragraf 1 i Forskrift om Pengepoli-
tikken sondres mellem et overordnet mal, stabilitet i kronens nationale
veerdi, og et mellemmal, stabilitet i kronens internationale veerdi, jf. boks
1. Den megen debat og utilfredshed i forbindelse med kronens nominelle
appreciering kan veere affedt af denne sondring. Selv om der laengere
nede i paragraf 1 er specificeret, at mellemmalet alene er inflationen, har
det tilsyneladende veeret uklart, hvorvidt Norges Bank pa kort sigt skal
forsege at stabilisere valutakursen. Svensson et al (2002) anbefaler sam-
men med IMF (2003), at henvisninger til valutakursen fjernes fra det pen-
gepolitiske mandat. | henhold til de formelle rammer har Svensson et al
(2002) desuden papeget, at Norges Bank ikke har den operationelle uaf-
haengighed, som sikrer, at banken kan forfglge den pengepolitiske mal-
seetning uden politisk pres. Her teenkes specielt pa, at regeringen i prin-
cippet har muligheden for at afvise Norges Banks rentebeslutning.’ | en

! Svensson et al (2002) papeger desuden, at banken kunne vaere mere aben fx ved at offentliggere
mere baggrundsmateriale for rentebeslutningerne, og at banken i hgjere grad burde kunne stilles til
ansvar for den farte politik.
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international sammenligning af centralbanklovgivninger fra 1992' figure-
rede Norges Bank som den mindst uafhaengige blandt de udviklede lan-
des centralbanker (Svensson et al, 2002).

Det var iseer udsigten til fortsatte hgje lgnstigninger i storrelsesordenen
5-6 pct. — som vil tendere at sld ud i en hgjere indenlandsk inflationstakt —
der foranledigede rentestigningerne gennem de seneste ar (se bl.a.
Gjedrem, 2002). | den forbindelse har meldingen fra Norges Bank flere
gange lydt, at lenstigninger pa omkring 4,5 pct. er den lgnstigningstakt,
som "...er forenlig med om lag uendret konkurranseevne for naeringsli-
vet".” Denne udmelding har imidlertid affadt debat. Bjernstad (2002) be-
meerker, at der med en lgnstigningstakt pa 4,5 pct. ikke tages hensyn til,
at den @gede brug af olieindtaegterne vil fore til en reduceret eksportsek-
tor, nar stigningstakten er forenelig med uzendret konkurrenceevne.
Bjornstad mener derimod, at en Ignstigningstakt pa 5,5 pct. overgangsvist
vil veere forenelig med inflationsmalet og Handlingsreglen og samtidig
gennemtvinge den ngdvendige reduktion af eksportsektoren.

Endelig er det i debatten blevet foresldet at heeve malet for inflatio-
nen i hab om, at dette ville kunne lempe pengepolitikken og dermed
svaekke kronen og styrke konkurrenceevnen.

Udfordringer for den gkonomiske politik

Den norske naturresurse er ikke uudtemmelig, og olieindteegterne vil
med tiden aftage. Petroleumsfonden og Handlingsreglen skal sikre, at
formuen bevares, sa befolkningen bade nu og i fremtiden far gleede af
olien. Beslutningen om lgbende at indfase olieindteegterne i gkonomien
vil dog fa indflydelse pa sektorsammenseetningen i skonomien. Samtidig
star Norge, lige som mange andre vestlige lande, over for aendringer i
demografien, der betyder, at udgifterne til offentlige tjenesteydelser vil
stige. Udfordringen for den gkonomiske politik bestar fremover i at fa
skabt en sa balanceret gkonomisk udvikling som mulig under hensyns-
tagen til disse forhold.

ISLAND

Med sine knap 290.000 indbyggere er Island befolkningsmaessigt meget
lille og som andre sma lande i hej grad afhaengig af samhandel med
udlandet. Den geografiske placering betyder, at landet er rigt pa natur-
resurser i form af fisk, vand og varme. Den storste primaere sektor er
fiskeriet, der ogsa har afledt en betydelig forarbejdningsindustri. Eks-

! Loven om Norges Bank er ikke eendret siden da i modsaetning til centralbanklovgivningen i en raekke
, andre lande. Generelt er centralbanker blevet mere uafhangige.
Gjedrem (2003).
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porten af fiskerirelaterede produkter udgjorde neesten 2/3 af vareeks-
porten i 2001." Ydermere har vand- og varmeresurserne tiltrukket ener-
gikreevende fabrikker, isser aluminiumsvaerker.

Fiskeriet er en vigtig kilde til indtjening, men ogsa til sted til skono-
mien, da erhvervet fra ar til ar rammes af fluktuationer i afseetningspri-
ser pd verdensmarkedet eller i fiskebestand og dermed fangstkvoter.” Et
fald i pris eller fangstmaengde vil ramme sektorens indtjening. En sveek-
kelse af den islandske krone — enten via en pengepolitisk bestemt deva-
luering eller en markedsbestemt svaekkelse af en flydende kurs — kan pa
kort sigt modvirke faldet i indtjening’, og denne faktor har spillet en
rolle bade under fastkurspolitikken og ved skiftet i 2001 til at fore pen-
gepolitik efter et inflationsmal med flydende valutakurs.

1974-2001: Varierende grader af fastkurspolitik

Inflationen var meget hgj i Island i slutningen af 1970'erne og begyndel-
sen af 1980'erne, jf. figur 6, og i erkendelse af de negative virkninger af
denne udvikling — pa trods af udbredt brug af indeksering - blev inflati-
onstakten bragt ned i to tempi: Forst til et moderat niveau i lgbet af 2.
halvdel af 1980'erne og dernaest videre ned pa niveau med resten af
OECD i 1990'erne.” Der blev igennem hele perioden formelt fort fast-
kurspolitik.’

Perioden frem til 1990: Hyppige devalueringer

Pengepolitikken for 1990 var kendetegnet ved en devalueringsbias, som
indikeret i figur 6, der viser valutakursen mellem danske og islandske kro-
ner. Den islandske krone blev devalueret 25 gange i perioden 1974-89, og
derudover blev det i visse tilfeelde accepteret, at den islandske krone mere
gradvist blev svaekket.® Gylfason (2000) tilskriver bl.a. denne devaluerings-
bias, at pengepolitikken i hgj grad tilgodesa fiskerierhvervet. | ar med fald
i pris eller fangstmaengde blev den islandske krone devalueret, hvorimod
den ikke blev revalueret, nar det omvendte gjorde sig geeldende. Ten-
densen til at devaluere kan ogsa mere generelt tilskrives, at den gkono-
miske politik blev fart med henblik pa at sikre fuld beskeeftigelse.

' Sedlabanki (2002). | starten af 1960'erne var andelen over 90 pct. Som andel af den samlede eksport

udger fiskerirelaterede produkter p.t. 40 pct.

Et andet eksempel pa et stod til skonomien via fiskerisektoren er den gradvise udvidelse af semile-
graensen gennem de sidste 50 ar. Set over en arraekke er stodene eller fluktuationerne, der vedrorer
fiskerisektoren, blevet relativt mindre for den islandske skonomi.

Forbedringen i konkurrenceevnen vil kun veere midlertidig. Pa lidt laengere sigt vil en sveekkelse af
valutaen fore til hojere indenlandske priser. Ligeledes skaffer en svaekkelse ikke flere fisk.

Se Andersen og Gudmundsson (1998) og Gudmundsson et al (2000) for detaljerede gennemgange af
Islands transition fra hgj- til lavinflationsland. Det historiske rids nedenfor treekker bl.a. pa disse to
artikler.

Der har primaert veeret fort fastkurspolitik over for kurve af valutaer, men ogsa over for dollar i visse
perioder i 1970'erne. Kurvene er ofte blevet sendret.

Det afspejles ogsa i IMFs vurdering af Islands pengepolitiske regime som managed float, se fx Gylfason
(2000).

2
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INFLATION | ISLAND OG OECD-OMRADET SAMT VALUTAKURS Figur 6
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Anm.: Arsserier. Inflationen er malt som den arlige stigningstakt i forbrugsdeflatoren.
Kilde: OECD, Economic Outlook 73, april 2003, og Sedlabanki.

Den verdensomspandende reaktion pa hgjinflationsperiodeni 1970'erne
var en uddelegering af pengepolitikken til uafheengige centralbanker
med mandat til forst og fremmest at opna ét mal — prisstabilitet. Island
fulgte kun delvist samme strategi. Fokus blev vendt mod at bringe infla-
tionstakten ned, men Sedlabanki blev ikke uatheengig fer i 2001.

| henhold til den daveerende islandske centralbanklov skulle Sedlaban-
ki understotte regeringens gkonomiske politik, hvilket blev tolket sdle-
des, at renten ikke kunne eaendres, hvis regeringen gjorde indsigelser
mod det (Sedlabanki, 2003a). Sedlabanki var desuden forpligtet til at
opna flere mal. Farst og fremmest skulle valutakursen holdes fast, men
det skulle geres saledes, at der blev opnaet ekstern balance (betalings-
balancen), og sa det sikrede en tilstraekkelig konkurrenceevne for de
eksport- og importkonkurrerende erhverv. Disse mal var ikke ngdven-
digvis sammenfaldende.

Fokus pa at fa bragt inflationen ned udmentede sig i praksis i rege-
ringsindgreb i lgndannelsen og andre indkomstpolitiske tiltag i 1983.
Resultatet blev en lavere inflationstakt, men pa trods af en formel fast-
kurspolitik blev den islandske krone fortsat svaekket, jf. figur 6.

1990'erne: Optakten til inflationsmalsesetning

I 1990'erne blev inflationen bragt ned pa niveau med OECD-
gennemsnittet, og valutakursen blev i hgjere grad anvendt som et fast
nominelt anker frem for som en tilpasningsmekanisme.
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OKONOMISKE NOGLEVARIABLER | ISLAND 1993-2003 Figur 7
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Anm.: De graskraverede omrader indikerer udsvingsgreenserne for henholdsvis valutakursen (frem til marts 2001) og
inflationen (fra marts 2001). De vandrette sorte streger angiver centralkursen for den effektive valutakurs (1993-
2001) og inflationsmalet.

Kilde: EcoWin, OECD, Economic Outlook 73, april 2003, Sedlabanki og Statistics Iceland.

Perioden blev indledt med en overenskomst imellem arbejdsmarkedets
parter, der kun gav sma lgnstigninger i forventning om en troveerdig
transition til lav inflation via et troveerdigt valutakursanker. Der blev
indfart et fastkursregime over for en kurv af de vigtigste handelspartne-
res valutaer. Omkring centralkursen var der defineret udsvingsband pa
+ 2,25 pct.

Valutakursen blev dog alligevel devalueret to gange kort tid efter som
en reaktion pa uro i det Europaeiske Monetaere Samarbejde i 1992 og et
fald i fiskekvoter i 1993. Fra 1993 var valutakursen forholdsvis stabil i en
arrekke, jf. figur 7.1 1995 blev udsvingsbandene udvidet til £ 6 pct. som
svar pa liberaliseringer af kapitalbeveegelserne, og i 2000 blev bandet
yderligere udvidet til + 9 pct., da den islandske krone blev kraftigt styrket.

Situationen frem mod 2000 illustrerer konflikten i pengepolitikken,
hvis der forsgges at opnd to mal med kun ét instrument. Konflikten
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imellem pa den ene side at holde valutakursen fast og pa den anden
side at sikre betalingsbalanceligevaegt blev bygget gradvist op igennem
1990'erne, hvor hgje veekstrater igennem en periode beted en overop-
hedning af gkonomien, da finanspolitikken ikke i tilstreekkelig grad blev
strammet, og bl.a. liberaliseringen af kapitalbevaegelserne medforte en
kraftig kreditekspansion. Overophedningen resulterede i stigende infla-
tion og et stort betalingsbalanceunderskud, der blev imgdegdet med
pengepolitiske stramninger, men rentestigningerne tenderede til at
styrke valutakursen.

Konflikten i pengepolitikken medferte en stigende utilfredshed med
fastkurspolitikken (fx Sedlabanki, 1999; Petursson, 2000a) og overvejel-
ser om den rette pengepolitik (Buiter, 2000; Gudmundsson et al, 2000;
Gylfason, 2000; OECD, 1999; Petursson, 2000a; Stiglitz, 2001). Pa kort sigt
blev man - som naevnt - ngdt til at ege udsvingsgraenserne omkring
centralkursen, men i 2000 blev den islandske krone betydeligt svaekket
bl.a. pa baggrund af et fald i fiskekvoter', og i 2001 blev fastkursregimet
forladt til fordel for en inflationsmalsaetning.

2001-03: Inflationsmalsaetning

Hvorfor en inflationsmalseetning?

Pa baggrund af den makrogkonomiske udvikling og konflikten imellem
malseetningerne i pengepolitikken kan det ses som uundgaeligt, at fast-
kursregimet blev forladt. Samtidigt argumenterede bl.a. Gudmundsson
et al (2000) og OECD (1999, 2001) i analyser for, at en inflationsmalsaet-
ning var det rette pengepolitiske regime for Island pa det tidspunkt. |
analyserne fremhaeves det, at hyppige pavirkninger af gkonomien igen-
nem fiskerisektoren nedvendigger, at valutakursen er fleksibel, for pa
den made at afbode stedene.”’ Ligeledes viser analyserne, at stedene,
der rammer Island, i mindre grad rammer andre valutaomrader (fx Eu-
ropa), og at konjunkturcyklerne i Island forleber naesten uafhaengigt af
konjunkturcyklerne andre steder. Endelig anfgres det, at der tidligere
ikke havde veeret noget realistisk alternativ til et fastkursregime, da de
islandske kapitalmarkeder forst i lobet af 1990'erne var tilstraekkeligt
udviklet til, at man kunne fare pengepolitik fx efter et inflationsmal.’

Da den islandske krone begyndte at blive sveekket, tenderede Sedlabankis stramninger bade mod at
styrke valutakursen - alt andet lige - og modvirke overophedningen og dermed inflationspresset.
Tilpasning af den reale valutakurs.

Udover en sveekkelse af valutaen kan et fald i indtjeningen i et eksporterhverv ogsa genoprettes, hvis
reallonningerne tilpasser sig i sektoren. Island har i OECD-sammenhaeng historisk haft en hej grad af
reallgnsfleksibilitet, men det har veeret i en periode med hgj inflation. Det antages ofte, at den no-
minelle lon er rigid nedadtil, og hvis det er tilfaeldet, kan fald i reallennen vaere sveert at opna ved
lav inflation.

Fx den manglende tilstedeveerelse af interbank penge- og valutamarkeder.
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Den nye pengepolitiske ramme

Skiftet til en inflationsmalseetning skete den 28. marts 2001. Det blev
annonceret dagen inden i en feelles erkleering fra regeringen og cen-
tralbanken (Sedlabanki, 2001) og lovfaestet i en ny centralbanklov i maj
2001." Samtidigt med skiftet i malsaetning blev Sedlabanki gjort uaf-
haengig, saledes at centralbanken frit kan sendre rente med henblik pa
at na inflationsmalet.”

Det primeere mal er prisstabilitet. Pengepolitikken kan dog understot-
te regeringens politik, men kun sa laenge det ikke strider mod det pri-
maere mal. @nsket om prisstabilitet udmentes i et inflationsmal som
veaerende en arlig stigningstakt i forbrugerprisindekset pa 2,5 pct. Over-
skrides udsvingsgreenser pa = 1,5 pct., skal centralbanken skrive en rap-
port til regeringen, hvor der redegeres for overskridelsen. Rapporten
offentliggeres. Da inflationen var stigende ved indfgrelsen af inflati-
onsmalsaetningen, blev den gvre udsvingsgraense i 2001 og 2002 midler-
tidigt udvidet til henholdsvis 6 og 4,5 pct., jf. figur 7.

Forelgbige erfaringer

| lobet af de to ferste ar med en inflationsmalsaetning er vaeksten faldet,
arbejdslgsheden steget og pengepolitikken lempet betydeligt, jf. figur 7.
Samtidigt er betalingsbalanceunderskuddet pa 10 pct. af BNP i 2000
aflest af balance i 2002.

Umiddelbart efter, at det faste valutakursregime blev forladt, blev den
islandske krone kraftigt sveekket. Det slog igennem pa inflationen, der
bred igennem den gvre graense pa 6 pct. allerede i juni 2001 og naede
et toppunkt over 9 pct. i starten af 2002. Medio 2002 var inflationen
faldet til under 4,5 pct., og i november 2002 kom prisstigningstakten
under malet for forste gang og har siden befundet sig der. Det kraftige
fald i inflationen skete samtidigt med en appreciering af valutakursen,
der dog stadig er sveekket i forhold til den tidligere centralkurs, jf. figur
7. | lebet af 2002-03 blev renten sat ned adskillige gange fra et niveau
lige over 10 pct. til lige over 5 pct. i starten af maj 2003.

De store beveegelser i valutakurs og inflation afspejler bl.a. en tilpas-
ning af ubalancerne, der blev opbygget igennem 1990'erne. Samspillet
illustrerer ogsa, at det er en udfordring for Sedlabanki at forudsige in-
flationen, da valutakurseendringer har stor betydning for prisudviklin-
gen. Valutakurser kan variere meget pa bade kort og mellemlang sigt.
Variationer kan veere drevet af underliggende gkonomiske tendenser -
fx som en reaktion pa sted til gkonomien — hvilket netop var et af ar-
gumenterne for skiftet til en flydende valutakurs i Islands tilfeelde. Men

; Act on the Central Bank of Iceland, der kan laeses pa Sedlabankis hjemmeside: www.sedlabanki.is.
Instrument-uafhaengighed (se Petursson, 2000b).
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variationer i valutakurser kan ogsa veere drevet af faktorer, der ikke
relaterer sig til de fundamentale gkonomiske forhold, sdsom pludselige
stemningsskift pa valutamarkederne.

Med et inflationsmal skal centralbanken som udgangspunkt kun rea-
gere indirekte pa valutakurseendringer i det omfang, at de pavirker in-
flationen. Med kun ét instrument til rédighed kan pengepolitikken ikke
na andre mal, s& med det nuveerende pengepolitiske regime ma der
forventes en hgjere grad af kortsigtsudsving i valutakursen. Tilsynela-
dende har de seneste par ars udvikling i valutakursen skabt debat om
pengepolitikkens muligheder for at pavirke valutakursen under det nu-
vaerende regime (Gunnarsson, 2003).

Tendensen til at devaluere i 1970'erne og 1980'erne pavirkede tro-
vaerdigheden af pengepolitikken, og med sin nyligt tildelte uafhaengig-
hed bliver det en veesentlig opgave for Sedlabanki fortsat at sikre tro-
veerdighed omkring inflationsmalet.'

Udfordringer for den gkonomiske politik fremover
Som foelge af Islands storrelse og eksportspecialisering star den samlede
okonomiske politik fortsat over for udfordringer. Sted til enkeltsektorer
kan pavirke hele gkonomien betydeligt, og variationer i fa sektorers ind-
tjeningsforhold kan indvirke markant pa den samlede udenrigshandel.

| de kommende ar er der planlagt sterre investeringer i et nyt alumini-
umsveerk samt anleeg til udnyttelse af vandkraft i det estlige Island.
Sedlabanki angiver i sin seneste Monetary Bulletin (Sedlabanki, 2003b),
at investeringerne i de to anleeg alene belgber sig til knap 187 mia. is-
landske kroner i perioden 2003-08, eller mere end 20 pct. af et &rs BNP.?
Til sammenligning belgb konstruktionen af Storebaeltsbroen sig til ca.
2,5 pct. af et ars BNP i Danmark. Aktivitetspavirkningen bliver storst i
2005-06, hvor hovedparten af anlaegsarbejdet skal ligge.” Med en s8 stor
pavirkning af den gkonomiske aktivitet fra to projekter, stilles der store
krav til den samlede stabiliseringspolitik, dvs. bade penge- og finanspoli-
tik. Sedlabanki vurderer, at inflationstakten vil na 6-7 pct. i 2006, hvis
den gkonomiske politik ikke strammes.

Med store sektorer, der afheenger af naturresurser, star Island Igbende
over for udfordringer vedrgrende erhvervsstruktur. For en given kapaci-

IMF (2002) papeger vigtigheden af, at centralbanken far lov at fere pengepolitik uden pres fra
interessentgrupper. Det vil sige bade formel og faktisk uafheengighed. Ligeledes papeges det, at
Sedlabanki ber afholde pengepolitiske moder efter en offentliggjort plan frem for den nuveerende
model, hvor mederne afholdes pa bankens diskretion. Det vil ifolge OECD (2003) oge transparensen
af det pengepolitiske regime.

Faste 2002-priser.

Nar projektet er feerdigt, skennes fiskeri og fiskerirelaterede produkters andel af vareeksporten at
veere faldet til under 50 pct., mens den aluminiumsrelaterede eksports andel forventes at stige fra 20
pct. i 2002 til 30 pct. i 2008.
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tet vil en sterre gkonomisk aktivitet i den primeere sektor — alt andet lige
— betyde en mindre gkonomisk aktivitet i andre sektorer. Det kan have
effekter for gkonomiens langsigtede veekstrate (fx Gylfason, 2000; Her-
bertsson et al, 2000).

AFSLUTNING

Skiftet i Norge og Island til en inflationsmalsaetning skete pa baggrund
af stigende problemer med den farte fastkurspolitik. En vaesentlig arsag
hertil var, at finanspolitikken ikke understottede fastkurspolitikken.

Siden indfaerelsen af inflationsmalsaetningen er det i begge lande lyk-
kedes at bringe eller holde inflationen teet pa malet pa 2,5 pct. Der er
dog fortsat en raekke problemer med forstaelsen af arbejdsdelingen i
den gkonomiske politik. Nar skonomien befinder sig teet pa sin kapaci-
tetsgraense, vil en ekspansiv finanspolitik bidrage med et inflationaert
pres. Inflationsmalsaetningen tilsiger i denne situation, at pengepolitik-
ken skal veere kontraktiv. Det vil tendere til at styrke valutakursen, hvil-
ket skader konkurrenceevnen og dermed eksporterhvervene. | bade
Norge og Island har dette fort til kritik af centralbankerne. Det er dog
helt centralt i forstaelsen af arbejdsdelingen i den gkonomiske politik at
acceptere, at centralbanken med ét middel kun kan na ét mal: Stabile
priser. Det er sdledes ngdvendigt, at den gvrige skonomiske politik ogsa
er rettet mod en stabil udvikling i samfundsgkonomien.
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Stabilitets- og veekstpagten — status 2003

Niels Bartholdy og Lars Falkenberg, Internationalt Kontor

INDLEDNING

Hensigten med at indga stabilitets- og vaekstpagten i 1997 var ferst og
fremmest at sikre, at den markante finanspolitiske konsolidering, som
fandt sted op til overgangen til euro i 1999, blev fastholdt ogsa efter
overgangen til den feelles valuta. Et centralt element i pagten er den
feelles malseetning om, at alle EU-landene skal tilstreebe et offentligt
budget, som er taet pa balance eller i overskud, nar man korrigerer for
konjunkturudsving. Herved vil landene kunne klare en normal vaekst-
nedgang uden at komme i konflikt med traktatens graense for offentli-
ge budgetunderskud pa 3 pct. af BNP.

De fleste EU-lande har siden pagten tradte i kraft fulgt denne malsaet-
ning og gradvist tilpasset deres budgetbalance til pagtens krav. Nogle
lande benyttede imidlertid ikke den gunstige konjunktursituation frem
til midten af 2001 til en tilstraekkelige konsolidering af de offentlige
finanser. Det geelder iseer Tyskland, Frankrig og Portugal. | lgbet af 2002
og begyndelsen af 2003 blev det klart, at disse 3 lande overskred 3 pct.
greaensen, for Portugals vedkommende i 2001 og for Tyskland og Frank-
rig i 2002.

Overskridelserne kom til at praege droftelserne om stabilitets- og
vaekstpagten, dels i forbindelse med Kommissionens udspil i efteraret
2002 om en tilpasning af den praktiske tolkning af pagten, dels i for-
bindelse med gennemgangen af EU-landenes stabilitets- og konver-
gensprogrammer i begyndelsen af 2003.

Denne artikel ser forst pa den seneste udvikling i tolkningen af pag-
tens regelsaet og dernaest pa resultatet af gennemgangen af landenes
programmer. Til sidst gennemgas den procedure, som er i gang fordi
Tyskland, Frankrig og Portugal har overskredet greensen for offentlige
budgetunderskud pa 3 pct. af BNP.
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PAGTENS REGELSAT: SENESTE UDVIKLING

Den centrale forpligtelse i stabilitets- og veekstpagten' er, at alle EU-
landene skal tilstreebe, at det offentlige budget pa mellemlangt sigt er
teet pa balance eller i overskud. Den mere praecise tolkning af denne
bestemmelse har undergaet en udvikling i pagtens farste 4 ar.

EU-landene er som folge af pagten forpligtet til hvert ar at udarbejde
stabilitetsprogrammer (for eurolandene) eller konvergensprogrammer
(for EU-landene uden for eurosamarbejdet). | programmerne skal EU-
landene fremlaegge deres offentlige budgetplaner for de kommende
minimum 3 ar. Hvis de ikke allerede er "teet pa balance eller i overskud"
skal programmet vise, hvordan landet vil bringe budgetunderskuddet
"teet pa balance" inden for programmets tidshorisont. Programmerne
analyseres af Kommissionen, som udarbejder en henstilling til Radet af
@konomi- og Finansministre om, hvorvidt de finder, at det pageeldende
land lever op til stabilitets- og veekstpagtens krav. Radet vedtager heref-
ter en udtalelse med en vurdering af hvert lands program’. Som en vae-
sentlig del af denne udtalelse tages der stilling til, om landet lever op til
pagtens bestemmelser. Ud over verbal kritik er der ikke knyttet sanktio-
ner til en overtreedelse af pagten, sa leenge underskuddet forbliver un-
der 3 pct. af BNP, jf. afsnittet nedenfor om traktatens procedure for
uforholdsmaessigt store budgetunderskud.

| pagtens forste ar indgik EU-Kommissionens beregning af sakaldte
"benchmarks" for landenes budgetunderskud, korrigeret for konjunk-
turbestemte udsving, centralt i denne vurdering’. Benchmarken kan
fortolkes som minimumsveerdien for den cyklisk korrigerede saldo, der
sikrer, at EU-traktatens krav om et budgetunderskud pa maksimalt 3 pct.
af BNP overholdes under en for landet "normal" lavkonjunktur. Befin-
der et lands cyklisk korrigerede budgetsaldo sig pa den rigtige side af
EU-Kommissionens benchmark kan regeringen lade de automatiske sta-
bilisatorer virke frit. Vurderingen af, om et land "overholder" pagten
bliver dermed et spergsmal om, hvorvidt den cyklisk korrigerede bud-
getsaldo befinder sig under eller over landets benchmark eller alterna-
tivt, om der fremlaegges en klar plan for, hvordan underskuddet bringes
ned under benchmarken.

Stabilitets- og vaekstpagten bestar formelt af en topmederesolution og 2 radsforordninger, jf. EF-tidende
C236, 2. august 1997 og EF-tidende L2009, 2. august 1997. Pagten tradte i kraft pr. 1. januar 1999.
Kommissionen har i 2003 oprettet en seerskilt hjemmeside vedrerende stabilitets- og vaekst-
pagten, hvor de bl.a. har samlet alle Kommissionens vurderinger og Radets udtalelser efter
gennemgangen af stabilitets- og konvergensprogrammerne i begyndelsen af 2003. Se
http://www.europa.eu.int/comm/economy_finance/

Vedregrende brugen af benchmarks, se ogsa Tina Winther Frandsen og Jens Anton Kjeergaard Larsen,
Stabilitets- og vaekstpagten — status 2002, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 2. kvartal 2002. Ved-
rerende problemstillingen om beregning af cyklisk korrigerede budgettal, se Allan Bgdskov Andersen,
Cyklisk korrigerede offentlige budgetbalancer, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2002.
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| de senere ar er brugen af disse benchmarks tradt mere i baggrunden. |
stedet anvender Kommissionen nu den mere enkle retningslinje, at "teet
pa balance" bgr opfattes som en cyklisk korrigeret budgetsaldo pa
mindst nul, idet der dog tillades en usikkerhedsmargin pa 0,5 pct. af
BNP'.

| lobet af 2002 blev det stadig mere klart, at den veekstafmatning, som
satte ind i 2001, ikke ville blive aflest af et opsving i 2002. Hermed var
det ogsa klart, at en reekke lande ikke ville blive i stand til at leve op til
de malsaetninger for den offentlige budgetudvikling, som de havde
fremlagt i deres programmer i begyndelsen af 2002. Det gjaldt ikke
mindst Tyskland, som havde forpligtet sig til at nd malseetningen om
"teet pd balance" i 2004. Dette fik debatten om det hensigtsmeessige i
stabilitets- og veekstpagten til at tage til. For i henhold til pagten skulle
Tyskland, uanset vaekstafmatningen, stramme de offentlige finanser for
at tilneerme sig malet om teet pa balance. Efterhanden blev det tilmed
klart, at Tyskland ikke engang ville veere i stand til at holde budgetun-
derskuddet under 3 pct. af BNP i 2002.

EU-Kommissionens formand, Romano Prodi, leverede et opsigtsveek-
kende bidrag til denne debat, da han i et interview med den franske avis
Le Monde 17. oktober betegnede pagten som "dum" ("stupide"). Prodi
betonede dog, at han fandt pagten nedvendig, men der var behov for
lidt mere fleksibilitet i tolkningen af reglerne.

| november fremlagde Kommissionen en meddelelse med forslag til en
raekke justeringer af pagtens principper’. Det viste sig, at den ggede
fleksibilitet, som Kommissionen havde i tankerne, primaert rettede sig
mod lande, som allerede i udgangspunktet overholdt kravet om "teet pa
balance eller i overskud" og havde en forholdsvis lav offentlig geeld. For
disse lande fandt Kommissionen, at der skulle gives et vist mangvrerum
til at oge budgetunderskuddet en smule, fx i forbindelse med struktur-
reformer, i form af en tilladt midlertidig afvigelse fra "taet pa balance".
For lande, der som Tyskland I3 langt fra "teet pa balance eller overskud",
foreslog Kommissionen, at man fastholdt kravet om en konsolidering,
men som generelt princip begraensede kravet til, at det cyklisk korrige-
rede budgetunderskud for disse lande skulle nedbringes med mindst 0,5
pct. af BNP pr. ar indtil man naede teet pa balance eller i overskud. Dette
sidste punkt Ia i forleengelse af en aftale, som var vedtaget i eurogrup-
pen (eurolandenes gkonomi- og finansministre) i oktober.

Public Finances in EMU - 2001, European Economy, Reports and Studies, No. 3 2001. For lande med
hej konjunkturfelsomhed for det offentlige budget (Danmark, Finland, Holland, Luxembourg og Sve-
rige) finder Kommissionen, at der som minimum ber kraeves et lille overskud for den cyklisk justerede
budgetsaldo pa 1 pct. af BNP, med en tilladt usikkerhedsmargin pa 0,5 pct. af BNP.

Communication from the Commission to The Council and The European Parliament, Strengthening
the co-ordination of budgetary policies. COM(2002) 668 af 27. november 2002.
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Kommissionens udspil forte til en vedtagelse i Radet af @konomi- og
Finansministre 7. marts 2003 af en "Rapport om bedre samordning af
finanspolitikken", hvor man gengiver eurogruppens enighed om en
arlig stramning pa 0,5 pct. af BNP for problemlandene. Til gengeeld er
man mere vag med hensyn til at tillade midlertidige afvigelser fra "teet
pa balance". Radet ngjes med at konstatere, at man i vurderingen af,
om et land overholder pagten, skal leegge veegt pa landespecifikke om-
steendigheder, herunder bl.a. de offentlige finansers holdbarhed pa
leengere sigt. Heri ligger implicit en mulighed for at tage et vist hensyn
til landenes offentlige geeld.

Det er vigtigt at understrege, at der pa intet tidspunkt i forlgbet frem
mod vedtagelsen af Ecofin-Radets rapport i marts 2003 var forslag pa
bordet om at lempe pa traktatens 3 pct. regel.

Konklusionen pa debatten i 2002 og begyndelsen af 2003 blev dermed
en ret beskeden justering af pagtens praktiske tolkning. Det veesentlig-
ste punkt var, at for eurolande, som befinder sig i uferet og er langt fra
balance, vil det grundleeggende krav veere en arlig forbedring af bud-
getunderskuddet (cyklisk korrigeret) pa 0,5 pct. af BNP. Dette krav kom
0gsa til at indga i Ecofins udtalelser om nogle af landenes stabilitetspro-
grammer, jf. nedenfor.

STATUS | FORARET 2003

Vaeksten i EU-landene i 2002 blev markant lavere end forventet, da lan-
denes stabilitets- og konvergensprogrammer blev gennemgaet i begyn-
delsen af 2002. Veeksten i BNP blev for EU-landene tilsammen kun pa 1,1
pct. i 2002, hvor der i begyndelsen af aret var forventet det dobbelte.

Den uventet lavere vaekst i 2002 medferte for stort set alle EU-landene
en klar budgetforveerring i forhold til det, der var ventet ved arets be-
gyndelse, jf. figur 1.

Den lavere veekst er imidlertid ikke hele forklaringen pa budgetfor-
veerringen i flere af landene. | figur 2 er den faktiske forvaerring af bud-
gettet i 2002 i forhold til fremskrivningen i landenes programmer i be-
gyndelsen af aret sammenlignet med, hvor stor en forvaerring den lavere
veekst isoleret set skulle medfere, illustreret ved en simpel beregning ba-
seret pa data fra EU-Kommissionen. Figuren viser, at budgetforvaerringen
er markant sterre (over 1 pct. af BNP), end veeksttilbageslaget kan forkla-
re i Frankrig, Greekenland, Italien og Tyskland. For Frankrig og Tyskland
blev konsekvensen af det ggede budgetunderskud som naevnt, at de kom
over graensen for offentlige budgetunderskud pa 3 pct. af BNP.

Bl.a. som fglge af de tekniske problemer med at beregne cyklisk
korrigerede budgetunderskud indgar fremskrivningerne af de faktiske
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OFFENTLIGE BUDGETTER 2002 | EU

Figur 1
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Kilde: Eurostat og landenes 3. opdatering af stabilitets- og konvergensprogrammerne. For Belgien er tallet i begge

opgorelser 0.
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Anm.: Forskelle i budgetsaldo er beregnet som forskellen mellem fremskrivningen af den offentlige budgetsaldo i 2002 i
forrige program og den faktiske budgetsaldo for 2002. Budgetvirkningen er beregnet som forskellen i fremskriv-
ningen af vaeksten i 2002 i det nuvaerende program og det forrige program multipliceret med budgetsaldoens

konjunkturfelsomhed.
Kilde: EU-Kommissionen, landenes 3. og 4. opdatering af stabilitets- og konvergensprogrammerne samt egne beregnin-

ger.
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(nominelle) budgetunderskud i procent af BNP fortsat i bedemmelsen af
landenes stabilitets- og konvergensprogrammer. Landene skal i deres
programmer fremlaegge en fremskrivning af den offentlige budgetsaldo
for programperioden samt de forudseetninger om bl.a. vaeksten, som
fremskrivningen er baseret pa.

Som figur 2 illustrerer, er disse fremskrivninger meget usikre, fordi
vaekstforudsaetningerne hurtigt foraeldes. Allerede nu er det overvejen-
de sandsynligt, at skennene for budgetunderskud i 2003, jf. tabel 1, er
baseret pa forventninger til vaeksten i 2003, som ikke vil holde. Gennem-
snittet af den forventede veekst i euroomradet i henhold til landenes
programmer er pa 2,1 pct. | kommissionens forarsprognose, som blev
fremlagt i april 2003, er vaekstskonnet for euroomradet i 2003 sat til 1,0
pct. Meget tyder derfor pa, at der ligesom i 2002 bliver tale om vaesent-
ligt storre faktiske budgetunderskud (eller — for nogle lande — mindre
overskud) i 2003 end forudset i programmerne.

Tyskland og Frankrig vil derfor efter alt at demme ogsa i 2003 over-
skride traktatens graense for offentlige budgetunderskud. For begge
lande er der allerede, som folge af deres underskud i 2002, iveerksat en
procedure om uforholdsmaessigt store budgetunderskud. Denne proce-
dure, som beskrives i traktaten og er preaeciseret i stabilitets- og veekst-

OFFENTLIGE BUDGETTER | EU-LANDENE Tabel 1
Pct. af BNP 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Eurolandene

Belgien......ccceeuene -0,5 0,1 0,4 0,0 0,0 0,3 0,5 -
Finland.................. 2,0 6,9 5,1 4,7 2,7 2,1 2,6 2,8
Frankrig ......cccc...... -1,8 -1,4 -1,5 -3,1 -2,6 -2,1 -1,6 -1,0
Graekenland.......... -1,8 -1,9 -1,4 -1,2 -0,9 -0,4 0,2 0,6
Holland................. 0,7 2,2 0,1 -1,1 -1,0 -0,7 -0,4 0,1
Irland .....cceeuveennes 2,3 4,3 1,1 -0,1 -0,7 -1,2 -1,2 -
Italien.....ccccceueeennes -1,7 -0,6 -2,6 -2,3 -1,5 -0,6 -0,2 0,1
Luxembourg......... 3,5 6,1 6,4 2,6 -0,3 -0,7 -0,1 -
Portugal.... .. 2,8 -2,8 -4,2 -2,7 -2,4 -1,9 -1.1 -0,5
Spanien................. -1,2 -0,8 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,2
Tyskland................ -1,5 1,1 -2,8 -3,6 -2,75 -1,5 -1,0 0,0
OStrig..eeeeeeceerennne -2,3 -1,5 0,3 -0,6 -1,3 -0,7 -1,5 -1,1
EUro 12 .cccceuveenns -1,3 0,1 -1,6 -2,2 -1,8 -1,1 -0,7
Udelandene

Danmark............... 3,3 2,6 3,1 1,9 1,7' 2,2 2,4 2,2
Storbritannien’..... 1,1 3,9 0,8 -1,4 -2,2 -1,7 -1,6 -
Sverige.....coceeeenen. 1,5 3,4 4,5 1,2 1,5 1,6 2,0 -
EU-15 .o -0,7 0,9 -0,9 -1,9 -1,7 -1,0 -0,7 -

Kilde: 4. opdatering af stabilitets- og konvergensprogrammerne (tallene for 1999-2002 er endelige tal fra Eurostat) samt
EU-Kommissionen.

I henhold til et revideret nyt kortsigts sken over arene 2002-04 offentliggjort december 2002.

Baseret pa tallene for finansarene fra 1999-2000 til 2005-06.

1
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CYKLISK KORRIGERET SALDO OG EU-KOMMISSIONENS BENCHMARK Tabel 2
Pct. af BNP 2001 2002 2003 2004 2005 2006  Benchmark'
Eurolandene...............

Belgien .....ccccevvevenenne 0,1 0,5 0,6 0,8 0,8 - -0,7
Finland.... veee 3,7 3,5 2,5 2,0 2,6 2,9 0,8
Frankrig.....ccceeeeeiueene -1,5° -2,1 -1,9 -1,4 -0,9 -0,5 -1,7
Graekenland ............... -2,1 -1,5 -1,6 -0,8 0,0 0,0 -1,7
Holland - - - - - - -0,7
Irfland .....ccooveeeeieeneee. 0,1 -1,0 -0,4 -0,2 0,1 - -1,3
Italien .....ccooeeeueeennen. -2,1 -1,2 -0,5 0,0 0,0 0,0 -1,5
Luxembourg.. 4,4 0,1 1,8 2,7 4,3 - 0,1
Portugal......cccceoveenenne -2,5 -2,8 -1,8 -1,3 -0,7 -0,3 -1,2
Spanien......cccccveeueenneen. -0,6 -0,3 -0,1 0,0 0,1 0,3 -1,5
Tyskland .... e 2,75 -3,0 -2,0 -1,0 -1,0 -0,5 -1,6
(%13 g Te T 0,0° -0,4 -0,9 -0,4 -1,3 -1.1 -2,1
Udelandene

Danmark........... 2,7 2,1 2,2 2,2 2,2 2,2 -0,3
Storbritannien............ -0,2 -1,2 -1,5 -1,3 -1,5 -1,6 -1,2
SVErige..mieeneeeeeeeennn 53 2,3 1,9 1,7 - - -0,8

Kilde: Landenes 4. udgave af stabilitets- og konvergensprogrammerne.

' Benchmarken for de enkelte EU-lande beregnes ud fra det storste sandsynlige output gab i landet under et normalt
konjunkturudsving samt konjunkturfoelsomheden pa den offentlige saldo, jf. EU-Kommissionens rapport Public Finan-
ces in EMU 2002.

Tallene er fra landenes 3. udgave af stabilitets- og konvergensprogrammerne.
pagten, indledes, nar det konstateres, at et land har overskredet graen-
sen for offentlige budgetunderskud pa 3 pct. af BNP. Det er denne pro-
cedure, som i sidste ende kan fore til sanktioner mod et medlemsland.
Anvendelsen af proceduren i 2002 og 2003 pa Portugal, Tyskland og
Frankrig er beskrevet naermere i naeste afsnit.

Fremskrivningerne i stabilitets- og konvergensprogrammerne af de
cyklisk korrigerede budgetunderskud fremgar af tabel 2.

Det fremgar, at alle eurolandene, pa neer Frankrig (i 2003) og Ostrig
overholder den nye vedtagelse fra eurogruppen om, at det cyklisk korri-
gerede underskud for eurolandene skal reduceres med mindst 0,5 pct. af
BNP om aret, indtil landet er "teet pa balance". Tyskland mindsker gan-
ske vist ikke underskuddet i 2005, men til gengeeld er reduktionen i de
to foregaende ar pa 1 pct. af BNP om aret.

@strig har et seerpreeget forlgb for den cyklisk korrigerede budgetsal-
do, som i udgangspunktet er "teet pa balance", men hvor underskuddet
sa oges, forst i 2003, og dernaest markant i 2005 pa grund af en skattere-
form. Ecofin-Radet konkluderer i sin udtalelse 13. maj 2003, at @strig
hermed kun delvist lever op til stabilitets- og veekstpagtens forpligtelser.

For Frankrigs vedkommende er den manglende politiske vilje til at
stramme budgettet tilstreekkeligt i 2003 baggrunden for, at Frankrig
som eneste land ikke bakkede op om eurogruppens beslutning i oktober
2002 om allerede fra 2003 at mindske det underliggende budgetunder-
skud med 0,5 pct. af BNP om aret for lande, der ikke var "teet pa balan-
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ce". | Ecofin-Radets udtalelse om det franske stabilitetsprogram (januar
2003) konstateredes det, at budgetforveerringen i 2002 iseer kan tilskri-
ves manglende udgiftsstyring. Og det kritiseres skarpt, at den franske
regering agter at nedseette skatterne i 2003 uden kompenserende be-
skaeringer af udgifterne, hvilket netop er arsagen til, at Frankrig ikke
mener sig i stand til at mindske det cyklisk korrigerede budgetunder-
skud med 0,5 pct. i dette ar. Radets udtalelse blev vedtaget, for det stod
klart, at Frankrigs budgetunderskud oversteg 3 pct. af BNP.

Storbritannien lever ikke op til eurogruppens "0,5 pct. beslutning" og
henviser i gvrigt til, at de kun afviger fra "teet pa balance" som folge af
en forogelse af de offentlige investeringer. Ecofin-Radet er da ogsa for-
holdsvis afdeempet i sin kritik (udtalelse af 18. februar 2003), idet man
anerkender, at Storbritannien har en forholdsvis beskeden offentlig
geeld pa 39 pct. af BNP. Kritikken fokuserer navnlig pa det relativt store
planlagte nominelle budgetunderskud pa 2,2 pct. af BNP i 2003. Herud-
over ngjes Radet med en blgd formulering om, at Storbritannien anbe-
fales at tilstreebe en nedbringelse af budgetunderskuddet til "teet pa
balance". Denne blgde kritik af Storbritannien ma ses i sammenhaeng
med betoningen i Ecofin-Radets rapport fra marts 2003 af, at der i vur-
deringen af stabilitets- og konvergensprogrammerne skal tages mere
hensyn til landespecifikke omsteendigheder. Storbritannien kan med sin
lave offentlig geeld tillade sig lidt mere afvigelse fra "teet pa balance",
da afvigelsen skyldes sgede offentlige investeringer.

For Tyskland anerkender Ecofin-Radet (udtalelse af 21. januar 2003)
landets malseetning om at nedbringe det cyklisk korrigerede underskud
med 0,5 pct. af BNP om aret (undtagen 2005 jf. ovenfor) og na "teet pa
balance" i 2006 i form af nominel balance og et cyklisk korrigeret bud-
getunderskud pa 0,5 pct. af BNP. Samtidig henvises naturligvis til den al-
vorlige budgetforvaerring i 2002, som indebaerer at der nu kerer en "pro-
cedure om uforholdsmaessigt store budgetunderskud" mod Tyskland.

Portugal far ogsa anerkendelse for sin indsats med at fa det faktiske
budgetunderskud under 3 pct. af BNP i 2002 og fremadrettet overholde
"0,5 pct. reglen" med udsigt til at na "teet pa balance" i 2005-06. Der
udtrykkes dog nogen bekymring for, om den portugisiske regering vil
veere i stand til at gennemfore de drastiske indgreb, som skal til for at
opfylde malsaetningen, ikke mindst i lyset af at en stor del af budgetfor-
bedringen i 2002 skyldtes engangstiltag.

Trods de pa papiret paene tal for det cyklisk korrigerede budgetunder-
skud i de kommende ar, er Ecofin-Radets udtalelse om /talien ganske
kritisk. Det skyldes iseer, at budgetforbedringen i 2003 i udpreeget grad
afhaenger af engangstiltag, som skal afleses af mere varige strukturelle
budgetforbedringer, hvis budgettet vedvarende skal bringes "teet pa
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OFFENTLIG GALD | EU-LANDENE Tabel 3

Pct. af BNP 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Eurolandene, ifglge Eurostat og landenes stabilitetsprogrammer

Belgien......cccoeeeee 1149 109,6 1085 1054 1023 97,9 93,6 -
Finland .........c........ 47,0 44,5 43,8 42,7 41,9 41,9 41,4 40,7
Frankrig.......ccoceeeue 58,5 57,2 56,8 59,1 59,1 58,5 57,3 55,4’
Graekenland.......... 1051 106,2 1070 1049 100,2 96,1 92,1 87,9

Holland ................. 63,1 55,8 52,8 52,6 51,2 49,0 47,4 45,3
Irland......ccccoevenene 49,3 39,3 36,8 34,0 34,0 34,5 34,9 -
Italien.......ccceeeuee 1149 1106 1095 106,7 1050 1004 98,4 96,4
Luxembourg.......... 6,0 5,6 5,6 5,7 4,1 3,8 2,9 -
Portugal .......cce. 54,3 53,3 55,6 58,0 58,7 57,5 55,3 52,7
Spanien 63,1 60,5 56,9 54,0 53,1 51,0 49,0 46,9
Tyskland................ 61,2 60,2 59,5 60,8 61,5 60,5 59,5 57,5
(G (gTe TN 67,5 66,8 67,3 67,9 67,0 65,1 63,8 62,1
Euro 12 ..o 72,1 69,6 69,2 69,1 68,7 66,8 65,4 -

Udelandene, ifolge Eurostat og landenes konvergensprogrammer

Danmark............... 53,0 47,4 45,4 45,2 42,1 39,2 36,7 -
Storbritannien’ ..... 45,1 42,1 39,0 38,6 38,8 38,9 38,9 -
52,8 54,4 52,4 50,9 49,3 48,0 -
63,9 63,0 62,5 62,1 60,6 59,5 -

Kilde: 4. opdatering af stabilitets- og konvergensprogrammerne (november 2002 — marts 2003) samt EU-Kommissionen.
Tallene fra 1999 til 2002 er fra Eurostat.

' Tal for det favorable scenario. De tilsvarende tal for det forsigtige scenario er henholdsvis 58,9, 58,3 og 57,0.

’ Baseret pa tal for finansarene fra 1999-2000 til 2006-07.

balance". Den kritiske tone over for Italien skal ogsa ses i sammenhang
med Italiens meget store offentlige geeld, jf. tabel 3.

I henhold til traktaten skal den offentlige gaeld veere under 60 pct. af
BNP eller mindskes med "tilfredsstillende hastighed". Hvis et land ikke
opfylder dette krav, vil der kunne indledes en "procedure om ufor-
holdsmaessigt store budgetunderskud" mod landet ngjagtig som ved en
overskridelse af 3 pct. greensen for underskuddet. Der har imidlertid ikke
hidtil veeret fokuseret sa meget pa geelden, bl.a. fordi det felger implicit
af en overholdelse af stabilitets- og vaekstpagtens regel om "teet pa ba-
lance eller overskud"”, at geelden malt i forhold til BNP vil aftage. Geel-
den indgar derfor heller ikke som en selvsteendig faktor i stabilitets- og
vaekstpagten. Ecofin-Radets rapport fra marts 2003, jf. ovenfor, kan ses
som et udtryk for, at geeldens storrelse og udvikling vil indga med storre
vaegt fremover, som det ogsa fremgar af Ecofin-udtalelserne om Storbri-
tannien og ltalien.

IVARKSATTELSE AF PROCEDUREN OM UFORHOLDSMASSIGT STORE
BUDGETUNDERSKUD

Portugal blev det forste land, der efter overgangen til euro, overskred
traktatens greense for budgetunderskud pa 3 pct. af BNP. En fornyet
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FRA HENSTILLING TIL SANKTIONER | BUDGETUNDERSKUDSPROCEDUREN Boks

Fremgangsmaden i proceduren om uforholdsmaessigt store budgetunderskud er be-
skrevet i traktaten (artikel 104) og uddybet og praeciseret i stabilitets- og veekstpag-
ten. Forlgbet er som folger:

« Nar der konstateres en overtreedelse af 3 pct. graensen for offentlige budgetunder-
skud, igangsaettes proceduren ved, at Kommissionen udarbejder en rapport om si-
tuationen. Senest 3 maneder efter, at underskuddet er konstateret, skal Ecofin-
Radet vedtage en henstilling til landet, som skal gives en frist pa hgjst 4 maneder til
at treeffe virkningsfulde foranstaltninger. Desuden skal der fastseettes en deadline
for, hvornar underskuddet skal veere bragt ned under 3 pct. graensen, normalt se-
nest et ar efter, at underskuddet er konstateret.

« Hvis Ecofin-Radet efter ovennaevnte frist pa hojst 4 maneder konstaterer, at der ik-
ke er truffet effektive foranstaltninger for at nedbringe underskuddet, skal radet
paleegge landet inden for en given tidsfrist at gennemfore en raekke tiltag, som ra-
det finder nedvendige for at lese budgetproblemet. Hvis landet ikke gennemfarer
disse tiltag, skal radet senest to maneder senere treeffe beslutning om at paleegge
landet sanktioner.

Sanktionerne skal i henhold til stabilitets- og vaekstpagten altid omfatte en forste de-
ponering af 0,2 pct. af landets BNP samt et tilleeg, som afheaenger af, hvor meget un-
derskuddet afviger fra 3 pct. greensen. | falgende ar kan traeffes beslutning om yder-
ligere deponering, hvis sterrelse afheenger af, hvor meget underskuddet afviger fra 3
pct. greensen. Deponeringen kan hgjst udgere 0,5 pct. af BNP pr. ar. Hvis underskud-
det ikke korrigeres, kan deponeringen efter 2 ar eventuelt konverteres til en bod.

gennemgang af de offentlige finanser, som blev pabegyndt efter rege-
ringsskiftet i marts 2002, viste, at underskuddet i 2001 var 4,1 pct. af
BNP. Kommissionen iveerksatte derfor i september 2002 proceduren om
uforholdsmeessigt store underskud, hvilket fgrte til en beslutning i Eco-
fin-Radet i november med en henstilling til Portugal om at bringe situa-
tionen med det uforholdsmaessigt store underskud til opher. Allerede
tidligt i 2003 kunne det imidlertid bekraeftes, at Portugals bestraebelser
pa at komme under 3 pct. greensen havde baret frugt, idet underskud-
det i 2002 udgjorde 2,7 pct. af BNP.

For Tysklands vedkommende forventede EU-Kommissionen i sin efter-
arsprognose i 2002 et underskud pa 3,8 pct. af BNP i 2002 og 3,1 pct. i
2003, hvorfor EU-Kommissionen i november iveerksatte proceduren om
uforholdsmaessigt store underskud for Tyskland, og i januar 2003 vedtog
Ecofin-Radet en henstilling til Tyskland om "at treeffe virkningsfulde
foranstaltninger".

For Frankrigs vedkommende blev Ecofin-Radet i januar 2003, sideloben-
de med behandlingen af Frankrigs stabilitetsprogram, enige om at tildele
Frankrig en sakaldt "tidlig advarsel", idet man vurderede, at der, i lyset af
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vaekstudsigterne, var overhangende risiko for, at Frankrig ville overskride
3 pct. graensen i 2003. Advarslen skulle hurtigt vise sig at veere mere "for
sent pa den" end "tidlig", idet de endelige tal for offentlige budgetter i
2002 viste, at Frankrig allerede i 2002 var kommet over 3 pct. greensen.
Kommissionen iveerksatte derfor i begyndelsen af april 2003 proceduren
om uforholdsmaessigt store budgetunderskud mod Frankrig.

Som det fremgar af boksen, er det forst og fremmest det pageeldende
lands reaktion pa radets henstilling, som er afgerende for, om man gar
videre pa vejen mod sanktioner. For Tyskland ma det formodes, at de
forpligtelser, som ligger i deres stabilitetsprogram fra december i reali-
teten vil veere tilstreekkelige til at blive betragtet som effektive foran-
staltninger.

For Frankrigs vedkommende vil der inden for de kommende par ma-
neder skulle vedtages en henstilling fra Ecofin-Radet, og Frankrigs reak-
tion pa denne henstilling vil blive afgerende for, om der er grundlag for
at ga videre i proceduren.

AFSLUTNING

Veekstafmatningen i 2002 og de store budgetproblemer, som Tyskland
og Frankrig nu star i, tjener i virkeligheden som en udmeerket illustrati-
on af meningen med stabilitets- og veekstpagten. For hvis disse lande
havde overholdt pagtens malseetning og tilpasset sig til "teet pa balan-
ce" i arene 1999-2001, hvor veeksten var mere gunstig, havde de ikke
haft problemer med 3 pct. graensen i dag. Samtidig er det klart, at det
vil veere afgerende for pagtens fortsatte troveerdighed og nytte, at de
storste gkonomier fremover fglger pagtens spilleregler. Her vil iseer det
naeste skonomiske opsving vise, om det er tilfeeldet. De pageeldnende
landes regeringer skal serge for at udnytte opsvinget til at fa skabt sig
det nedvendige finanspolitiske mangvrerum, for naeste konjunktur-
nedgang seetter ind.

Tilpasningen af regelseettet for pagten i 2002 og begyndelse af 2003
blev ret beskeden. Man har taget et vist hensyn til Tysklands og Frank-
rigs problemer ved at begreense kravet til arlig budgetkonsolidering til
0,5 pct. af BNP om aret (cyklisk korrigeret), og har dermed ogsa undgaet
at forlange en alt for kraftig stramning af finanspolitikken i disse lande
midt i en lavkonjunktur. Der har ikke veeret serigse overvejelser om en
mere gennemgribende lempelse af pagtens og traktatens regelseet.
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Nye mekanismer for omlaegning af
kriseramte landes offentlige gaeld

Ole Hollensen, Internationalt Kontor

INDLEDNING

Den Internationale Valutafond, IMF, har siden krisen i Mexico i 1995
stadig oftere mattet treede til med lan, hvis sterrelse langt har overgaet,
hvad de normale ldnegraenseregler' tillader. Lanegraensereglerne er
udtrykt som det maksimale udlan, der normalt kan bevilges i forhold til
et lands kvote (dvs. landets kapitalindskud). | nogen udstraekning er
denne tendens en folge af, at IMFs kvoter kun delvist er blevet justeret i
forhold til veeksten i verdensgkonomien samt i internationale kapitalbe-
veegelser,” og udviklingen afspejler derfor ogsd, at medlemslandenes
kvoter er blevet mindre i forhold til de betalingsbalanceuligevaegte, som
visse medlemslande konfronteres med. Det er derfor blevet ngdvendigt
at anvende undtagelsesbestemmelserne’ i fondens artikler, der mulig-
geor, at et land kan fa sterre 1an, end de normale lanegreenseregler tilla-
der, nar der foreligger seerlige omstaendigheder, og at landet patager
sig at overholde programmer med tilsvarende strenge gkonomisk-
politiske betingelser.

Den stadig hyppigere anvendelse af undtagelsesbestemmelserne i IMFs
laneregler siden 1995 fremgar af tabel 1. Dette har medfert en sterre og
storre koncentration af IMFs langivning pa nogle fa lande. Som det
fremgar af tabellen, er der siden 1995 i alt blevet givet 19 lan til 9 lande,
hvor undtagelsesbestemmelserne til lanegraensereglerne er blevet an-
vendt. Dette skal ses pa baggrund af, at der i samme periode er blevet
bevilget i alt 103 1an inden for de normale ldnegraenseregler til 52 lande.

IMFs normale lanegraenseregler fastsaettes fra ar til ar af fondens bestyrelse p.t. udger de 100 pct. af
landets kvote i et enkelt ar og sammenlagt over flere ar maksimalt 300 pct.

For en beskrivelse af principperne og den seneste udvikling i medlemslandenes kapitalindskud i
Valutafonden se artikel af Thomas Enevoldsen: IMFs kvoter, Danmarks Nationalbank, Kvartalsover-
sigt, 4. kvartal 2000.

Artikel V, sektion 4.
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LANEARRANGEMENTER HVOR UNDTAGELSESREGLER FRA NORMALE

LANEGRZNSEREGLER HAR VARET ANVENDT Tabel 1
Land Dato Pct. af kvote
MEXICO it 01-02-1995 688
Thailand ...eeeeeee e 20-08-1997 505
Indonesien | 05-11-1997 490
KOrea | e 04-12-1997 1.938
Korea Il ....oeeieiieeeeeeeeee e 18-12-1997 1.244
RUSIAND .o 20-07-1998 197
Indonesien Il .......ccovoeriienieeee e 25-08-1998 312
Brasilien | 02-12-1998 538
Indonesien [l ....ocooviiiiineee e 25-03-1999 34
Indonesien [V ... 04-02-2000 175
Tyrkiet | ............. 21-12-2000 600
Argentina | 12-01-2001 245
Tyrkiet I ............ 15-05-2001 660
Argentina ll 07-09-2001 301
Brasilien 1 ....oooeveieeiieee e 14-09-2001 400
Tyrkiet Il ..... 04-02-2002 1.330
Uruguay | .......... 25-06-2002 378
Uruguay Il ......... 08-08-2002 123
Brasilien Hl .....ccooeoiiiieeeeeee e 06-09-2002 752

Anm.: IMFs normale lanegraenseregler indebaerer, at et land maksimalt kan traekke p& andre lande svarende til 100 pct.
af landets kapitalandel ("kvote") i IMF i et enkelt ar og samlet over flere ar maksimalt 300 pct.
Kilde: IMF.

Fra mange sider har der veeret udtrykt bekymring for denne udvikling
og den virkning, de store 1an risikerer at fa pa adfeerden pa de interna-
tionale kapitalmarkeder. Regeringer kan veere fristet til at fortseette
med at fore en uholdbar gkonomisk politik og udssette upopuleere ind-
greb. Dette kan lede til overdreven gaeldsopbygning i forventning om,
at offentlige langivere samt internationale finansielle institutioner vil
treede til med billige lange lan, hvis landet kommer i krise. Samtidig er
der fare for, at private langivere pa de internationale kapitalmarkeder
ikke vil veere tilstraekkeligt papasselige i deres vurderinger af regeringers
kreditveerdighed, fordi de forventer, at internationale institutioner vil
treede til, hvis et land skulle komme i krise, og de derved kunne undga
tab pad deres udlan. Fra flere sider er der derfor opstaet krav om at
mindske iseer IMFs finansielle rolle i kriselgsninger og at skabe instru-
menter, der sikrer, at bade langiver og lantager hurtigt meerker konse-
kvenserne af de beslutninger, man har taget, hvis de ikke er holdbare pa
sigt.

Man matte finde frem til en bedre balance mellem de tre tiltag, der
skal til for at lase en betalingskrise: Intern tilpasning, som landet selv ma
foretage, nedskrivning eller omlaegning af gaeld, som kreditorer ma
acceptere, og endelig officiel langivning, som de internationale institu-
tioner som hidtil skal sta for.
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ANNE KRUEGERS OPRINDELIGE FORSLAG OM
GALDSOMLAGNINGSMEKANISME

Fondens stedfortreedende direkter, Anne Krueger, fremsatte i efteraret
2001 et forslag om en omlaegningsmekanisme for offentlig geeld’. For-
slaget gik ud pa at skabe en mekanisme, der muliggjorde, at man ogsa
pa tveers af greenser og over for suveraene lantagere (det vil sige selv-
steendige myndigheders egen gaeld) kunne have en form for konkursbe-
handlings- eller "tvangsakkordprocedurer" pa samme made, som natio-
nal lovgivning har for private firmaer og personer.

Mens man i nationale procedurer har domstole (i Danmark skifteret-
ten) til at pAdemme betalingsstandsning eller konkurser og likvidation,
har man ingen lignende overnationale myndigheder, der kan regulere
mellemvaerender mellem kreditorer og debitorer i forskellige lande og
med retsvirkning pa tvaers af greenser. Der findes heller ikke internatio-
nale procedurer for, hvorledes man kan palaegge suverene stater for-
pligtelser over for deres kreditorer. Ligeledes er det sveert at overfgre
nationale konkurs- eller betalingsstandsningsregler til lande, fordi sa-
danne regler i vid udstraekning bygger pa, at det er muligt i sidste ende
at lade en person "ga konkurs" eller en virksomhed "traede i likvidati-
on", mens dette ikke kan finde sted for selvstaendige nationer.

Anne Kruegers forslag sigtede ikke mod, at alle lande, der kom i krise
og havde behov for gaeldssanering, skulle anvende mekanismen. Sigtet
var derimod at skabe en overordnet ramme, der sikrede, at debitorer og
kreditorer kendte deres rettigheder og forpligtelser inden for denne
ramme, sa de nemmere kunne forhandle sig frem til en lesning (parter-
ne skulle ifelge Anne Krueger forhandle "i lovens skygge" snarere end
anvende loven direkte). Forslaget ville derfor skulle opfattes som et for-
slag om oprettelse af en "voldgiftsret", der kun skulle anvendes, hvis
parterne ikke kunne forliges.

STRUKTURELLE ZNDRINGER PA DE INTERNATIONALE
KAPITALMARKEDER

Forslaget om en gaeldsomlaegningsmekanisme ma ses pa baggrund af de
store eendringer i maden, som nationer finansierer sig pa via de interna-
tionale kapitalmarkeder. | 1970'erne var det iscer via sakaldte syndikere-
de’ banklan, at nationer optog udlandslan. Dette indebar igen, at s&-

Se International Financial Architecture for 2002: A New Approach to Sovereign Debt Restructuring,
Tale af Anne Krueger pa the National Economists' Club Annual Members Dinner, American Enter-
prise Institute, Washington D.C., november 2001.

Syndikerede banklan er Ian, hvor flere banker i feellesskab yder 1an til en lantager.
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VAKSTMARKEDSOKONOMIERS UDSTEDELSER AF OBLIGATIONER Figur 1
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Anm.: Veekstmarkedsekonomier omfatter her felgende lande: Argentina, Brasilien, Bulgarien, Colombia, Ecuador,
Filippinerne, Malaysia, Marokko, Mexico, Nigeria, Panama, Peru, Polen, Rusland, Sydafrika, Tyrkiet, Ukraine,
Venezuela og ZAgypten. Data omfatter annoncerede udstedelser i den pagaeldende periode.

Kilde: BIS.

fremt der blev behov — som der var i forbindelse med den latinamerikan-
ske geeldskrise i 1980'erne - for at omlaegge eller give henstand med
geeldsbetalinger, kunne forhandlingerne feres med et forholdsvist be-
greenset antal deltagere, der havde den ngdvendige erfaring og kompe-
tence til at vurdere konsekvenserne af en aftale om aendring af de op-
rindelige kontraktvilkar.

I lobet af 1990'erne er det blevet stadig mere udbredt at anvende ob-
ligationsudstedelse, nar vaekstmarkedsgkonomier og udviklingslande
optager lan. Som det ses af figur 1, har sddanne landes udstedelser ud-
gjort mere end 50 mia.dollar de seneste tre ar. Obligationsejerne er sam-
tidig blevet en stadig mere heterogen gruppe, typisk geografisk meget
spredt og uden egentlige indbyrdes relationer, dvs. en gruppe af langi-
vere, som det kraever en raekke formelle procedurer at kunne samle, hvis
der skal kunne traeffes aftale om andring af de oprindelige kontrakt-
forhold. Dermed er det blevet langt sveerere at fa geeld genforhandlet,
safremt det bliver ngdvendigt for et land at opna henstand eller fa sin
geeld omlagt.

Ligeledes har man kunnet konstatere, at nogle obligationsindehavere
spekulerer i betalingskriser ved at opkebe obligationer pa ngdlidende
lan til meget lave kurser for herefter ad rettens vej at gore udlaeg i re-
server eller midler, som et land har stillet til sikkerhed for andre (samar-
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bejdsvillige) investorgrupper (sadanne langivere kaldes ofte "vulture
creditors" eller "gribbekreditorer")".

Bl.a. i kelvandet pa regeringernes voksende brug af betalingsbalan-
cefinansiering via international obligationsudstedelse opstod der be-
hov for instrumenter, hvor et flertal af kreditorerne skal kunne tvinge
et mindretal til at acceptere en gaeldsomlaegningsaftale. Sadanne be-
stemmelser — pa engelsk kaldet Collective Action Clauses — findes alle-
rede i engelsk og japansk ret og har lebende veeret anvendt ved obli-
gationsudstedelser pa disse markeder. Ved at indfere disse bestemmel-
ser pa andre finansielle markeder og ved at koordinere deres praecise
juridiske formulering ventes det at blive lettere for et land at fa sin
geeld omlagt samtidig med, at de enkelte obligationsejere kunne sikres
en mere ligelig behandling. Herudover kunne man opna, at "vulture
creditors" ville fa betydeligt sveerere ved at vanskeliggere geeldsom-
leegningsaftaler.

Sagsanlaeg fra aggressive kreditorer har dog ikke hidtil haft seerlig
stor betydning for indgaelse af geeldsomlaegningsaftaler for suversene
staters geeld, men der er tydeligvis en voksende bekymring for udviklin-
gen.

DE TO TILGANGE TIL BEDRE INVOLVERING AF DEN PRIVATE SEKTOR |
KRISELOSNINGER

Anne Kruegers forslag om mere klare og transparente former for
geeldsomleegning har givet anledning til betydelig international debat.
Der er hurtigt opndet enighed om, at brugen af kontrakter med de oven
for omtalte Collective Action Clauses skal seges fremmet pa de interna-
tionale kapitalmarkeder’, ligesom diskussionerne om en sékaldt Code of
Conduct (kodeks for god adfeerd) ved gaeldsomlaegningsforhandlinger
er blevet genoptaget. Dette er det sdkaldte ikke-lovfeestede spor, fordi
sadanne bestemmelser ikke i sig selv kraever loveendringer i IMFs 184
medlemslande for at kunne blive gennemfort.

Anne Krueger omtaler i sin tale en konkret sag fra USA, hvor et firma, Elliott Associates, anlagde sag
mod den peruvianske regering pa basis af en garanti, som regeringen havde stillet for to lan. Firmaet
havde opkgbt en del af udestaendet pa de to lan til meget lav kurs. | stedet for at godkende en om-
leegning af de pageeldende lan, som hovedparten af de andre kreditorer, gik firmaet ad rettens vej
og opnaede at fa den peruvianske regering til at acceptere, at firmaet kunne gere udlaeg for hele
det palydende belgb i de reserver, den peruanske regering havde stillet som sikkerhed for de andre
kreditorer. Det kan vaere vigtigt at fremhaeve, at denne sag kan vaere enkeltstdende, og at der var
tale om et patvunget forlig, som ikke nedvendigvis vil skabe praecedens hverken i USA eller andre
lande for, hvad en kreditor ville kunne opna i lignende andre sager.

G10-landene (dvs. USA, Japan, Tyskland, Frankrig, England, Italien, Canada, Holland, Belgien, Sverige
samt Schweiz) havde allerede i maj 1996 under formandskab af Jean-Jacques Rey fra den belgiske
centralbank, udsendt rapporten: Resolution of Sovereign Liquidity Crises. | denne rapport anbefales
oget anvendelse af CAC-klausuler, som bl.a. skulle sikres sterre udbredelse ved, at industrilandene
selv anvendte disse i deres egne udstedelser.
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Det lovfeestede spor omhandler den sakaldte SDRM-mekanisme (Sove-
reign Debt Restructuring Mechanism) og skal bestd af et seet af mere
formelle regler, der vil skulle respekteres af IMF-landenes myndigheder
og domstole.

Kontraktlige bestemmelser

Mere udbredt anvendelse af Collective Action Clauses (CAC) i forbindelse

med suveraene staters optagelse af internationale obligationslan er ble-

vet set som et vigtigt bidrag til at smidiggere eventuelle senere gaelds-
omlaegninger.

Sadanne klausuler gor det muligt for myndighederne i det land, der
optager et obligationsldn at forhandle med en af obligationsejerne
valgt modpart om at fa omlagt sin geeld, safremt det bliver nedvendigt
pa grund af en betalingskrise.

I juni 2002 nedsatte G10-landene en arbejdsgruppe (den sakaldte
Quarles-gruppe, efter formanden, den amerikanske vicefinansminister
Quarles), der skulle komme med forslag til standardisering af sddanne
klausuler i geeldskontrakter'. Der er i hovedsagen tre principper for disse
kontraktbestemmelser, som skal sikre mere smidige geeldsomlaegnings-
forhandlinger:

o En bestemmelse, der definerer, hvad et flertal af obligationsejerne har
ret til at indga aftale med debitor om, og som vil binde alle obliga-
tionsejere (flertalsklausul).

e En bestemmelse, der definerer reglerne for nedsaettelse af et udvalg,
der pa obligationsejernes vegne kan forhandle med debitor (repree-
sentationsklausul).

o En bestemmelse, der sikrer, at alle betalinger fra debitor pa det pa-
geeldende 1an vil blive delt ligeligt mellem obligationsindehaverne (de-
lings-klausul).

| G10-gruppen har man ogsa sggt at forhindre, at de ovenfor omtalte
"vulture creditors" kan besveerliggere geeldsforhandlinger. Dette sker
ved bestemmelser om, at kun repraesentanten for obligationsejerne
kan anlaegge sag mod debitor eller kan treeffe beslutning om, at lanet
skal forfalde i sin helhed pa grund af en maske midlertidig udeblivelse
af betalinger fra lantager (pa engelsk kaldet "acceleration-clauses").
Ifolge G10-gruppen skal det kraeve en gruppe, der bestar af mindst 25
pct. af obligationsejerne, at kunne palaegge obligationsejerrepraesen-
tanten at anleegge sag mod debitor. Det kan veere vigtigt at fremhae-
ve, at de fleste stater, der optager obligationslan pa de internationale

! Gruppen har offentliggjort sin rapport: Report of the G-10 Working Group on Contractual Clauses pa
henholdsvis IMFs (www.imf.org), BIS'( www.bis.com) samt OECDs hjemmeside (www.oecd.com).
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markeder, i obligationsvilkarene normalt giver afkald pa visse dele af
deres suvereenitetsprivilegier over for obligationsindehaverne. Dette
indebeerer, at obligationsindehavere (bade samlet og individuelt) kan
anleegge sag mod debitor ved den domstol, der af parterne er aftalt
som den kompetente til at pAdemme uoverensstemmelser mellem de-
bitor og kreditorer og eventuelt f& dommen fuldbyrdet i debitorsta-
tens egen jurisdiktion.

Der er udbredt enighed bade mellem officielle repraesentanter og re-
praesentanter for private langivere om, at det vil veere hensigtsmaessigt
at fremme udbredelsen af CAC-klausuler pa de internationale kapital-
markeder (seks private organisationer' fremsatte i januar 2003 lignende
forslag). Herudover ser det ud til, at indseettelse af CAC-klausuler i lane-
kontrakter ikke i sig selv fordyrer lanoptagelsen for de offentlige lanta-
gere’.

Det blev derfor besluttet, at man skulle tage forskellige initiativer til at
sikre storre udbredelse af disse klausuler. IMF kunne i sin overvagning
anbefale, at iseer vaekstmarkedsgkonomier og udviklingslande anvendte
obligationsudstedelser med CAC-klausuler, nar de optog ny geeld. Her-
udover kunne industrilande foregda med et godt eksempel, nar de selv
optog obligationslan. Ved det uformelle Ecofin—-Rads mede i Kebenhavn
i september 2002 besluttede EU-landenes myndigheder, at de selv ville
anvende sadanne klausuler, nar de i fremtiden optager 1an under frem-
med jurisdiktion. Danmark, som allerede har CAC-klausuler i statens
internationale laneprogram, forventer ikke de neermeste ar at optage
statslan under fremmed jurisdiktion.

Mexico udstedte i januar 2003 og Brasilien, Uruguay og Sydafrika i
april 2003 lan pa det amerikanske marked med CAC-klausuler. Det er
forste gang, at nationer har forsegt sig med sddanne klausuler pa det
amerikanske marked. | praksis foregar naesten alle udenlandske udste-
delser i USA, inkl. de her omtalte, under New Yorks lov, hvor der ikke er
tradition for CAC-klausuler’. Forelgbig tyder prisfastseettelsen pa disse

Forslaget er udsendt 30. januar 2003 af International Institute of Finance som et diskussionsoplaeg
kaldet Marketable Bonds Package pa vegne af 6 private institutioner. (Emerging Market Traders Or-
ganisation (EMTA), the International Primary Market Association (IPMA), the Bond Market Associa-
tion (BMA), the Securities Industry Association (SIA), the International Securities Market Association
(ISMA), og the Emerging Market Creditors Association (EMCA)).

Se Torbjoérn Becker and others (2001), "Bond Restructuring and Moral Hazard: Are Collective Actions
Costly?", IMF Working Paper 01/92. Et senere studie, foretaget i den australske centralbank pa nye
data, har bekraeftet, at CAC-klausuler ikke i sig selv betyder stigninger i de merrenter, som debitorer
ma betale i forhold til fx amerikanske statsobligationer. Se: Do Collective Action Clauses Influence
Bond Yields? New Evidence from Emerging Markets af Mark Gugiatti og Anthony Richards, Reserve
Bank of Australia. Research Discussion Paper 2003-02.

I Uruguays tilfeelde er der tale om en geeldsomlaegning af et belgb svarende til 5,3 mia.dollar eller 47
pct. af Uruguays statsgeeld. Hvis laneomlaegningen gennemfgres som planlagt, er der tale om en
raekke nyskabelser. Saledes kan betalingsbetingelserne og andre centrale elementer i to eller flere
obligationsserier aendres samtidigt, hvis ejere af 85 pct. af den samlede hovedstol i de bergrte serier
er enige, dog skal 2/3 af ejerne i hver enkelt serie ogsa samtykke.
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Ian ikke pa, at investorer kreever kompensation i form af hgjere rente,
nar lanedokumenterne indeholder CAC-klausuler.

| internationale fora droftes det for gjeblikket, hvorledes G10-anbe-
falingerne kan implementeres pa de internationale kapitalmarkeder,
ligesom det skal sikres, at lovgivningen pa de vigtigste kapitalmarkeder
(USA, England, Japan, Tyskland og Luxembourg) ikke forhindrer, at disse
kontraktbestemmelser kan virke efter hensigten.

Det anerkendes fra alle sider, at @get udbredelse af CAC-klausuler ikke
i sig selv og isaer ikke pa kort sigt vil kunne forbedre og smidiggere for-
handlinger om geeldsomlaegning for suversene stater. Umiddelbart er
den sterste hindring, at kun 30 pct.' af de udestdende obligationer er
omfattet af klausulerne. Det vil derfor tage lang tid for alle obligations-
Ian er omfattet af disse klausuler. Hertil kommer, at CAC-klausuler typisk
kun har sikret, at obligationsejere inden for samme obligationslan far
samme behandling. Derimod har der hidtil ikke veere eksempler pa, at
alle obligationsindehavere vil kunne omfattes af samme eller gensidigt
afstemte vilkar, hvis et land har optaget flere obligationslan (i teknisk
juridisk sprogbrug: Man kan ikke aggregere krav pa tveers af de forskel-
lige 1an). Det kan dog ikke udelukkes, at en videreudvikling af elemen-
terne i Uruguays laneprogrammer pa sigt kan fere til en beeredygtig
lesning pa disse problemer.

En lovfeestet gaeldsomlagningsmekanisme
Det er bl.a. disse mangler ved kontraktlige bestemmelser, der har givet
anledning til forslaget om en lovfaestet geeldsomlaegningsmekanisme
(SDRM, Sovereign Debt Restructuring Mechanism). En sddan mekanisme
vil kunne bidrage til at smidiggere og gore det lettere at gennemskue
geeldsomlaegningsforhandlinger. Forslaget er blevet drgftet i en lang
raekke internationale fora, herunder institutioner, der repraesenterer
private langivere. Disse har imidlertid veeret skeptiske over for instru-
menter, der vil gribe ind i kontraktfriheden, eller i kreditorers ret til at
handheeve deres rettigheder ved nationale domstole.

| hovedtraek skulle mekanismen virke pa den made, at det er landets
myndigheder, som treeffer beslutning om at iveerkssette mekanismen,
hvis landet skulle komme i alvorlige betalingsvanskeligheder. Myndig-
hederne vil herefter indkalde kreditorerne og orientere om landets pro-
blemer og indlede forhandlinger om, hvorledes og pa hvilke betingelser
man onsker geeldslettelse. Kreditorerne vil med et kvalificeret flertal
skulle godkende en geeldssaneringsordning, og safremt et kvalificeret
flertal godkender ordningen, skal den binde samtlige kreditorer. Det vil

! Se boks 3.4 i IMF, "Global Financial Stability Report", december 2002.
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herefter ikke veere muligt for et mindretal af kreditorer at laegge sag an
mod det pageeldende land for at sege at opna bedre betingelser end
dem, et flertal af kreditorerne kan godkende.

| det folgende gennemgas fire forhold, der har staet centralt i droftel-
serne om en SDRM.

Hvad skal bestemmelserne veere vedreorende aktivering?

Der er almindelig enighed om, at kun landets egne myndigheder skal
kunne iveerksaette mekanismen og altsa kreeve genforhandling af de
betalingsforpligtelser, som findes i de oprindelige lanekontrakter. Det
geeldstyngede land sammenkalder kreditorerne for at klargere sine be-
talingsproblemer. Samtidig forventes landet at fremlaegge en detaljeret
oversigt over de skonomisk politiske tiltag, der skal rette op pa beta-
lingsproblemerne. En blastempling fra IMF vil her veere af central betyd-
ning, men IMF skal ifglge forslaget ikke direkte kunne afgere, om landet
kan ggre brug af mekanismen eller e;.

Et kvalificeret flertal af kreditorerne skal kunne omstede landets be-
slutning om at aktivere ordningen, hvis de finder aktiveringen uberetti-
get eller de tilbudte vilkar urimelige.

Som et kontroversielt punkt er der fra iseer europeeisk side desuden
blevet lagt afgerende vaegt pa, at landet i den periode, forhandlingerne
foregar, skal afsta fra at betale ydelser pa al sin geeld, fordi dette ville
kunne begunstige visse kreditorer, som landet matte onske at privilege-
re. Som folge heraf skal kreditorerne generelt vaere udelukket fra at
anlaegge sag mod landets myndigheder, sa leenge forhandlingerne fore-
gar, og der ikke er truffet endelig aftale om geeldsomlaegning.

Hvilke krav skal omfattes, og hvilke skal ikke vaere omfattet?

Naturligvis vil det veere i isaer det kriseramte lands interesse, at meka-
nismen omfatter sa mange af et lands kreditorer som muligt, og at byr-
defordelingen opfattes som retfeerdig, samt at alle kreditorer yder
geeldseftergivelse efter samme gennemskuelige regler. Meget taler sa-
ledes for at fa flest mulige kreditorer inddraget i gaeldsaneringen.

Der er imidlertid nogle forhindringer, der gor det sveert for internati-
onale organisationer som IMF generelt at anbefale dette princip. Det
skyldes ferst og fremmest, at fondens egne regler pabyder medlemmer-
ne at respektere, at fondens krav er privilegerede' og i princippet skal
tilbagebetales for andre. Det samme geelder lan fra Verdensbanken og
mange andre internationale finansielle institutioner.

! Se fondens artikel XIlI, sektion 3.
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Hertil kommer, at der allerede eksisterer et veletableret forum for om-
laegning af geeld til officielle kreditorer i den sékaldte Parisklub'. | denne
uformelle kreds af de industrialiserede landes officielle kreditorer’ for-
handles omlaegning af Ian til suveraene stater. Andre bilaterale kreditor-
lande inviteres med pa ad hoc basis til at deltage i forhandlingerne. Pa-
risklubben er et mellemstatsligt samarbejde, der ikke er traktatfeestet,
hvilket smidigger den form, de forskellige aftaler kan indeholde. Om-
leegning vedrerer offentlige lan (typisk udviklingslan) og offentligt ga-
ranterede kreditter (typisk eksportkreditter). Parisklubben har pa bag-
grund af udviklingen lgbende tilpasset sine principper og praksis.
Geeldsomlaegning i Parisklubben forudseetter sdledes som et ufravigeligt
krav, at debitorlandet skal have indgaet en aftale med IMF om et gko-
nomisk-politisk reformprogram.

Resultatet af Parisklubbens forhandlinger, som bliver nedfaeldet i
"Agreed Minute" (dvs. godkendt referat), er ikke i sig selv juridisk bin-
dende, men udger grundlaget for de bilaterale aftaler, som kreditorlan-
dene efterfolgende forhandler med debitorlandene. Man sigter altid i
Parisklubaftalerne mod, at andre kreditorer ikke ma opna bedre betin-
gelser. Der har i Parisklubbens snart halvtredsarige eksistens stort set
ikke veeret eksempler pa, at kreditorlandene ikke har fulgt "Agreed
Minute". Dette forhandlingsformat har vist sig at veere et effektivt in-
strument til at opna et resultat uden unedige forsinkelser pa grund af fx
tidskraevende ratifikationsprocedurer i kreditorlandene. Parisklubforma-
tet vil til gengeeld veere vanskeligt at indpasse i en SDRM-mekanisme,
der jo netop skal geres juridisk bindende for samtlige kreditorer for at
sikre, at ingen kreditor begunstiges, og at kreditorer udelukkes fra at
kunne indlede retslige procedurer over for debitor.

Droftelserne om, hvorledes Parisklub-kreditorers krav skal indordnes un-
der en eventuel SDRM-mekanisme, er midlertidigt blevet sat i bero. Det
haenger bl.a. sammen med, at SDRM-mekanismen farst og fremmest retter
sig mod lande med en stor lanoptagelse pa de internationale kapitalmar-
keder, hvor offentlige og offentligt garanterede kreditter kun udger en
mindre del. Der er altsa typisk tale om mellemindkomstlande og ikke de
fattigste lande, som afhaengigt af de konkrete omsteendigheder kan opna
meget favorable koncessionelle gaeldsomlaegningsvilkar i Parisklubben’.

For yderligere oplysninger om Parisklubben henvises til hjemmesiden www.parisclub.com.
5 Parisklubben bestar af 17 OECD-lande plus Rusland.

Det kan ogsa veere vigtigt at pege pa, at en SDRM-mekanisme i princippet ikke har noget at gore
med det sakaldte HIPC-initiativ. Det sidste er et geelds/ettelses-initiativ alene for fattige udviklings-
lande, mens en SDRM-mekanisme mere er et initiativ, der skal skabe mere ordnede forhold omkring
gaeldsomlaegninger og for gaeldsomleegningsforhandlinger. Man har saledes ikke pa forhand i en
SDRM-mekanisme defineret hvilket geeld-til-BNP niveau, man finder holdbart, ej heller, hvorledes en
eventuel geeldsomlaegning skal foregd. Endnu mindre har man i en SDRM-mekanisme praecise krav
om, at landet for at kvalificere sig til at opna stotte skal indlede skonomisk-politiske programmer
med seerlig sigte pa at gavne de fattigste befolkningsgrupper, saledes som man har i HIPC-initiativet.
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Ligeledes kunne private kreditorers skeptiske holdning til mekanismen
kun forveerres, hvis de offentlige kreditorer ikke selv lod deres krav om-
fatte af ordningen.

Man har pa et tidligt tidspunkt i forhandlingerne bestemt, at meka-
nismen ikke skal omfatte krav, som landets egne indbyggere matte have
over for myndighederne i det land, der aktiverede mekanismen. Sadan-
ne krav skal behandles ved landets egne domstole eller felge nationale
procedurer.

Droftelserne er blevet yderligere kompliceret af vanskelighederne ved
at finde frem til klare regler for, hvorledes man kan respektere kredito-
rer, der har sikret sig med pant i debitors aktiver.

Centralt i konkurslovgivningen i mange lande er fastsaettelse af en eller
flere datoer, hvor retsvirkningerne af forpligtelser indgaet for og efter
denne eller disse datoer vil veere forskellig. Det er ikke hidtil lykkedes at
overfore tilsvarende bestemmelser om, hvorledes en eller flere sadan skae-
ringsdatoer kan fastsaettes til SDRM-forslaget og om, hvorvidt kreditorer,
der har ydet 1an efter, at en SDRM-procedure er sat i gang, skal kunne
undga at blive omfattet af SDRM-mekanismen eller tvangsakkordproce-
durerne. Der kan vaere grund til at pege pa, at fastseettelse af sadanne
datoer kan veere meget afggrende for et land, der gnsker at gore brug af
mekanismen. Landet kunne saledes gnske at holde skonomien i gang og
sikre, at kreditorer, der yder handelskreditter til landet til betaling for helt
nedvendig import, friholdes fra at veere omfattet af mekanismen. Sadan-
ne regler er imidlertid meget sveere at indarbejde pa tvaers af landegraen-
ser og over for suveraene stater som lantagere; der er ikke nogen overna-
tional myndighed, der har kompetence til at fastsaette sddanne skaerings-
datoer. Forelgbig beror mekanismen derfor pa, at parterne kan forhandle
sig frem til lesninger, som de gensidigt vil acceptere.

Hvad skal Valutafondens rolle vaere i mekanismen?

Der er bred enighed om, at fonden ikke skal have nogen direkte rolle,
hverken med hensyn til aktivering af mekanismen eller med hensyn til
opheevelse af en eventuel aktivering. Fondens rolle skal forst og frem-
mest bestd i at fa udarbejdet et gkonomisk-politisk stabiliseringspro-
gram for landet og analysere hvilket gaeldsniveau, der vil veere holdbart
pa leengere sigt.

Fondens udlan til lande i restance har altid veeret kontroversielt, netop
fordi fonden derved kan mistaenkes for at gavne visse kreditorer, mens
andre kreditorers krav ikke bliver tilbagebetalt. Betingelserne for fon-
dens langivning til lande med betalingsrestancer er for nylig blevet
skeerpet i form af krav om god adfeerd (landet skal vise sakaldt "good
faith efforts"). Bl.a. er sadan langivning blevet gjort afhaengig af, at
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landets myndigheder Igbende orienterer kreditorerne om landets situa-
tion og om, hvorledes man agter at lgse sine betalingsproblemer. Lige-
ledes skal landets myndigheder redegere for, hvorledes det undgas, at
visse kreditorer begunstiges.

Det er tillige tanken, at der i fondens regi oprettes en saerlig geeldsfor-
ligsinstans, der dels skal registrere kreditorernes krav, dels pase, at
stemmeafgivningen og stemmeresultatet bliver udfert og afgjort pa
behgrig vis. Endelig kan man teenke sig, at et panel af dommere i denne
"geeldsforligsinstitution" far ret til at afgere stridigheder, som matte
opsta mellem debitorer og kreditorer.

Hvilken legal fundering skal mekanismen have?

Ifelge fondens artikel VIII, sektion 2, skal alle medlemslandenes myndig-
heder og domstole respektere restriktioner, som et land har indfert, og
som er blevet godkendt af fonden. Det har veeret drgftet, om denne
bestemmelse i sig selv kunne give fonden hjemmel til at f& en SDRM-
mekanismes afgorelser respekteret af medlemslandene og dermed ska-
be et legalt grundlag, som dels kunne tvinge domstolene til at acceptere
SDRM-mekanismens afgerelser og dels udelukke kreditorer fra at an-
leegge sag mod debitorer (som har aktiveret mekanismen). Den teknisk-
juridiske vurdering er, at en sa vidtstrakt fortolkning af denne bestem-
melse i de eksisterende fondartikler vil vaere for usikker. Bl.a. har rets-
praksis i bade USA og England vist, at domstolene her ikke er villige til
at acceptere, at kreditorer bliver udelukket fra at tage retlige skridt mod
en debitor, der ikke har overholdt sine betalingsforpligtelser, og som
samtidig har et program med fonden. Pa grund af denne meget store
juridiske usikkerhed er der enighed om, at en SDRM-mekanisme enten
skal gennemfgres som en selvsteendig traktat eller som en andring af
fondens artikler.

Safremt en SDRM-mekanisme skal oprettes ved en aendring af fondens
artikler, kreever det vedtagelse med mere end 85 pct. af antallet af stem-
mer samt 3/5 af medlemslandene. USA kan sdledes med sin stemmevaegt
pa ca. 17 pct. alene blokere for forslaget. Det samme kan en gruppe af
udviklingslande eller veekstmarkedsgkonomier, der udger mere end 2/5 af
antallet af medlemmer (antallet af lande, der ifelge fondens World Eco-
nomic Outlook defineres som enten vaekstmarkedsgkonomier eller udvik-
lingslande, udger 154 af fondens 184 medlemslande).

Gennemfgrelse af forslaget via en sendring af fondens artikler har den
fordel, at SDRM-bestemmelserne vil veere bindende for alle IMFs med-
lemslande, safremt det nedvendige flertal opnas. En selvsteendig traktat-
lesning vil derimod kun gere SDRM-bestemmelserne gyldige i de lande,
der har tiltradt traktaten.
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GALDSOMLAGNINGSMEKANISMEFORSLAGET EFTER DEN
INTERNATIONALE MONETARE OG FINANSIELLE KOMITES MQDE
12. APRIL 2003

Forslaget om en gaeldsomleegningsmekanisme er naturligvis meget kon-
troversielt, og forhandlingerne har vist, at man gradvist ma sege at ska-
be lgsninger pa de forskellige problemer startende med de mindst for-
pligtende og herefter prgve at opna enighed om de mere ambitigse
dele af forslaget.

Organisationer, der repraesenterer private langivere eller private obli-
gationsindehavere, har veeret meget betaenkelige ved, at forslaget ville
gribe ind i private kontraktforhold, selv om denne indgriben er sggt
minimeret. De amerikanske myndigheder samt disse private organisati-
oner foretreekker derfor, at man iseer skal koncentrere det videre arbej-
de om at gore CAC-klausuler mere udbredte. Mange vaekstmarkedsgko-
nomier, sdsom Brasilien, er ogsa imod forslaget, fordi man frygter, at det
generelt vil forege deres laneomkostninger pa de internationale kapi-
talmarkeder som felge af, at investorer vil kraeve hgjere rente end hidtil.
Dette kunne ske, hvis de private investorer frygter, at det bliver lettere
for et land at ga i betalingsstandsning, sa kreditrisikoen pa deres udlan
stiger. Visse vaekstmarkedsgkonomiers myndigheder har endda papeget
det uheldige i, at selve eksistensen af en sddan mekanisme kunne skabe
et ugnsket politisk pres pa myndighederne i disse lande for at aktivere
mekanismen, selv om der ikke var saglig grund til det. Dette kunne fx
ske i krisesituationer, hvor myndigheder ellers matte sege at begraense
den interne efterspgrgsel ved upopuleere indgreb.

Forslagets mest markante stotter har veeret de europeeiske industri-
lande samt Japan. Men ogsa mange udviklingslande har veeret for en
SDRM-mekanisme, fordi den ville kunne skabe mere gennemskuelige
regler for, hvorledes et land kunne fa nedbragt en uholdbar geeld.

For de europeeiske industrilande har det veeret afggrende at fa stop-
pet tendensen til, at fondens kriseprogrammer oftere og oftere bryder
lanegraensereglerne. | foraret 2003 vedtog man nye regler for hvilke
procedurer, der skal folges, nar fondens stab vil forelaeegge bestyrelsen
lanepakker, der baseres pa undtagelsesbestemmelserne fra de normale
ldnegreenseregler. De nye regler indebeerer bl.a. tidligere involvering af
bestyrelsen, ligesom staben mere detaljeret end hidtil skal retfeerdigge-
re et forslag til program, der bryder de eksisterende lanegraenseregler.

Ved Den Internationale Monetzere og Finansielle Komites (Internatio-
nal Monetary and Financial Committee, IMFC) mgde i september 2002,
blev Valutafondens stab palagt at udarbejde et konkret forslag om en
SDRM-mekanisme. Forhandlingssituationen, med iseer USA som meget
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skeptisk, viste imidlertid, at det ville blive vanskeligt at opna tilstreekke-
lig opbakning til at et konkret forslag baseret pa den oprindelige SDRM-
model med automatisk adgang for debitor til at standse betalingerne og
udseette sagsanlaeg mv.

Pa IMFCs mede i april 2003 blev der dog opnaet enighed om, at man
skulle arbejde videre med de dele af SDRM-modellen, som har udsigt til
at kunne samle bred enighed. Det drejer sig forst og fremmest om
sporgsmal vedregrende bedre sikring af ligebehandling af kreditorer,
foreget gennemsigtighed og informationsudveksling samt mere ensar-
tede geeldsomlaegningsaftaler for alle typer (klasser) af obligationsejere.
Det mest kontroversielle element, nemlig en overordnet juridisk beskyt-
telse af debitor, er derimod sat i bero.
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Ny rentestatistik

Tina Christoffersen og Marie Jakobsen, Statistisk Afdeling

INDLEDNING

Med virkning fra januar 2003 er der tilvejebragt en ny og veesentligt
forbedret rentestatistik for monetaere finansielle institutioner (MFler)' i
Danmark.

Statistikken er baseret pa en forordning fra Den Europeeiske Central-
bank, ECB, som definerer rammerne for en faelleseuropaeisk rentestati-
stik. Forordningen er et led i udmgntningen af EMIs statistikpakke fra
1996° om behovet for harmoniseret statistik til ECBs pengepolitiske ana-
lyse.’

Danmark har tradition for at udarbejde statistik efter internationale
standarder. Nationalbanken har derfor valgt at introducere den nye
rentestatistik pa samme tidspunkt som andre europeiske lande. Ved
udformningen af statistikken har Nationalbanken samtidig lagt veegt pa
at begreense respondentbyrden samt pa at sikre statistikkens nytteveerdi
for den finansielle sektor. Implementeringen af statistikken er derfor
sket i teet samarbejde med sektoren, som blev inddraget tidligt i forle-
bet. Allerede under forordningens udformning blev de danske MFler
hert i metodemaessige spergsmal og spergsmal relateret til omkostnin-
gerne ved udvikling og drift af statistikken.

Denne artikel indledes med en beskrivelse af den hidtidige rentestati-
stik i Danmark. Efterfelgende redegeres der kort for indholdet af den
feelleseuropeeiske rentestatistik. Endelig preesenteres den nye danske
rentestatistik med fokus pa fortolkningen af statistikken.

Moneteere finansielle institutioner i Danmark omfatter penge- og realkreditinstitutter, andre kredit-
institutter, som hverken er penge- eller realkreditinstitutter, pengemarkedsforeninger og National-
, banken. Nationalbanken og pengemarkedsforeninger er dog ikke omfattet af rentestatistikken.
Se Kim Abildgren, Kommende EU-statistikker pa det finansielle omrade, Danmarks Nationalbank,
Kvartalsoversigt, august 1996.
Forste skridt i udmentningen af statistikpakken omfattede en harmoniseret balancestatistik for
MFler, som er implementeret i Danmark med virkning fra juli 2000. For en nzermere beskrivelse af
balancestatistikken henvises til Kjeld Ole Nielsen og Anders Molgaard Pedersen, Ny balancestatistik
for moneteere finansielle institutioner, Danmark Nationalbank, Kvartalsoversigt, 4. kvartal 1999.
Samtidig med implementeringen af den nye rentestatistik er balancestatistikken udvidet, primaert
med en harmoniseret stremstatistik.

3
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HIDTIDIG DANSK RENTESTATISTIK

Indsamlingen af rentestatistik fra danske MFler har frem til begyndelsen
af 2003 alene omfattet pengeinstitutterne.

Fra 4. kvartal 1995 til og med 2001 blev der offentliggjort kvartalsvise
renter for pengeinstitutterne pa baggrund af oplysninger indberettet til
Finanstilsynet. Renterne blev beregnet efter gennemsnitsrenteprincip-
pet, dvs. som kvartalets renteindtaegter (renteudgifter) i pct. p.a. af
kvartalets gennemsnitlige udlan (indlan).

I 2002 blev Finanstilsynets gennemsnitsrentestatistik aflest af FISIM-
statistikken', som indsamles af Nationalbanken og offentliggeres af
Danmarks Statistik. Fra FISIM-statistikken kan der ligeledes udledes kvar-
talsvise renter efter gennemsnitsrenteprincippet.

Disse renter er imidlertid ikke fuldt sammenlignelige med renterne fra
Finanstilsynets statistik. Det skyldes forst og fremmest, at FISIM-
statistikken er baseret pa internationale standarder defineret i Det Eu-
ropaeiske Nationalregnskabssystem (ENS 1995), mens Finanstilsynets sta-
tistik var baseret p& den danske regnskabsbekendtgorelse.” Yderligere er
rapporteringspopulationen forskellig, idet FISIM-statistikken bygger pa
indberetninger fra de 24 stgrste pengeinstitutter i Danmark, mens 98
pengeinstitutter indberettede til Finanstilsynet.

NY FALLESEUROPAISK RENTESTATISTIK

ECBs Styrelsesrad vedtog i slutningen af 2001 en forordning om en ny
feelleseuropeeisk rentestatistik for MFler med ikrafttreeden 1. januar
2003.> Omdrejningspunktet i udformningen af forordningen har veeret
behov relateret til ECBs pengepolitiske analyse. Desuden har hensynet til
respondentbyrden vejet tungt i overvejelserne. | den forbindelse har de
nationale centralbanker veeret aktivt involveret i forarbejdet til den nye
statistik. Det geaelder ogsa Nationalbanken, som pa arbejdsgruppeniveau
har haft indflydelse pa forordningens endelige udformning.

Den feaelleseuropaeiske rentestatistik vedrgrer MFlernes manedlige ren-
ter pa ud- og indlan med husholdninger og ikke-finansielle selskaber.
Statistikken bygger pa standarderne defineret i ENS 1995. Statistikken

FISIM er en forkortelse for Financial Intermediation Services Indirectly Measured. FISIM-statistikken
har baggrund i krav fra Eurostat og har til formal at praecisere opgerelsen af bruttonationalindkom-
sten med oplysninger om den del af pengeinstitutternes indtjening, som ikke vedrgrer provisioner og
gebyrer mv., men som foelger af rentemarginalen. Danmarks Statistik har det metodemaessige ansvar
for FISIM-statisitkken.

Databruddet vedrgrer primeert sektorafgraensningen.

Den Europeeiske Centralbanks forordning (EF) nr. 63/2002 af 20. december 2001 vedrgrende statistik
over de monetaere finansielle institutioners rentesatser pa indlan fra og udlan til husholdninger og
ikke-finansielle selskaber (ECB/2001/18).
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STATISTIKKEN OVER NYE FORRETNINGER Boks 1

Statistikken over nye forretninger giver information om de gennemsnitlige renter pa
manedens nye ud- og indlan og afspejler de aktuelle betingelser pa markedet.

Definition af nye forretninger

Begrebet nye forretninger daekker over nye ud- og indlansaftaler indgaet i lobet af
maneden, men ogsa eksisterende aftaler, hvor de hidtil geeldende vilkar er sendret i
lobet af maneden. Det drejer sig typisk om en genforhandling af renten eller om en
forggelse ogl/eller forleengelse af et eksisterende ud- eller indlan. En rentesendring pa
et ud- eller indldn med variabel rente er ikke en ny forretning, safremt sendringen
sker i forbindelse med en generel rentesendring, idet den variable forrentning er et
led i den oprindelige aftale. Renter pa nye forretninger opgeres som et veegtet gen-
nemsnit af den effektive rente ved aftalens indgaelse pa de enkelte nye forretninger.

Opdeling pa instrumenttyper

Statistikken over nye forretninger opdeles pa instrumenttyper. Kassekreditter, anfor-
dringsindlan og indlan med opsigelsesvarsel, som er karakteriseret ved hyppige saldo-
beveegelser, er dog undtaget fra statistikken over nye forretninger. Det skyldes, at
begrebet nye forretninger ogsa daekker bruttosaldoforegelser af eksisterende ud- og
indlan, hvilket gor opgerelsen urealistisk for de naevnte instrumenttyper. For indlan er
det saledes alene tidsindskud, som indgar i statistikken over nye forretninger.

Opdeling pa lgbetid

| statistikken over nye forretninger sker lgbetidsopdelingen af udlan efter rentebin-
dingsperiode, som er defineret ved den periode efter aftalens etablering, hvor renten
ikke kan aendres. Nye tidsindskud opdeles pa oprindelig lebetid.

omfatter savel eksisterende ud- og indlan (udestdende forretninger) som
nye ud- og indlansaftaler indgaet i en given maned (nye forretninger).
Statistikken over udestdende forretninger folger i vid udstraekning defi-
nitionerne i den eksisterende balancestatistik for MFler. Begrebet nye
forretninger er derimod nyt i statistiksammenhaeng. Statistikken over
nye forretninger er neermere beskrevet i boks 1.

Under forordningens udformning har iseer rentebegrebet veeret til de-
bat som folge af den forskellige struktur og eksisterende rentestatistik i
de enkelte lande. Som resultat rummer forordningen to mulige tilgange
til statistikken over udestdende forretninger. Den ene mulighed er en
satsbaseret statistik, hvor renten beregnes som et veegtet gennemsnit af
de galdende rentesatser pa udestaende forretninger ultimo maneden
svarende til de aftalte effektive rentesatser.' Den anden mulighed er at
anvende gennemsnitsrenteprincippet.

Den aftalte effektive rentesats, r, er defineret ved: r = (1+r/n)" - 1, hvor r_ er den rentesats pro anno,
der er aftalt med husholdningen eller det ikke-finansielle selskab, og n er antallet af rentetilskrivnin-
ger pr. ar.
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| den forbindelse har Nationalbanken argumenteret for anvendelse af
gennemsnitsrenteprincippet pa linje med centralbanker i andre lande,
hvor rentedannelsen i hgj grad afhaenger af den Igbende udvikling i
pengemarkedsrenten. Det er sket ud fra en overbevisning om, at gen-
nemsnitsrenteprincippet tilvejebringer det mest retvisende billede af
forrentningen af ud- og indlan med variabel rente. Anvendelsen af gen-
nemsnitsrenteprincippet har samtidig givet mulighed for at bevare den
metode, som allerede var veletableret hos de danske pengeinstitutter.

NY DANSK RENTESTATISTIK

Den nye danske rentestatistik omfatter de storste pengeinstitutter i Dan-
mark svarende til de pengeinstitutter, som er rapporteringspligtige i
FISIM-statistikken. Hertil kommer alle danske realkreditinstitutter samt
to andre kreditinstitutter.' Rapporteringspopulationen er sammensat
dels ud fra forordningen, dels ud fra hvad der i national sammenhang
er mest hensigtsmaessigt.” | den forbindelse er der lagt veegt pa at fri-
holde de mindre institutter fra rapporteringskrav, da deres betydning
for statistikken ikke ville sta mal med rapporteringsbyrden.

Grundet forskellige produktportefoljer har det i den danske imple-
mentering veeret mest meningsfyldt at opgere renter saerskilt for de
enkelte typer af institutter, selv om ECBs forordning kun forholder sig til
den samlede MFl-sektor. Nedenfor beskrives implementeringen af for-
ordningen for henholdsvis penge- og realkreditinstitutter.’

Pengeinstitutternes rentestatistik

For pengeinstitutterne har det veeret veesentligt, at den nye rentestati-
stik over udestaende forretninger kunne tage afseet i FISIM-statistikken,
som bygger pa de samme standarder som forordningen. Herunder har
det veeret centralt at kunne viderefgre gennemsnitsrenteprincippet, som
er beskrevet i boks 2.

Med den nye rentestatistik er FISIM-statistikken udvidet med en mere
detaljeret opdeling pad instrumenttyper og lgbetider af ud- og indlan
med husholdninger og ikke-finansielle selskaber. Desuden er frekvensen
oget fra en kvartalsvis til en manedlig opgerelse. Der er intet databrud
ved overgangen til den nye rentestatistik, og renterne er dermed umid-
delbart sammenlignelige med de kvartalvise FISIM-renter for 2002.

; Kommunekredit og Danmarks Skibskreditfond.

; Rapporteringspopulationen svarer til de institutter, som er fuldt rapporterende i balancestatistikken.
De to andre kreditinstitutter er i implementeringsforlgbet handteret sammen med realkreditinstitut-
terne. De indgar ikke i den nationale publicering, idet offentliggerelsen af renterne sker seerskilt pr.
instituttype. Med kun to andre kreditinstitutter i rapporteringspopulationen er publicering ikke mu-
lig pa grund af hensynet til fortrolighed. Rentestatistikken for andre kreditinstitutter omtales ikke
yderligere i denne artikel.
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GENNEMSNITSRENTEPRINCIPPET Boks 2

Renter beregnet efter gennemsnitsrenteprincippet angiver den faktiske pro anno for-
rentning af ud- og indlan i en given periode. Renterne beregnes implicit ved at seette
pengeinstitutternes renteindteegter (renteudgifter) i en given periode i forhold til pe-
riodens gennemsnitlige udlan (indlan).

Ved beregningen af gennemsnitsrenterne tages der hgjde for, at der i de danske
pengeinstitutter som hovedregel er kvartalsvis rentetilskrivning pa udlan og arlig ren-
tetilskrivning pa indlan. Nationalbankens beregning af renter pa manedlig basis byg-
ger endvidere pa det faktiske antal dage i den aktuelle maned (kalenderdage). Dette
er den mest udbredte rentekonvention for ud- og indlan hos de danske pengeinstitut-
ter.

Den manedlige gennemsnitsrente for udlan beregnes som felger:

ru(m):{(1+*R“(m)J —1}‘100
m U(m) - N(m)

R,(m) = manedens renteindteegter af udlan, U(m) = manedens dag-til-dag gennemsnit
af udestdende udlan, N(m) = udlan med nulstillet rente, ultimo maneden, m = antal
dage i maneden, og q = antal dage i kvartalet.

Den manedlige gennemsnitsrente for indlan beregnes som falger:

R
rm) = R s 365 1 m*100
I(m)

R(m) = manedens renteudgifter af indlan, /(m) = manedens dag-til-dag gennemsnit af
udestaende indlan, og m = antal dage i maneden.

Tabel 1 og 2 illustrerer de sektorfordelte renter pa henholdsvis ud- og
indlan tilbage til 1. kvartal 2002. For indlan fra husholdninger og ikke-
finansielle selskaber vises desuden opdelingen pa anfordringsindlan og
tidsindskud, som er en del af udvidelsen fra og med januar 2003.

Den egentlige nyskabelse for pengeinstitutterne er statistikken over
nye forretninger." Tabel 3 viser et udsnit af pengeinstitutternes statistik
over nye forretninger for de forste tre maneder i 2003.

Forordningens definitioner i statistikken over nye forretninger, jf. boks 1, kan umiddelbart overfores
til pengeinstitutternes produktportefelje. Modsat statistikken over udestaende forretninger indbe-
retter pengeinstitutterne rentesatser til statistikken over nye forretninger. Dette er et krav i forord-
ningen. Rentesatserne er dog beregnet efter gennemsnitsrenteprincippet. Sammen med rentesatser-
ne rapporteres omfanget af nye forretninger. Forretningsomfanget hos de enkelte pengeinstitutter
anvendes til sammenvejning af rentesatserne pa tveers af institutterne.
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PENGEINSTITUTTERNES GENNEMSNITSRENTER — UDESTAENDE UDLAN Tabel 1
2002 2003

Effektiv rente, pct. p.a. 1.kvt. ’ 2.kvt. ’ 3.kvt. ‘ 4.kvt. | Januar |Februar| Marts
Totale udlan 6,4 6,3 6,5 6,3 6,0 6,0 57
Off. forvaltning og service .... 3,4 3,8 3,9 3,9 4,0 4,1 4,2
Finansielle selskaber .............. 3,6 3,6 3,8 3,7 3,7 3,4 3,2
Ikke-finansielle selskaber ...... 6,1 6,1 6,1 6,1 5.9 6,0 5.8
Husholdninger .......ccccoeieeen. 9,2 9,1 9,2 9,0 8,3 8,4 8,2

Anm.: Renterne daekker indenlandske udlan i danske kroner.
Rentefaldet mellem 4. kvartal 2002 og januar 2003 er udtryk for, at nedsaettelsen af de officielle renter i begyn-
delsen af december 2002 forst slog fuldt igennem i januar 2003. Renten pa udlan til offentlig forvaltning og ser-
vice er dog steget. Dette folger af en aendring i rapporteringspopulationen med virkning fra januar 2003, der har
loftet renteniveauet med ca. 0,5 procentpoint for udlan til denne sektor.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

PENGEINSTITUTTERNES GENNEMSNITSRENTER — UDESTAENDE INDLAN Tabel 2
2002 2003

Effektiv rente, pct. p.a. 1.kvt. ‘ 2.kvt. ‘ 3.kvt. ‘ 4.kvt. | Januar | Februar | Marts
Totale indldn 2,6 2,5 2,6 2,5 2,3 2,3 2,2
Off. forvaltning og service .... 3,1 3,0 3,3 3,2 2,6 2,8 2,6
Finansielle selskaber .............. 3,4 3,1 3,2 3,1 2,9 2,7 2,6
Ikke-finansielle selskaber ...... 2,9 3,0 3,0 2,8 2,4 2,4 2,3

- heraf pa anfordring ............ 2,1 2,2 2,1

- heraf tidsindskud .. 2,9 2,8 2,7

Husholdninger ...... 1,9 1,9 2,0 1,9 1,8 1,8 1,7
- heraf pa anfordring . 1,5 1,5 1,5
- heraf tidsindskud ................ 2,2 2,2 2,1

Anm.: Renterne daekker indenlandske indlan i danske kroner.
Rentefaldet mellem 4. kvartal 2002 og januar 2003 er udtryk for, at nedszettelsen af de officielle renter i begyn-
delsen af december 2002 forst slog fuldt igennem i januar 2003.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

PENGEINSTITUTTERNES GENNEMSNITSRENTER — NYE UD- OG INDLAN Tabel 3
2003
Effektiv rente, pct. p.a. Januar Februar Marts

Udlan ekskl. kassekreditter

lkke-finansielle selskaber ...........ccccceeenee. 4,2 3,8 41
Husholdninger ... 8,2 8,3 8,0
- boligformal ......coooviiiiie 7.4 7.5 7.4
- forbrugerkredit ........cccoveeriienieeceece e 9,9 9,3 9,3
SaANEt o 7.3 7.8 7.3

Indlan (tidsindskud)
lkke-finansielle selskaber .. 2,9 2,8 2,8
Husholdninger.......ccccooiiiiiiieiieeieeee 2,5 2,5 2,5

Anm.: Renterne deekker indenlandske ud- og indlan i danske kroner.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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| pengeinstitutternes rentestatistik deekker de enkelte renter over en
bred vifte af forretningstyper og kundeforhold. Hos pengeinstitutterne
afhaenger renten saledes af den enkelte forretning, hvor fx forretnin-
gens storrelse, kundens kreditveerdighed og eventuel sikkerhedsstillelse
kan spille en afgarende rolle for renten pa et udlan. | den forbindelse er
det vigtigt at veere opmeerksom pa forskellene mellem statistikken over
henholdsvis udestaende og nye forretninger.

| statistikken over udestdende forretninger vil der veere hgj grad af
sammenfald fra maned til mdned mellem de forretninger, der indgar i
opgorelsen. Renterne pa udestaende forretninger pavirkes saledes pri-
meert af renteaendringer pa de eksisterende ud- og indlan og i mindre
udstraekning af @ndringer i kunde- og/eller produktsammensaetningen.

| statistikken over nye forretninger vil der ikke veere sammenfald mel-
lem forretningerne, som indgar i opgerelsen fra maned til maned. De
gennemsnitlige renter for en given maned afspejler de konkrete ud- og
indlansaftaler, der er indgaet, hvor renten pa den enkelte aftale — ud
over markedsrenten - afspejler den konkrete forretning og kunderelati-
on. Det betyder ogsa, at udviklingen i renterne fra maned til maned kan
vaere preeget af en aendret kunde- og/eller produktsammensaetning.

Ved sammenligning af renterne for henholdsvis udestdende og nye
forretninger bemeerkes det, at udlansrenterne for husholdninger ligger
meget teet pad hinanden i de to opggrelser. Sammenfaldet mellem ren-
terne i de to opggrelser skyldes, at storstedelen af de danske pengeinsti-
tutters udlan til husholdninger er variabelt forrentede i ordets egentlige
forstand.

Pengeinstitutternes udlan til ikke-finansielle selskaber er ogsa typisk
variabelt forrentede, men her ligger renten pa nyudlan pa et lavere ni-
veau end pa udestdende udlan. Det lave renteniveau for nyudlan til
ikke-finansielle selskaber i perioden kan tilskrives en stor andel af
repoforretninger.

Pa indlanssiden er det alene muligt at sammenligne renten pa udesta-
ende og nye tidsindskud, eftersom gvrige indlanstyper ikke indgar i sta-
tistikken over nye forretninger, jf. boks 1. En del af forklaringen pa
sammenfaldet mellem renten pa udestdende og nye tidsindskud for
ikke-finansielle selskaber er, at en stor del af deres tidsindskud er aftale-
indlan med variabel rente. For husholdninger vil tidsindskud typisk veere
fastforrentede. Her bemeerkes det, at renten ligger hgjere pa nye end pa
udestaende tidsindskud, hvilket star i modsaetning til den umiddelbare
forventning i lyset af det faldende renteniveau. En medvirkende arsag
er, at produkter med meget lav rente (fx gevinstopsparing) udger en
betydelig del af de udestaende tidsindskud, men kun en mindre del af
nye tidsindskud.
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Realkreditinstitutternes rentestatistik
Realkreditinstitutterne har ikke tidligere rapporteret rentestatistik, og
statistikken er saledes bygget op fra bunden.

Rentebegrebet i realkreditinstitutternes rentestatistik er en effektiv
rente, som bdde tager hgjde for kuponrente, administrationsbidrag
samt under- eller overkurs ved udstedelsen af de bagvedliggende obli-
gationer. Dette er det mest preecise udtryk for lantagers rente pa et
realkreditlan', som samtidig rammer ECBs rentebegreb defineret ved
den aftalte effektive rentesats.

Den effektive rente er primaert bestemt af obligationsrenten’ pé tids-
punktet for udstedelsen af de bagvedliggende obligationer. Kun bidra-
get, som er realkreditinstitutternes rentemarginal, bestemmes af real-
kreditinstituttet og kan saledes veere kundespecifikt.

Tabel 4 og 5 viser de gennemsnitlige effektive renter for udestaende
og nye realkreditlan i de forste tre maneder i 2003. For realkreditinsti-
tutterne er statistikken over nye forretninger mest interessant. Det skyl-
des, at en stor del af de udestdende udlan er fastforrentede, og at der i
statistikken over udestdende forretninger ikke kan skelnes mellem
fastforrentede 14n og rentetilpasningslan.’

| realkreditinstitutternes rentestatistik daekker de enkelte renter over
udlan med forskellige lgbetider pa de bagvedliggende obligationer. For
realkreditinstitutterne er statistikkens udlansrenter saledes praeget af
lobetidssammensaetningen. Dette understattes af udviklingen i renterne
i tabel 5, hvor renten pa totale nyudlan til husholdninger var usendret i
perioden, mens renterne inden for de enkelte lgbetidsband var falden-
de.

Renterne ligger generelt hgjere for husholdninger end for ikke-
finansielle selskaber i perioden pa trods af, at alle realkreditudlan tager
udgangspunkt i de samme obligationsserier. En forklaring er bidraget,
som typisk er hgjere for husholdninger end for ikke-finansielle selska-
ber.* En anden forklaring kan veere, at kurssikring og kursskaering, som
medfarer en hgjere effektiv rente, er mere udbredt for husholdninger
end for ikke-finansielle selskaber. Desuden kan der vaere forskel i den
gennemsnitlige lgbetid pa de bagvedliggende obligationer, jf. ovenfor.

Beregningen af den effektive rente bygger pa en forudseetning om, at lanet holdes til udlgb. Rente-
begrebet tager saledes ikke hejde for konverteringsretten, som betyder, at renten beregnet ved 13-
nets etablering typisk ikke vil afspejle renten set over hele lanets lebetid for konverterbare lan.
Obligationsrenten er bestemt af kuponrente og under- eller overkurs ved udstedelsen.

Det forhold, at den udestdende lanemasse domineres af fastforrentede lan, stemmer godt overens
med renterne i tabel 4 og 5. Renterne pa udestaende udlan ligger saledes pa et hgjere niveau end pa
nyudlan. Konverteringsaktiviteten afspejler sig dog i de svagt faldende renter pa den udestaende
lanemasse, jf. tabel 4.

Opgoerelsen for de forste tre maneder i 2003 viser en forskel i det gennemsnitlige bidrag for hus-
holdninger og ikke-finansielle selskaber pa ca. 0,1 procentpoint for bade udestdende og nye
forretninger.
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REALKREDITINSTITUTTERNES EFFEKTIVE RENTER INKL. BIDRAG -

UDESTAENDE UDLAN Tabel 4
2003

Effektiv rente, pct. p.a. Januar Februar Marts

Husholdninger ........cccooeieeeeineen. 6,6 6,5 6,4

Ikke-finansielle selskaber ........... 6,4 6,4 6,3

Anm.: Renterne deekker indenlandske udlan i danske kroner.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

REALKREDITINSTITUTTERNE EFFEKTIVE RENTER INKL. BIDRAG —

NYUDLAN' FORDELT PA RENTEBINDINGSPERIODE Tabel 5
2003

Effektiv rente, pct. p.a. Januar Februar Marts

Husholdninger ...........ccccccue.... 53 53 53

ST A e 3,7 3,6 3,5
4,4 4,1 4,1
5.9 5,8 58
50 4,9 53
3.3 3,1 3,2
4,2 3,9 41
57 55 5,5

Anm.: Renterne daekker indenlandske udlan i danske kroner.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Endelig kan en mere aktiv geeldspleje hos ikke-finansielle selskaber for-
klare, at deres rente pa udestaende forretninger er lavere end hushold-
ningernes.

AFSLUTNING

Med den nye rentestatistik er der sket en veesentlig forbedring af den
danske rentestatistik. For det forste er pengeinstitutternes rentestatistik
over udestaende forretninger udvidet og aendret fra en kvartalsvis til en
manedlig opgerelse. Den ggede frekvens giver mulighed for at folge
udviklingen i pengeinstitutternes gennemsnitsrenter teettere. | den for-
bindelse udger statistikken over nye forretninger et relevant supple-
ment. For det andet er der nu etableret en rentestatistik for realkredit-
institutterne, som er en vaesentlig langiver pa det danske marked.

Forordningens definition af nye forretninger, jf. boks 1, er for realkreditinstitutterne oversat som
folger: Nyetablerede laneaftaler, omleegninger af eksisterende lan til anden kuponrente, lgbetid el-
ler valuta, omleegninger mellem fastforrentede 1an og lan med rentetilpasning samt skift i rentetil-
pasningsprofil (dvs. frekvensen for rentetilpasning og andelen af lanet, der er genstand for rentetil-
pasning). En rentesendring i forbindelse med rentetilpasning af rentetilpasningslan er ikke en ny for-
retning.
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Rentestatistikken vil bl.a. kunne bruges som input i analyser af den pen-
gepolitiske transmission og andre gkonomiske analyser. Hertil kommer
analyser af udviklingen i den finansielle sektor, fx analyser af forhold
vedrorende konkurrence og rentabilitet. Endelig kan rentestatistikken
give MFlerne et billede af egen konkurrencesituation.

Rentestatistikken kan med fordel anvendes i sammenhaeng med den
gvrige statistik for MFler, som grundleeggende bygger pa de samme
definitioner. Opbygningen af rentestatistikken efter retningslinjerne i
ECBs forordning forbedrer desuden mulighederne for at foretage sam-
menligninger med andre europeeiske lande.

Den nye rentestatistik blev forste gang offentliggjort den 30. april
2003 med renter for de tre forste maneder i 2003. Rentestatistikken vil
fremover blive offentliggjort den 19. bankdag i hver maned.
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Dansk veerdipapirstatistik | et internationalt
perspektiv

Katrine Skjaerbaek og Birgitte Segaard Holm, Statistisk Afdeling

INDLEDNING

Nationalbanken har pabegyndt offentliggerelse af en ny veerdipapirsta-
tistik pa manedlig basis. Grundlaget for statistikken er en ny veerdipa-
pirdatabase. Den danske database skal ogsa levere oplysninger til en
international database for veerdipapiromradet, som er under opbygning
i Den Europeeiske Centralbank, ECB.

Pa internationalt plan er fokus pa veerdipapiromradet gget i de senere
ar, bl.a. som folge af det kraftigt foregede omfang af graenseoverskri-
dende portefoljeinvesteringer. P4 grund af bl.a. forskelle i opgerelses-
principper gjorde udviklingen det vanskeligt at sammenligne data pa
tveers af lande, og der opstod derfor en vaesentlig international interesse
for at koordinere statistikker imellem lande og oprette internationale
databaser, der medvirker til at harmonisere opgerelsesprincipperne.
Som en sidegevinst kan de internationale databaser potentielt levere
oplysninger til forbedring af de nationale opgerelser af graenseoverskri-
dende investeringer i veerdipapirer, og samtidig eges deekningen af ud-
viklingen pa de finansielle markeder.

| det folgende beskrives forst den danske veerdipapirdatabase. Deref-
ter ses pa to internationale databaser, der er under opbygning pa veer-
dipapiromradet: Den Europaeiske Centralbanks Centralised Securities
Database (CSDB) og IMFs Coordinated Portfolio Investment Survey
(CPIS). Danmark deltager i opbygningen af begge disse databaser. Der
redegeres for sammenhaengen mellem de danske og de internationale
databaser.

PRASENTATION AF DEN DANSKE VZARDIPAPIRDATABASE

Nationalbankens veerdipapirdatabase indeholder oplysninger om de
enkelte veerdipapirer registreret i Veerdipapircentralen, VP, samt om
danske veerdipapirer udstedt i udlandet. For de VP-registrerede veerdi-
papirer drejer det sig om detaljerede oplysninger om veerdipapiret
(stamoplysninger), dets udstedere og dets ejere. Ejeroplysningerne daek-
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ker bade beholdninger og transaktioner (keb og salg) i de enkelte veer-
dipapirer. For danske udstedelser i udlandet indeholder veerdipapirda-
tabasen oplysninger om veerdipapiret og dets udstedere, men kun i be-
greenset omfang dets ejere.’

Veerdipapirdatabasen danner grundlag for en ny veerdipapirstatistik,

som blev publiceret forste gang i april 2003.” Statistikken rummer oplys-

ninger om udsteder- og ejerforhold pa tvaers af gskonomiens sektorer og

typer af vaerdipapirer, bl.a.:

« Nettotilgang fordelt pa papirtype/udsteder

« Kuponfordeling af statspapirer og realkreditobligationer (udestaende
samt nettotilgang)

« Beholdninger fordelt pa ejere og papirtype/udsteder

o Ejerfordeling af benchmarkobligationer

Ejerfordelingen er angivet pa sektorniveau med udlandet som én sektor.
Det er ikke muligt ud fra VPs oplysninger at lave en daekkende sektor-
eller landefordeling for de udenlandske ejere. Pa sigt vil det internatio-
nale arbejde pad veerdipapiromradet kunne bidrage til at @ge indsigten i,
hvem de udenlandske ejere er, jf. afsnittet om veerdipapirstatistik i in-
ternational sammenhaeng.

VPs oplysninger om den udenlandske sektors ejerandel korrigeres for
genkobsforretninger mellem MFl-sektoren (pengeinstitutter) og udland
samt for danskeres beholdning af VP-registrerede papirer i depot i ud-
landet, jf. beskrivelsen i boks 1.

Medio 2003 vil veerdipapirstatistikken blive udvidet med oplysninger
om nettokeb (keb fratrukket salg og indfrielser/udtraekninger) fordelt
pa ejer og papirtype/udsteder.

Vaerdipapirdatabasens ovrige anvendelsesmuligheder
Ud over veerdipapirstatistikken skal oplysningerne fra veerdipapirdataba-
sen ogsa anvendes som input til en raekke andre statistikker. Derved
sikres konsistens pa tveers af de forskellige statistikker.
Veerdipapirdatabasen vil saledes skulle levere oplysninger til opgerel-
sen af betalingsbalancen og opgerelse af kvartalsvise finansielle konti
samt bidrage til at forbedre udlandsgeeldsopgerelsen. Derudover vil
databasen levere oplysninger til ECBs kommende veaerdipapirdatabase,

Danskere bruges synonymt med det mere korrekte valutaindlendinge. P4 samme made bruges
udleendinge som synonym for valutaudlaendinge. Danske vaerdipapirer defineres som veerdipapirer
udstedt af indleendinge, mens udenlandske veerdipapirer er udstedt af udlendinge.

Nationalbanken overtog primo 2003 indsamlingen af statistik pa veerdipapiromradet fra Danmarks
Statistik.
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NATIONALBANKENS VARDIPAPIRSTATISTIK Boks 1

Nationalbanken publicerede i april 2003 for forste gang en ny manedlig veerdipapir-
statistik. Statistikken deekker obligationer, aktier og investeringsforeningsbeviser re-
gistreret i Vaerdipapircentralen, VP, som er den primare informationsleverander. VP
registrerer elektronisk en reekke stamoplysninger om vaerdipapirerne (fx udsteder,
andringer i cirkulerende maengde og valutadenominering) samt om de enkelte ejeres
beholdninger og bevaegelser heri. Hovedparten af de registrerede papirer er noteret
pa Kgbenhavns Fondsbers, men ogsa unoterede veerdipapirer indgar i statistikken.
Udstederne kan bade veere indleendinge eller udleendinge.
VPs oplysninger om ejerfordeling korrigeres for to forhold:

- Veerdipapirer, som er indskrevet i et udenlandsk depot, fx Euroclear, vil som ud-
gangspunkt blive registreret som ejet af en udleending, ogsa selv om de er ejet af
en dansker. Udlandets ejerandel vil derfor blive overvurderet. Via oplysninger fra
pengeinstitutter m.m. om danskeres beholdning af VP-registrerede papirer i uden-
landsk depot korrigeres der for dette forhold.

« Genkgbsforretninger (repoer) pavirker ligeledes ejerfordelingen, hvis den juridiske
ret til veerdipapiret midlertidigt overdrages til modparten og flyttes fra saelgers de-
pot i VP til kebers depot — selv om der er tale om en udlansforretning. Oplysninger-
ne fra VP korrigeres derfor for repoforretninger mellem MFl-sektoren (pengeinsti-
tutter) og udlandet opgjort netto.

Statistikken suppleres derudover med oplysninger om danskeres udstedelser i udlan-
det (ikke VP-registrerede papirer). Siden sommeren 2001 har omkring 25 sterre dan-
ske virksomheder m.m. indberettet oplysninger om deres udstedelser i udlandet.

Statistikken deekker i forste omgang perioden fra december 2001. Der vil pa et se-
nere tidspunkt blive offentliggjort data tilbage til oktober 1999.

Som illustration er vist et mindre udsnit af statistikken, som kan ses i sin helhed pa
Nationalbankens websted (www.nationalbanken.dk) under Statistik, Hent statistik. |
lebet af 2003 vil der via internettet blive adgang til vaesentligt mere detaljerede data
pa veerdipapiromradet, og der bliver mulighed for at lave individuelle dataudtraek.’

V/ZRDIPAPIRER FORDELT PA PAPIRTYPE OG EJER (INDLAND/UDLAND) Tabel
Ultimo, mi_a.kr. Obligationer m.m. Aktier Investeringsforeningsbeviser
(el Danmark | Udland | Danmark | Udland Danmark Udland
1.806 415 516 236 200 3
2.004 421 411 173 217 4
oktober 2002......... 1.807 410 407 171 213 4
november 2002..... 1.807 410 407 180 219 4
december 2002 ..... 2.004 421 411 173 217 4
januar 2003........... 1.858 410 392 160 222 4
februar 2003 ......... 1.906 427 377 150 226 5
marts 2003 ............ 1.945 448 393 158 227 5

Anm.: Tabellen deekker alle VP-registrerede vaerdipapirer.
Kilde: Danmarks Nationalbank, Veerdipapirstatistik, marts 2003.

1

Jf. Danmarks Nationalbank, Beretning og regnskab 2002, side 87. Udtraeksmulighederne fastleegges under hensyn-
tagen til, at veerdipapirdatabasen skal anvendes til statistiske formal. Det betyder bl.a., at det ikke vil vaere muligt
at identificere enkelte ejere af vaerdipapirer.
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STATISTISK ANVENDELSE AF DEN DANSKE VZARDIPAPIRDATABASE Figur 1

| Veerdipapirdatabasen inkl. danske udstedelser i udlandet

| Veerdipapirstatistikken |

| Finansielle konti | ECBs centraliserede

veerdipapirdatabase, CSDB
| Udlandsgeeldsopgerelsen

| Betalingsbalancen |/

CSDB, som - med tilsvarende bidrag fra andre deltagende lande - vil
levere supplerende oplysninger til opggrelsen af betalingsbalancen og
udlandsgeeldsopgerelsen. Sammenhangen mellem vaerdipapirdataba-
sen, CSDB og de naevnte statistikker er illustreret i figur 1.

Veerdipapirdatabasen bidrager til den eksisterende udlandsgeeldsop-
ggrelse med data for udlandets beholdning af danske obligationer mv.
Danmarks bruttobeholdninger af portefeljeaktier og -passiver over for
udlandet er tredoblet i de seneste ti ar. Betydningen af mere praecise
data for veerdipapiromradet vokser derfor vaesentligt.

Pa betalingsbalanceomradet vil veerdipapirdatabasen udgere en
grundsten i et fremtidigt indsamlingssystem.' Vaerdipapirdatabasen in-
deholder alle detailoplysninger, der er ngdvendige for at leve op til disse
krav, ndr veerdipapiret er deekket af databasen. Da databasen primaert
deekker danske (VP-registrerede) papirer, bliver det for udenlandske
vaerdipapirer nedvendigt at supplere med andre kilder, herunder den
internationale veaerdipapirdatabase, CSDB, jf. naeste afsnit.

Kvartalsvise finansielle konti bestar af en finansiel balance samt en
opggrelse over de finansielle transaktioner for skonomiens forskellige
sektorer. Oplysningerne i veerdipapirdatabasen skal bl.a. benyttes til at
opstille finansielle konti for aktier og obligationer mv.

VARDIPAPIRSTATISTIK | INTERNATIONAL SAMMENHAZANG

Ud over ovenstaende nationale anvendelsesomrader er opbygningen af
den danske veerdipapirdatabase i hgj grad inspireret af en samlet interna-

! Baggrunden for omlaegningen er naermere beskrevet i Danmarks Nationalbank, Beretning og regn-
skab, 2002, side 87.
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tional interesse for omradet. Planerne om en veerdipapirdatabase i ECB-
regi har saledes veeret direkte med i planlaegningen af den danske data-
base, men ogsa arbejdet i IMF-regi med at kortleegge landefordelingen af
de enkelte landes portefoljeaktiver og -passiver (den koordinerede porte-
feljeundersggelse) har veeret en kilde til inspiration.

ECBs vaerdipapirdatabase, CSDB

Veerdipapirers centrale rolle pa de finansielle markeder, herunder euro-
markedet, indebeerer, at udviklingen pa veerdipapiromradet har stor
betydning i relation til pengepolitik, finansiel stabilitet og risikostyring.
Derfor har ECB iveerksat et projekt betegnet "Centralised Securities Da-
tabase", CSDB. Projektet har til formal at etablere en veerdipapirdata-
base med detaljerede oplysninger om i princippet alle veerdipapirer, som
er udstedt eller ejet af indbyggere i EU.

| forste omgang indsamles stamdata for de enkelte veerdipapirer fra
forskellige kilder, fx de nationale centralbanker, BIS (som har en data-
base med oplysninger om internationale udstedelser) samt kommercielle
dataleverandgrer. De bedste af disse data udveelges til at blive lagret i
databasen, som dermed vil indeholde konsistente data af hgj kvalitet.
Det er malet senere i projektet at inddrage al tilgeengelig information
om ejernes lande- og sektortilhersforhold.

| den forste fase af projektet, hvor databasen vil indeholde stamdata,
kan CSDB anvendes i betalingsbalanceopgerelsen til beregningen af
formueindkomst fra portefeljeinvesteringer for sa vidt angar danskeres
beholdning af udenlandske veerdipapirer. Samtidig vil den danske veer-
dipapirdatabase levere de ngdvendige stamoplysninger til CSDB for sa
vidt angar danske veerdipapirer. Da planerne for indholdet af CSDB som
naevnt har veeret med i planleegningen af den danske veerdipapirdata-
base, vil karakteren af oplysningerne i de to databaser stort set veere
sammenfaldende.

Det er som naevnt malet pa sigt at indarbejde ejeroplysninger pa sek-
torniveau i CSDB, men det er ikke naermere besluttet, hvordan disse data
skal indsamles. Ejeroplysningerne kan enten indhentes fra aktivsiden eller
passivsiden. Hvis oplysningerne indhentes fra passivsiden skal hvert land
indhente oplysninger om, hvad udleendinge ejer af det pageeldende lands
veerdipapirer, og sende disse informationer til CSDB. Hvis oplysningerne
indhentes fra aktivsiden, skal hvert medlemsland indhente oplysninger fra
indleendinge om, hvad de ejer af udenlandske veerdipapirer. | det om-
fang, der kan indhentes data fra aktivsiden, vil CSDB give mulighed for at
lande- og sektorfordele de investorer fra de evrige EU-lande, som ejer
danske veerdipapirer. Denne tankegang danner baggrund for IMFs koor-
dinerede portefgljeundersggelse, jf. naeste afsnit og boks 2a.
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SPEJLSTATISTIK FOR DANMARKS PASSIVSIDE Boks 2a

Oplysninger om udlaendinges beholdning af danske vaerdipapirer indsamles traditio-
nelt fra danske kilder — fx VP. Da danske passiver over for udlandet samtidig er et ak-
tiv for de lande, som holder de danske vaerdipapirer, kan oplysninger om Danmarks
passivside alternativt indsamles ved, at udlandet rapporterer, hvad de har af aktiver i
form af danske veerdipapirer. | en spejlstatistik indsamles disse oplysninger fra alle de
lande, som holder danske veerdipapirer. Mange lande kan med fordel samle oplysnin-
ger i en feelles database, hvorfra alle lande kan hente en spejlstatistik for udlandets
beholdning af landets veerdipapirer. Konstruktion af en spejlstatistik for Danmarks
passiver er illustreret i nedenstaende figur.
Englands balance over for udlandet

Aktiver Passiver
Danmarks balance over for udlandet Englands Udlandets
beholdning af | beholdning
Aktiver Passiver uden!and_ske af en_gelslfe
veerdipapirer veerdipapirer
Danmarks Udlandets @
beholdning af | beholdning - tyske
udenlandske af danske
. X . . - etc.
veerdipapirer veerdipapirer
- engelske
e Tysklands balance over for udlandet
=G Aktiver Passiver
Tysklands Udlandets
beholdning af | beholdning
udenlandske af tyske

veerdipapirer veerdipapirer

- engelske

etch

Den koordinerede portefeljeundersggelse, CPIS
Den koordinerede portefaljeundersagelse (CPIS) er endnu et eksempel
pa et internationalt samarbejde pa veaerdipapiromradet. CPIS koordineres
af IMF, og undersggelsen blev fgrste gang foretaget med data for ulti-
mo 1997. Undersagelsen blev udfert igen for 2001, og den skal fremover
gennemfgres hvert ar, sa der etableres en database med arlige behold-
ningstal. |1 1997 deltog 29 lande og i 2001 67 lande verden over. Dan-
mark deltog begge gange. Alle lande leverer sa vidt muligt en komplet
landefordeling af deres portefoljeaktiver fordelt pa 236 geografiske
omrader plus internationale organisationer.
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SPEJLSTATISTIK FOR DANMARKS PASSIVSIDE Boks 2b

Danmark indberetter en landefordeling af Danmarks aktiver over for udlandet til
CPIS, og ved hjelp af spejlstatistik hentet fra CPIS kan der ligeledes opgeres en lande-
fordeling af Danmarks passivside, jf. nedenstaende figur. CPIS er offentliggjort pa
IMFs websted www.imf.org.

LANDEFORDELING AF DANMARKS AKTIVER OG PASSIVER OVER FOR

Figur
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En stor del af de danske passiver — iseer obligationer mv. — ejes af andre indbyggere i
EU. Disse veerdipapirer vil kunne landefordeles ud fra oplysninger i en kommende
CSDB, der indsamles hyppigere og pa et mere detaljeret niveau end oplysninger i CPIS.
Den resterende del vil derefter kunne landefordeles ved hjzelp af CPIS.

Udlandets beholdning af danske veerdipapirer indgar som en del af Danmarks ud-
landsgeeld. Det er meningen, at denne statistik skal udbygges med en fordeling pa
geografiske omrader. Her vil oplysninger om portefeljeinvesteringer, som er ejet af
udleendinge, med fordel kunne landefordeles ved hjeelp af de internationale databa-
ser, CPIS og CSDB.

Hensigten med CPIS var fra starten at forbedre den internationale porte-
feljeinvesteringsstatistik, idet der pa verdensplan registreres vaesentligt
storre greenseoverskridende passiver end aktiver, nar internationale
portefoljebeholdninger summeres pa tveers af lande. Dette er ogsa til-
feeldet for Danmark, hvor kun 67 pct. af de danske passiver, som er regi-
streret som ejet af udleendinge, er indberettet som aktiver i andre lande
til CPIS. Pa baggrund af ubalancen mellem aktiver og passiver er forma-
let med IMFs koordinerede portefaljeundersggelse bl.a. at motivere
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landene til at ensrette deres opgerelsesmetoder og @ge kvaliteten af de
indsamlede data.

| fremtiden bliver data, der indberettes til CPIS fra de deltagende lan-
de, lagt som en tidsserie i en database, der kan benyttes af de enkelte
lande til analyser og som spejlstatistik for passivsiden, jf. boks 2a og b.

Spejlstatistik er en nyttig kilde til landefordeling af data for udlandets
beholdning af danske veerdipapirer. Dette skyldes, at det pa grund af
"first known counterpart"-problemet, er vanskeligt ud fra traditionelle
datakilder at landefordele de danske passiver over for udlandet korrekt.
Passiverne indsamles med landeoplysning om veerdipapirerne ud fra
papirets geografiske placering, hvilket ikke nedvendigvis stemmer
overens med nationaliteten pa den, som rent faktisk ejer papiret. Udste-
derne af veerdipapirer holder normalt ikke styr pa, hvem der ejer et veer-
dipapir, da et veerdipapir kan videresaelges af den forste kgber uden
udsteders vidende, og store beholdninger af veerdipapirer kan kebes af
mellemhandlere med henblik pa videresalg. For VP-registrerede veerdi-
papirer, som deponeres eller gendeponeres i en dansk depotbank, kan
depotbankerne umiddelbart give oplysninger om depotkundernes nati-
onalitet. Dette giver imidlertid ikke nogen garanti for, at veerdipapirer-
ne landefordeles korrekt, da ejere af et veerdipapir kan laegge deres
papirer i depot i et tredjeland, som derefter gendeponerer papirerne i
en dansk depotbank. Danske veerdipapirer udstedt i udlandet er et seer-
ligt problem, idet kun oplysninger om udstedelseslandet er tilgeengeli-
ge. Statistiske oplysninger af god kvalitet fra de lande, som holder de
danske veerdipapirer, vil medvirke til at lese problemet.

AFSLUTNING

Med opbygningen af den danske veerdipapirdatabase og de internatio-
nale veerdipapirbaser, CSDB og CPIS, bliver mulighederne for at analyse-
re veerdipapiromradet veesentligt forbedret, og det bliver nemmere at
folge udviklingstendenserne pa kapitalmarkedet, herunder udviklingen i
de internationale kapitalbevaegelser.

For Danmarks vedkommende har opbygningen af den danske veerdi-
papirdatabase, som bl.a. skal levere data til CSDB, muliggjort detaljerede
opggrelser pa veerdipapiromradet. Men det er stadig muligt at introdu-
cere yderligere forbedringer.

Det er planen pa sigt at udvide veerdipapirdatabasen med yderligere
oplysninger om veerdipapirer udstedt af danskere og/eller ejet af dan-
skere. | den forbindelse vil oplysninger fra danske depotbanker om dan-
skeres og udleendinges beholdning af ikke VP-registrerede danske veer-
dipapirer i depot i Danmark samt om danskeres beholdning af uden-
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landske ikke VP-registrerede veerdipapirer i depot i Danmark veere et
vaesentligt bidrag. Derudover er det malet at forbedre ejerfordelingen
yderligere ved ogsa at korrigere for genkgbsforretninger mellem inden-
landske sektorer.

| lobet af 2003 vil der via internettet blive adgang til veesentligt mere
detaljerede data pa veerdipapiromradet, og der bliver mulighed for at
lave individuelle dataudtreek. Disse muligheder vil blive udbygget i takt
med, at veerdipapirdatabasen udbygges.






139

Bodil Nyboe Andersens tale pa
Realkreditradets arsmgde
den 30. april 2003

Vi lever i en tid, hvor verdensgskonomien har sveert ved at komme i
gang. Vaeksten er lav, aktiekurserne er pa tre ar faldet 40-50 pct., og vi
har et historisk lavt renteniveau.

| de sidste maneder har begrebet "den geopolitiske situation" — en
omskrivning for Irak-konflikten — vaeret brugt som forklaring pa den
ekstraordineere usikkerhed, der preeger alle gkonomiske prognoser for
tiden.

Nu, hvor den militeere situation er afklaret, flytter fokus tilbage til de
strukturproblemer, som preeger de store gkonomier USA, Japan og eu-
roomradet.

Japans strukturproblemer har veeret diskuteret i 10-15 ar uden, at man
egentlig er kommet naermere en lgsning i form af skonomiske og politi-
ske reformer. Forventningen er vel naermest, at efterhanden som tiden
gar, vil konjunkturnedgangen have varet sa leenge, at skonomien pa et
eller andet tidspunkt treekker sig selv i gang.

Euroomradets strukturproblemer er navnlig knyttet til stivhederne pa
arbejdsmarkedet og en meget hgj og stigende arbejdsleshed, iseer i de
to storste eurolande. Det er desuden disse lande, der typisk har de stor-
ste underskud pa de offentlige budgetter. Sa der er ikke plads til at bru-
ge finanspolitikken til at stimulere efterspergslen. Det ville stride mod
kravene i stabilitets- og vaekstpagten, og det ville medfgre endnu starre
strukturelle budgetunderskud.

| den periode, hvor gkonomien var steerkere, forsemte man i disse eu-
rolande at forbedre den underliggende finanspolitiske stilling, flere
lande svaekkede den endda. Derfor er man havnet i en situation med
store strukturelle budgetunderskud, sa man har mistet den fleksibilitet,
som stabilitets- og vaekstpagten sigter mod.

USA har i en arraekke veeret verdens veekst-lokomotiv, og i slutningen
af 1990'erne havde man en usaedvanlig steerk amerikansk hgjkonjunk-
tur. | de ar oparbejdede USA et stort underskud pa betalingsbalancen.
Mange andre lande i verden ville have faet betragtelige problemer med
at finansiere et betalingsbalanceunderskud, der steg fra omkring 1%z pct.
til 4 pct. af BNP pa tre ar. Men resten af verden gnskede samtidig at @ge
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investeringerne i USA — ikke mindst aktieinvesteringerne. Derfor var det
let at finansiere de store underskud, og dollaren steg oven i kebet i de
ar.

Men nu, hvor gkonomien udvikler sig mindre steerkt, har USA fortsat
store betalingsbalanceunderskud pa op mod 5 pct. af BNP. Modstykket
til et betalingsbalanceunderskud er jo definitorisk et opsparingsunder-
skud. Det interessante i det amerikanske tilfeelde er, at statsbudgettet
siden 2000 er svinget fra et overskud til et underskud pa omkring 3%
pct. af BNP, saledes at opsparingsunderskuddet ikke leengere stammer
fra den private sektor, men primaert fra den offentlige. Det ligner her-
med den situation, der i 1980'erne gik under betegnelsen "The Twin
Deficits", hvor tvillingen til betalingsbalanceunderskuddet er et stort
underskud pa de offentlige finanser.

Det er iseer internationale organisationer og europaeiske gkonomer,
der er begyndt at tale om disse underskud som et strukturproblem, ikke
bare for USA, men for verdensgkonomien. Amerikanerne ser det tilsyne-
ladende ikke som noget fundamentalt problem.

Set fra en europeeisk synsvinkel geelder bekymringen navnlig, at en
fortseettelse af denne udvikling kan medfere et kraftigt dollarfald, der
vil heemme den europeeiske eksport og dermed bidrage yderligere til
afmatningen i Europa.

En storre opsparing i USA vil imidlertid skabe andre problemer. Den
klassiske lgsning pa et sddant underskudsproblem er — jf. Danmark i 2.
halvdel af 1980'erne - en kraftig stramning af den gkonomiske politik
og hermed en reduktion af den indenlandske efterspargsel. Men hvis
USA gjorde noget lignende i dag, ville det jo yderligere bidrage til det
internationale problem, at efterspergslen og dermed veeksten er for
svag.

Hvor skal efterspargselsstimulansen komme fra? Hverken Japan eller
Europa leverer markante veekstbidrag i disse ar. Og udviklingen i Asien,
som ellers sa lovende ud i 2002, er nu praeget af usikkerhed, fordi ingen
rigtig ved, om sygdommen SARS vil udvikle sig sadan, at veeksten ram-
mes for alvor. Verden over seetter man sin lid til, at et skonomisk op-
sving vil komme fra USA. Med en omskrivning fra centralbanktermino-
logien kan man sige, at USA har rollen som verdens "Spender of last
resort"”.

Den danske gkonomi er i disse ar ikke seerlig "europeeisk", hvis man
hermed hentyder til situationen i euroomradet.

Danmark har fra 1994 til 2000 oplevet en god gkonomisk udvikling, der
har reduceret arbejdslgsheden og skabt et paent overskud pa betalingsba-
lancen. Og samtidig har prisudviklingen veeret behersket. De seneste ar
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har veeksten dog veeret lidt svagere. Men den nedbringelse af arbejdslgs-
heden, som fandt sted i anden halvdel af 1990'erne, er ikke sat over styr.
De offentlige finanser og betalingsbalancen viser fortsat solide overskud.

Nationalbanken har derfor betegnet dansk eskonomi som "robust".
Dette ord kan egentlig forstas pa to mader, som begge er relevante i
den nuveerende situation. Robust kan enten veere en beskrivelse af, at
den samlede makrogkonomiske balance er god. Eller man kan med or-
det robust mene, at dansk gkonomi ikke er seerlig felsom over for den
internationale udvikling. Det er selvfolgelig ikke det samme som at sige,
at vi slet ikke pavirkes.

Der har det seneste halve ar vaeret en stigning i arbejdslesheden, men
niveauet er dog stadig lavt. Dels i sammenligning med andre lande i
Europa, dels i sammenligning med 1990'erne.

Nogle af de gkonomiske indikatorer, bl.a. bilsalget og arbejdslgshe-
den, viser tegn pa en vis afmatning. Men andre tal, fx detailomsaetning
samt lgn- og prisstigninger, peger i modsat retning. Konjunkturbilledet
er saledes ikke helt klart for ojeblikket. Derfor er der efter Nationalban-
kens opfattelse heller ingen grund til at drgfte aendringer i finanspoli-
tikken i den nuvaerende situation.

Situationen var helt anderledes i 1993, hvor man foretog en finanspo-
litisk lempelse, der populeert blev betegnet som en kickstart af gkono-
mien. | 1993 havde Danmark haft 7 ar med stort set nulvaekst i BNP.
Denne stagnation var ngdvendig for at rette op pa ekonomien, ikke
mindst betalingsbalancen, i arene fra midten af 1980'erne. | denne gen-
opretningsperiode var ledigheden steget, og i 1993 var den pa 12 pct.,
altsa mere end dobbelt sa hgj som i dag. | 1993 var de danske lgnstig-
ninger desuden lavere end hos vore handelspartnere.

Den finanspolitiske lempelse, der blev gennemfgrt i 1993, virkede side-
lobende med en betydelig stimulans til efterspargslen som falge af den
omfattende konverteringsbglge. Det kraftige internationale rentefald i
1993 slog ogsa igennem i Danmark, og fra midten af 1993 til begyndel-
sen af 1995 blev der omlagt realkreditlan for ca. 300 mia.kr. Nar konver-
teringsbolgen blev sa omfattende, skyldtes det ikke kun rentefaldet,
men ogsa en raekke sendringer af realkreditloven og skattelovene, der
understgttede konverteringsmulighederne.

Vi har i Nationalbanken prevet at vurdere effekten af savel den
ekspansive finanspolitik som konverteringsbelgen fra 1993. Beregninger
tyder p3, at rentefaldets bidrag til vaeksten var mindst lige sa steerkt som
det bidrag, der kan henfgres til den finanspolitiske lempelse.

Beregningerne peger desuden pa, at der skete et opsving i forbruget,
som statistisk hverken kan henfgres til konverteringerne eller finanspoli-
tikken. Det ser ud som om forventningerne blev mere positive, og at
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dette stemningsskift hos forbrugerne ogsa bidrager med en del af for-
klaringen pa opsvinget i 1994.

Som naevnt er Danmarks gkonomiske situation i dag vaesentlig bedre
end i 1993. Hvis afmatningen bliver mere udtalt i den kommende tid, vil
de offentlige finanser via de automatiske stabilisatorer i sig selv bidrage
til at stimulere skonomien.

De automatiske stabilisatorer er ret steerke i dansk eskonomi sammen-
lignet med mange andre lande, og nar de treeder i kraft under en ned-
gangstendens, vil overskuddet pa de offentlige finanser falde. Men da
udgangspunktet er, at Danmark i de senere ar har oparbejdet en steerk
budgetbalance, er der ogsa et raderum til at lade dette ske i en afmat-
ningssituation.

Endelig er der ogsa et lighedspunkt mellem 1993 og situationen i dag,
idet den lave rente virker konjunkturstimulerende. Det vil ikke alene
pavirke erhvervsinvesteringerne. Ligesom i 1993 foregar der nemlig for
tiden en omfattende konvertering, som vil bidrage til at mindske bolig-
ejernes renteudgifter. Det vil stimulere husholdningernes forbrug og
deres vedligeholdelse og modernisering af ejerboligerne.

Den danske rente folger de europeiske renter meget teet, da Dan-
mark ferer fastkurspolitik. Da euroomradets konjunktursituation er
svag, er de pengepolitiske renter meget lave, og hermed er de finansiel-
le forhold mere lempelige, end hvad rent danske forhold ville tilsige.

For fire ar siden gennemfoerte Nationalbanken en reekke eendringer i de
pengepolitiske instrumenter. Det indebar bl.a., at realkreditobligationer
pa linje med statsobligationer kan bruges til sikkerhedsstillelse for Nati-
onalbankens pengepolitiske udlan.

Ved samme lejlighed, men uden sammenhaeng med zndringen af
belaningsgrundlaget, blev realkreditinstitutterne ogsa indlemmet i
kredsen af pengepolitiske modparter sammen med pengeinstitutterne.

| talen ved Realkreditradets arsmade 1999 gav jeg udtryk for felgende:

"Nationalbanken ser frem til, at realkreditinstitutterne ikke bare vil
benytte denne adgang til at tilgodese egne likviditetsbehov, men at
institutterne vil bidrage til at gore pengemarkedet bredere og endnu
mere velfungerende."

Jeg vil godt benytte lejligheden til at minde realkreditinstitutterne om
dette. Efter Nationalbankens opfattelse kunne realkreditinstitutterne
godt veere lidt mere aktive deltagere pa pengemarkedet og ogsa udnyt-
te de indtjeningsmuligheder, det giver. Det vil veere i alle parters inte-
resse, at der pa dette marked er flere aktorer, og at der er deltagere
med en forskellig likviditetsprofil, altsa ogsa realkreditinstitutter.
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I en tid med omfattende udvikling af nye finansielle produkter, bran-
cheglidning, finansielle konglomerater og globalisering af de finansielle
markeder er det bemaerkelsesveerdigt sa steerkt, det traditionelle real-
kreditprodukt stadig star.

| den nye lov om realkreditlan, som Folketinget for tiden behandler,
bevares grundpillerne i realkreditten. Der sker fornyelser, som giver lan-
tagerne flere valgmuligheder, bl.a. mulighed for afdragsfrihed i en lang
periode, nemlig op til 10 ar.

Men grundlaget er fortsat balanceprincippet, som kreever en hgj grad
af overensstemmelse mellem vilkarene for lanene og de udstedte obli-
gationer.

| arenes lob har der fra realkredittens side ofte veeret fremsat ensker
om en ophaevelse eller i alt fald en veesentlig opblgdning af balance-
princippet.

Vi har fra Nationalbankens side altid fraradet at ga leengere end til
helt marginale opbledninger. Balanceprincippet er veesentligt for at
fastholde obligationernes guldrandede status, og det har haft stor be-
tydning for, at danske realkreditobligationer har faet en meget hgj ra-
ting. Balanceprincippet er fundamentalt set en meget simpel made at
foretage risikostyring pa.

Maske er realkreditproduktet ikke noget fantasifuldt produkt, men
det er til gengeeld et enkelt, godt og billigt produkt, som ogsa giver sma
ldntagere adgang til bolig- og erhvervsfinansiering pa kapitalmarkeds-
vilkar.

Det er egenskaber, der ogsa er brug for i andre lande, og for tiden er
man sa langt veek som i Mexico ved at etablere et realkreditsystem, der
henter en raekke af de fundamentale treek fra det danske.

Det amerikanske finansministerium og et konsulentfirma har veeret
mellemmaend i processen og har peget pa, at den danske model var
enestaende bade med hensyn til effektivitet, transparens, sikkerhed og
beskyttelse af savel lantagernes som investorernes interesser.

Repreesentanter for mexicanske myndigheder har besggt Danmark i
flere omgange og har segt teknisk assistance til at opbygge et realkre-
ditsystem trin for trin.

En sadan international anerkendelse kan ikke undgd at gere os lidt
stolte af det realkreditsystem, som vi alle sammen i forvejen var meget
glade for.
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Pressemeddelelser

DEN 8. APRIL OM NY 200-KRONESEDDEL
- NY SIKKERHED, MEN DE SAMME MOTIVER

Den 9. april 2003 udsender Nationalbanken en mere sikker 200-
kroneseddel med hologram og fluorescerende farver. Motiverne pa sed-
len er de samme med portreettet af skuespilleren Johanne Luise Heiberg
pa forsiden og lgven pa bagsiden. Lgven gar igen bade i det nye holo-
gram og i det usynlige motiv, der bliver synligt i ultraviolet belysning.
Den nye og forbedrede sikkerhed skal veere med til at sikre de danske
pengesedler endnu bedre mod forfalskninger.

Gamle sedler forbliver gyldige
De gamle 200-kronesedler forbliver gyldige, men inddrages Igbende.
Begge varianter af 200-kronesedlen vil i en periode cirkulere parallelt.

Opgraderingen fortsaetter

Den naeste seddel i reekken af mere sikre pengesedler bliver 500-
kronesedlen. Den udsendes med ny og forbedret sikkerhed senere pa
aret. 100-kronesedlen var den forste seddel, der blev opgraderet. Den
blev udsendt i november 2002. Hele seddelserien forventes at veere op-
graderet med de nye sikkerhedselementer inden for de naeste to ar.

Yderligere information

Informationsfolderen "Ny sikkerhed for pengesedlerne”, som blev hus-
standsomdelt sidste ar samtidig med udsendelsen af den forste opgrade-
rede seddel, kan ses pa www.nationalbanken.dk under Sedler og mgn-
ter, hvor man ogsa kan se og laese mere om den nye 200-kroneseddel og
de nye sikkerhedselementer.

DEN 15. APRIL OM NATIONALBANKEN HOLDER LUKKET 31. DECEMBER

De danske pengeinstitutter holder fremover lukket nytarsaftensdag 31.
december, jf. Finansradets pressemeddelelse af 14. april 2003. Som felge
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heraf holder Nationalbanken ogsa lukket. Ferste gang vil veere 31.
december 2003.

Den nye lukkedag medfarer, at Nationalbanken ikke fastseetter valu-
takurser og referencerenter 31. december.

Den danske del af det feelleseuropeeiske betalingssystem TARGET vil
veere dbent 31. december.

DEN 30. APRIL OM TEMAMONT MED DRAGETARNET PA BORSEN

Borsens karakteristiske tarn med fire snoede dragehaler er motivet pa
den anden megnt i Nationalbankens serie af temamegnter med tarne som
gennemgdende motiv. Barsen blev bygget i 1618-1624 af Christian IV og
skulle markere Kebenhavns stigende betydning som handelscentrum.
Dragehalerne skulle efter sigende beskytte Borsen mod ildsvade og
fjendeslag.

Temamgnten udsendes som en 20-kronement, og motivet pa forsiden
af menten viser Dronningen i hgjrevendt profil som pa de almindelige
cirkulerende 10- og 20-kroner. Mgnten har samme storrelse og er af
samme materiale som den cirkulerende 20-krone. Den praeges i ca. 1
million eksemplarer og kan anvendes som almindelige 20-kroner. Mgn-
ten kan kgbes til pdlydende veerdi fra den 1. maj i pengeinstitutter og i
Nationalbanken.

Om baggrunden for, at Nationalbanken udsender temamgnter og at
valget faldt pa tarne, udtaler nationalbankdirekter Torben Nielsen:
"Baggrunden for at udsende en temameantserie er at introducere nye
kunstnere til arbejdet med at udforme menter, sa der i Danmark findes
flere, der mestrer dette speciale. Samtidig medvirker nye motiver til at
gore det mere spaendende at fa en ment i handen. Tarne er valgt som
tema, fordi de bade repraesenterer nationale og historiske symboler. Sam-
tidig giver de i modsaetning til fx hele bygninger kunstneren en god mu-
lighed for at skabe en speendende mgnt med dybde og detaljerigdom."

Billedhugger Karin Lorentzen har udformet relieffet af Borsen, og om
arbejdet med menten udtaler Karin Lorentzen:

"Tarnet er et smukt symbol pa en kunstnerisk overdadighed og rig-
dom, som ikke skal imponere ved at veere sterst og mest autoritaert, men
som betager os ved sin spinkle raffinerede form og finurlige drager.
Dette har jeg understreget ved at forskyde tarnets placering i forhold til
megntens centrale lodrette akse, samt ved at lade mellemrummene spille
en vigtig rolle. Tarnkammeret under dragerne kan man kigge igennem,
hvilket understreger tarnets lethed."
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Den forste temamgnt havde Arhus rddhustarn som motiv og blev ud-
sendt i december 2002. Mod slutningen af 2003 udsendes den tredje
megnt i serien, hvor Christiansborg slotstarn er afbilledet.

Motiverne pd de kommende temamegnter vil blive valgt ud fra de
mange forslag til tdrne, Nationalbanken har modtaget fra borgere. Ved
det endelige valg vil der blive lagt veegt pa en vis geografisk spredning
og arkitektonisk og grafisk forskellighed.
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RENTER OG AKTIEKURSINDEKS

Tabel 1

Nationalbankens Effektive
rentesatser obligationsrenter
ECB's Penge-
uUdlan mini- markeds-
og mum- rente, Aktie-
ind-  |budrente 3 méne- 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 .. 3,50 3,95 4,35 7,10 | 219,34
1999 3,00 3,30 3,00 5,64 7,45 | 255,69
2000 4,75 5,40 4,75 5,20 7,30 | 313,90
A0 [0 I 3,25 3,60 3,25 5,15 6,55 | 272,45
2002 ... 2,75 2,95 2,75 4,45 5,47 | 199,49
2002 9.aug.. 3,25 3,50 3,25 5,36 6,57 | 256,87
30. aug .. 3,25 3,45 3,25 481 572 208,53
6. dec..... 2,75 2,95 2,75 4,45 5,47 | 199,49
2003 7.mar.... 2,50 2,70 2,50 |2003 jan..... 2,90 4,29 5,44 | 186,82
| | | feb..... 2,65 4,17 5,32 | 178,03
mar..... 2,63 4,32 5,42 | 186,65
15. maj ... 2,50 2,70 2,50 apr..... 2,60 4,37 5,46 | 205,63
UDVALGTE POSTER FRA NATIONALBANKENS BALANCE Tabel 2

Penge- og realkreditinstitutternes
nettostilling over for Nationalbanken

Statens
inde-

Seddel- |staende i Netto-

Valuta- [og mont-|National-|Indskuds-| Indl&n stilling
reserven | omlgb | banken | beviser (folio) udlan ialt

Ultimo Mia.kr.

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 43,5 113,6 3,7 63,4 53,9
193,2 47,7 50,3 160,7 10,1 81,2 89,6
178,9 45,8 56,6 105,1 5,1 42,9 67,2
195,9 45,1 67,2 131,1 5,7 64,4 72,4
193,9 47,7 46,7 160,7 10,1 81,2 89,6
195,3 45,2 66,0 115,1 2,8 45,0 72,8
196,9 44,7 76,1 133,0 3,6 72,2 64,4
198,1 44,8 100,2 149,5 8,8 113,2 45,2
198,4 46,8 97,3 143,2 7,8 105,5 45,4




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 keb  |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 45,4 -0,9 -2,4 35,7 89,6
12,4 12,9 -0,5 1,7 -0,1 -0,4 0,7 67,2
24,4 10,3 14,0 -0,1 1,4 -1,9 13,5 72,4
22,8 4,6 18,2 0,2 1,4 -2,7 17,2 89,6
2003 jan............. -0,4 20,5 -20,9 3,0 0,3 0,8 -16,8 72,8
feb............ -4,8 5,9 -10,7 2,3 0,2 -0,1 -8,4 64,4
mar........... -10,3 13,8 -24,1 1,2 0,3 3,3 -19,2 45,2

apr........... 15,5 13,1 2,4 0,8 -0,1 -2,9 0,3 45,4




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, |meengden
Balancesum| lalt ninger | selskaber |strumenter | netto’ (M3)
Ultimo Mia.kr.
1998 .. 2.407,2 1.491,0 929,6 408,2 153,3 154,6 523,2
1999 i 2.612,8 1.578,2 1.001,8 420,0 125,8 163,7 523,2
2000 ...oooiiiiiieens 2.806,8 1.758,7 1.076,8 499,2 114,2 49,6 506,4

2.932,1 1.925,9 1.168,6 573,2 133,1 -46,9 546,4
3.199,4 2.022,8 1.247,5 578,3 142,8 -62,1 604,7

3.088,8 19544 1.181,0 584,2 134,8 -83,3 546,1

3.215,2 2.006,5 1.236,5 573,6 152,6 -46,8 604,6
3.208,5 2.014,5 1.2359 580,9 139,5 -61,9 604,6
3.199,4 2.022,8 1.247,5 578,3 142,8 -62,1 604,7

3.282,9 2.030,5 1.247,7 584,2 149,8 -59,4 656,9
3.308,7 2.043,1 1.259,2 587,2 154,0 -47,1 670,5
3.353,0 2.072,1 1.279,9 597,1 171,3 -32,7 646,9

Andring i forhold til aret for, pct.

1998 .. 12,5 9,4 10,2 6,4 10,8 3,7
1999 .. 8,5 5,8 7,8 2,9 -17.9 0,0
2000 7.4 11,4 7,5 18,9 -9,2 -3,2
2001 s 4,5 9,5 8,5 14,8 16,5 7,9
2002 ... 9,1 5,0 6,8 0,9 7,2 10,7
2002 mar-........... 5,0 7.8 8,0 8,8 3,0 1,2
okt ........... 8,7 6,5 8,8 1.7 6,6 2,9
nov ........... 6,6 5,6 7.8 1,6 7,6 4,6
dec ........... 9,1 5,0 6,8 0,9 7,2 10,7
2003 jan ........... 9,0 4,9 7.4 1.2 12,5 17,6
feb .......... 9,0 5,5 7,7 1.5 7,5 21,0
mar........... 8,6 6,0 8,4 2,2 27,0 18,4

Anm.: MFl-sektoren omfatter danske Moneteere Finansielle Institutioner, dvs. penge- og realkreditinstitutter, andre
kreditinstitutter, pengemarkedsforeninger samt Danmarks Nationalbank.

MFI-sektorens udenlandske nettoaktiver er opgjort som differencen mellem alle aktiver og passiver, hvor MFl-sekto-

rens modpart er udleending.

1



PENGEINSTITUTTERNES UDLAN Tabel 5

Fra danskejede penge-
Fra pengeinstitutter i Danmark institutter i udlandet
heraf: heraf:
Til

danske Ikke- Til Til Til

residen- | Hushold- ffinansielle| udleen- danske | udlen- | Samlet

ter, i alt | ninger |selskaber| dinge lalt |residenter| dinge udlan

Ultimo Mia.kr.

379,0  194,7 1125 74,8 2481 9%,4 1517 701,8
3998 203,22 117,2 1050 3454 1232 2221 850,2
526,2 2390 1864 104,7 3125 66,2  246,3 943,4
588,0 2533 2288 112,7 2881 346 253,55 988,8
599,0 253,33 231,3 1245 2983 32,6 2657 1.021,8

596,7 251,5 2355 1446 2998 32,6 267,2 1.041,1

589,2  251,2 223,2 146,6
589,3 2434 230,6 1272
599,0 253,3 231,3 124,55 2983 32,6 2657 1.021,8

645,2 2454  280,7 1472
feb ... 640,1 2440 2794 1519
mar ........... 6553 253,0 2883 1423 2794 31,1 248,3 1.077,0

Andring i forhold til aret for, pct.

13,4 9,2 16,7 -34,2 12,8 13,9 12,0 51
5,5 4,4 4,2 40,4 39,2 27,8 46,4 21,1
31,6 17,6 59,0 -0,3 -9,5 -46,3 10,9 11,0
11,7 6,0 22,7 7,6 -7,8 -47,7 2,9 4,8
1,9 0,0 1.1 10,5 3,5 -5,8 4,8 3,3
8,1 4,0 11,0 25,8 0,4 -43,2 10,5 7.8
2,8 2,8 0,3 33,8
1.4 0,4 1.1 2,8
1.9 0,0 1.1 10,5 3,5 -5,8 4,8 3,3
0,4 -0,3 1.4 16,0
feb ... 1.1 -0,6 0,6 13,4
mar ........... 1,6 0,5 2,2 -5,0 -6,8 -4,6 -7.1 34

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



UDVALGTE POSTER FRA REALKREDITINSTITUTTERNES BALANCE Tabel 6

heraf:

Indenlandske udlan’

heraf

heraf til rente- Udstedte

hushold- | tilpasnings- heraf geelds-

Balancesum lalt ninger’ lan i valuta 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 1.095,4 830,2 99,8 15,5 1.212,9
1.579,5 1.191,8 907,6 245,7 54,5 1.421,3
1.721,8 1.284,6 988,0 365,0 82,5 1.584,2
1.386,2 1.209,1 921,9 289,8 71,0 1.267,8
1.455,6 1.275,5 979,1 342,8 81,1 1.370,0
1.490,9 1.284,8 986,2 351,6 81,9 1.400,0
1.721,8 1.284,6 988,0 365,0 82,5 1.584,2
1.503,2 1.296,1 996,1 376,5 83,8 1.428,5
feb 1.564,8 1.311,0 1.009,0 385,6 84,8 1.482,1
mar 1.623,6 1.321,3 1.019,2 400,7 86,4 1.532,7

Andring i forhold til aret for, pct.

1.1 8,6 10,4 8,1

4,3 6,4 7.5 -0,6

9,7 4,2 5,7 67,2 61,5 8,7

17,8 8,8 9,3 146,2 251,6 17,2

9,0 7.8 8,9 48,6 51,4 11,5

9,3 8,4 9,3 136,8 267,9 7,4

9,3 9,6 10,7 79,7 107,2 9,5

6,3 9,0 10,0 67,1 84,3 7,7

9,0 7,8 8,9 48,6 51,4 11,5

11,8 8,5 9,7 41,3 33,9 15,0

feb ....ee. 141 9,0 10,1 38,5 27,3 17,3
mar........... 17,1 9,3 10,5 38,3 21,7 20,9

' | specifikationen af udlén 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 selvsteendige erhvervsdrivende.



FINANSIELLE BETALINGER TIL OG FRA UDLANDET (NETTO FRA UDLANDET) Tabel 7
Kapitalimport
Heraf:
Direkte
investeringer
Danske Foregelse
Lobende | 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.
21,2 0,9 60,0 116,5 -118,2 15,3 -17,8 64,2
19,9 -0,1 -23,8 265,0 -202,5 -21,3 -38,9 -43,0
40,7 -0,2 -42,6 92,5 -107,9 -17,7 29,4 27,5
39,5 0,7 29,8 45,6 -37,3 8,5 -24,6 45,4
apr 01 -mar 02 .. 33,7 -0,6 -3,3 59,5 -59,0 -26,7 23,8 53,6
apr 02 - mar 03 .. 41,3 0,6 -4,2 38,7 -33,1 42,8 -11,7 26,0
2002 mar ........... 1,0 0,0 -1,6 2,6 -3,2 -6,4 2,2 1,6
okt ... 3,9 0,6 -16,7 -1,0 -1,1 5,7 7.3 -4,9
NOV............ 1,2 0,0 3,0 6,0 -9,7 -10,2 -4,0 0,3
dec............ 1,7 -0,2 -2,6 4,2 -3,8 41 -1,0 -2,1
2003 jan............. 4,3 -0,1 -11,5 3,1 -2,0 2,8 9,4 2,1
feb ..o 4,9 -0,1 -9,3 -0,9 -6,3 8,0 6,2 1,7
mar ........... 1,8 0,0 3,7 -2,4 3,8 10,3 -4,3 1,2




NATIONALREGNSKABETS FORSYNINGSBALANCE Tabel 8
Indenlandsk efterspargsel
Faste Eksport | Import
Brutto- Offent- | brutto- | Lager- af varer | af varer
national-| Privat ligt investe- for- og og
produkt | konsum | konsum | ringer | egelser lalt tjenester | tjenester
Mia.kr.
581,3 300,5 240,3 10,1 1.132,1 413,4 390,1
599,5 312,1 240,9 -2,6 1.149,9 459,6  401,8
608,7 323,8 266,4 54 1.204,2 567,3 490,7
626,5 342,9 268,55 1,6 1.239,5 597,4 511,7
654,1 355,0 267,4 1,8 1.278,3 600,6 520,6
162,4 88,8 71,9 1,0 324,17  151,2 129,6
160,0 85,2 64,1 0,7 310,0 143,0 127,4
163,3 88,9 68,7 5,3 326,2 1511 132,1
160,3 89,7 64,4 -1.4 313,0 1517 129,4
170,5 91,2 70,2 -2,8 329,17 154,8 131,6
Realvaekst i forhold til aret fer, pct.
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
2,9 -1,9 1,1 8,6 1,9 13,0 11,3
1.4 0,4 2,1 1.9 0,9 3,0 1.9
1,6 2,1 1,0 0,0 1,0 3,6 2,5
1,0 1,0 2,5 6,0 1,1 -2,1 -2,3
1,2 1,5 0,8 1,0 0,9 0,1 -0,6
3,1 1,7 2,1 -2,0 1,5 6,7 3,2
1.1 2,4 0,0 2,7 0,7 4,9 4,6
1,0 2,7 1,2 -1,2 0,9 2,8 2,7
Realveekst i forhold til sidste kvartal (seesonkorrigeret), pct.
2001 4. kvt ........ 0,1 0,2 -0,7 4,9 -0,2 1.1 0,1
2002 1. kvt ........ 0,0 1,5 -0,4 -3,2 -0,2 2,1 1,7
2. kvt ........ 1,8 -0,1 1,3 0,7 1.4 2,0 2,1
3. kvt ........ -0,9 0,8 -0,3 0,4 -0,4 -0,4 0,7
4. kvt ........ 0,1 0,5 0,6 0,6 -0,1 -0,8 -1,5




BETALINGSBALANCENS HOVEDPOSTER (NETTOINDTAGTER) Tabel 9

Vare- og Lon- og Lobende

Varer tjeneste- | formue- Lobende poster

(fob) Tjenester balance indkomst |overforsler ialt

Mia.kr.

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

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

54,9 21,8 76,7 -32,1 -24,8 19,9

62,0 24,0 85,9 -24,9 -20,3 40,7

65,0 16,0 80,9 -21,3 -20,2 39,5

apr01-mar02.............. 61,4 19,6 81,0 -26,3 -21,0 33,7
apr02-mar03............ 68,2 17,5 85,7 -22,1 -22,3 41,3
2002 MaAr ...coeeeeeiieeeeennn. 5,9 0,7 6,6 -4,0 -1,6 1,0
5,8 1,8 7,6 -2,1 -1,7 3,9

6,8 0,9 7.7 -4,8 -1,7 1,2

5,6 3,1 8,6 -3,5 -3,5 1,7

5,0 0,0 5,0 -2,4 1,8 4,3

6,6 0,7 7,2 -0,7 -1,6 4,9

6,2 2,4 8,6 -3,8 -3,0 1,8




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 ‘ 0,080 ‘ 0,157 ‘ 0,764 ‘ 0,128

0,232 ‘ 0,034 ‘ 0,370

Veekst i forhold til aret for, pct.

1.8 1.5 -2,8 0,6 1,9 1,8 2,1 -0,9 2,3
2,5 2,1 2,1 -0,3 2,5 0,6 2,7 3,5 2,9
2,9 3,1 19,55 4,3 1.7 2,4 3,1 3,7 0,1
2,4 2,4  -09 2,4 2,7 3,4 3,0 3,3 2,1
2,4 2,5 0,9 0,5 3,0 2,0 2,9 4,5 3,2

3,1 3,3 241 2,1 2,1 2,3 3,1 3,5 1,0
3,2 34 21,6 4,1 2,0 3,2 3,4 3,7 0,3
2,7 29 183 51 1.4 2,2 3,0 4,2 -0,5
2,6 2,8 14,9 59 1.3 1.8 2,8 36 -03

2,4 2,5 2,2 4,6 2,2 2,8 2,9 3,3 1,2
2,6 2,7 2,4 2,8 2,8 4,0 3,0 2,4 2,1
2,4 24  -1,3 1.9 2,9 3,7 3,0 3,5 2,2
2,1 2,0 -6,5 0,6 3,1 3,1 3,0 3,8 2,9
2,5 2,7 -0,7 0,1 3,4 3,4 3,1 3,9 3,6
2,3 2,3 -03 0,5 2,8 1,6 3,1 4,5 2,9
2,3 2,5 -0,2 0,5 3,0 1.4 2,8 4,2 3,6
2,6 2,6 5,1 0,8 2,7 1,5 2,6 5,1 2,9

2003 1. kvt. ....... 2,8 2,8 2,8 10,6 1,3 2,4 1.6 2,7 8,1 1.8

Anm.: Vaegtgrundlag pr. december 2002.
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 sek-
torer.
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 1.223,32 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
743,41 839,81 1.211,00 81,42 96,8 102,6
742,80 741,82 1.165,94 81,79 98,4 104,6
742,62 729,94 1.156,82 81,64 98,8 104,9
743,24 699,87 1.131,15 81,03 99,5 105,3
743,17 689,86 1.109,81 81,26 100,1 106,4
742,74 687,47 1.088,25 80,50 100,6 107,4
742,56 684,89 1.077,96 81,12 100,8

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



UDVALGTE MANEDLIGE @KONOMISKE INDIKATORER

Tabel 12

Maengdeindeks
for omseetningen

Sammensat
konjunktur-

inden for indikator for
Rastof- .
Arbejds- | udvin- Nyregi-
leshed | ding og strerin- | For- Bygge- og
fremstil- Tvangs- ger af | bruger- anlaegs-
lingsvirk-| Detail- auktio- |Konkur-| person- | tillids- virk-
Pct. af somhed | handel ner ser biler [indikator| Industri | somhed
arbejds-
styrken |2000=100 | 2000=100 Stk. Nettotal
6,6 94 98,2 | 2426 1652 162.708 2 -3 -2
5,7 95 99,3 | 2.397 1.636 144.259| -2 -1 -8
5,4 100 100,17 | 2.584 1.771 113.634 2 5 -1
5,2 102 100,6 | 2.682 2.329 96.125 0 -3 -11
5,2 103 103,7 | 3.041 2.469 111.670 1 -4 -14
Seesonkorrigeret
2002 apr........ 5,0 104 105,3 243 215 9.242 2 0 -13
nov ....... 5,4 102 104,5 264 218 8.991 2 -2 -17
dec........ 5,4 100 104,7 266 190 9.060 0 -2 -21
2003 jan ........ 55 104 106,6 262 204 8.199 3 -5 -21
feb........ 5,7 105 107,3 217 203 7.686 -2 -4 -21
mar....... 5,8 103 259 199 7.268 -2 -8 -23
apr....... 283 213 6.969 -4 -7 -25




UDVALGTE KVARTALSVISE @KONOMISKE INDIKATORER

Tabel 13

Beskaeftigelse
Ejendoms-
Lonindeks i Real priser
frem- effektiv (enfamilie-
stillings- kronekurs huse)
virk- baseret pa
lalt Privat somhed timelenninger .
| pct. af ejen-
Februar doms-
1.000 personer 1996=100 1980=100 veerdi 1995
2.681 1.868 109,8 103,3 134,4
2.716 1.896 114,4 102,9 143,7
2.734 1.912 118,4 98,8 153,0
2.750 1.920 123,5 101,4 162,0
2.736 1.897 128,5 103,6 167,0
Seesonkorrigeret
2.757 1.921 125,3 102,4 162,5
2.731 1.888 126,6 102,1 163,8
2.749 1.909 127,7 102,8 167,0
2.736 1.898 128,9 104,2 168,7
2.728 1.892 130,7 105,2 168,6
Vaekst i forhold til aret for, pct.
1,7 1,6 4,4 2,9 8,8
1,3 1,5 41 -0,4 6,9
0,7 0,9 3,5 -4,0 6,5
0,6 0,4 4,3 2,6 5,9
2002 ..o, -0,5 -1,2 4,0 2,2 3,1
2001 4. kvt ............. 0,8 0,4 4,4 4,2 3,6
2002 1. kvt ..., -0,5 -1,6 4,3 1,4 2,6
2. kvt e 0,1 -0,6 3,7 2,2 3,2
3. kvt -0,6 -1,2 3,8 2,4 3,0
4 kvt e -1,1 -1,5 4,3 2,8 3,8




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 folgende 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 storst mulig detaljeringsgrad
samt beskrivelser af de kilder og metoder, der ligger til grund for stati-
stikkerne. Tilleeg findes som pdf-dokumenter og for visse emer ogsa
som Excel-regneark.

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

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.

Szerlige opgeorelser

| seerlige opggrelser offentliggeres statistikker af tematisk karakter, som
ikke udarbejdes regelmaessigt. Seerlige opgerelser 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 daekkende Igben-
de maned samt folgende 3 maneder fremgar af nationalbankens
websted.





