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Seneste gkonomiske og monetare udvikling

Oversigten vedrgrer perioden fra medio maj til udgangen af august
2004

DE INTERNATIONALE FINANSIELLE FORHOLD

Det globale opsving er fortsat hen over sommeren, men har vist enkelte
svaghedstegn. Generelt har de amerikanske nggletal veeret svagere end
tidligere pa aret, og der ses en mindre opbremsning i Asien. | euroomra-
det er vaeksten taget til i 1. halvar, men er fortsat moderat, og der er
ikke tydelige tegn pa, at opsvinget er ved at tage til i styrke. Stigende
oliepriser har skabt nervgsitet pa de finansielle markeder med fald i
aktiekurserne og i de lange renter til folge.

Det internationale opsving har eget efterspoargslen efter olie, hvilket
har bidraget til stigende oliepriser i lgbet af sommeren. Prisen pa en
tonde amerikansk rdolie ndede i midten af august over 49 dollar, sva-
rende til over 45 dollar for en tonde Brent-olie, hvilket umiddelbart er
det hgjeste nogensinde. Olieprisen faldt dog lidt tilbage i slutningen af
august. Korrigeret for den generelle inflationsudvikling er oliepriserne
imidlertid vaesentligt under tidligere toppe, fx i forbindelse med oliekri-
sen i starten af 1980'erne, jf. figur 1. Ud over den stigende efterspargsel
efter olie har frygt for angreb mod olieinstallationer i Saudi-Arabien,
uro i lrak, problemer omkring selskabet Yukos i Rusland samt politisk
uro i Venezuela veeret med til at @ge prisen. Samtidig faldt de amerikan-
ske olielagre. OPEC har forsegt at deempe de stigende priser via sterre
produktion, men det er usikkert, hvor meget produktionen kan foreges
pa kort sigt.

Bekymringen pa oliemarkedet frem mod midten af august afspejlede
sig ogsa i prisen pa olie til levering et stykke ud i fremtiden. Fx steg olie
til levering i december 2009 fra 29 dollar pr. tende i juni til 36 dollar pr.
tonde i midten af august, jf. figur 1. Prisen pa oliefutures faldt lidt tilba-
ge i slutningen af august i takt med aftagende usikkerhed.

Det seneste fald i olieprisen, bl.a. som felge af stigende produktion fra
Irak, har afdeempet frygten for, at stigende oliepriser kan fa afgerende
betydning for det globale opsving. Hvis de aktuelle oliepriser fastholdes,
vil det nok deempe det internationale opsving, men naeppe tage livet af
det.
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Kilde: Ecowin og Bloomberg.

Prisen pa de konjunkturfelsomme industrielle metaller steg en smule i
den betragtede periode, og guldprisen udviste ligeledes en svagt sti-
gende tendens fra maj til august.

Renten pa bade tyske og amerikanske 10-arige statsobligationer steg
frem til midten af juni, hvorefter udviklingen vendte til tydelige rentefald,
iseer i USA, hvor den 10-arige rente faldt fra 4,9 pct. til 4,1 pct. ved ud-
gangen af august. Det skete trods forhajede pengepolitiske renter i USA,
jf. side 6. Det var iseer skuffende arbejdsmarkedsrapporter samt aftagende
inflationsfrygt, som udlgste faldene i den lange rente, jf. figur 2. Gene-

OFFENTLIGGORELSE AF AMERIKANSK ARBEJDSMARKEDSRAPPORTER,
INFLATIONSTAL OG 10-ARIGE OBLIGATIONSRENTE Figur 2
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10-ARIGE STATOBLIGATIONSRENTER | USA OG TYSKLAND Figur 3
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relt har de hejere oliepriser og overvejende svagere nggletal fra USA
end i arets forste maneder skabt tvivl om opsvingets styrke. Det har
deempet forventningerne til fremtidige stigninger i de pengepolitiske
renter trods den umiddelbare stimulans til inflationen fra de hgjere
oliepriser.

Udsvingene i de amerikanske renter har i den betragtede periode vae-
ret markant sterre end i de europeeiske renter, selv om den overordnede
renteudvikling har veeret nogenlunde ens. Den tyske rente Ia en over-
gang over 45 basispoint under den amerikanske, men renteforskellen
faldt siden til mellem 10-15 basispoint, jf. figur 3.

| Japan steg den 10-arige rente fra slutningen af maj til slutningen af
juni med 40 basispoint til 1,9 pct. oven pa negletal, der indikerede ro-
busthed i det japanske opsving samt tegn pa aftagende deflation. Ren-
ten fladede ud i juli og fulgte i august med de amerikanske og europeei-
ske renter nedad og var ultimo august lidt over 1,5 pct.

De internationale aktiemarkeder har set over hele aret bevaeget sig
sideleens med en svagt faldende tendens fra juli og frem til midten af
august, nogenlunde i takt med stigningen i olieprisen samt nogle
svaghedstegn i det globale opsving. | sidste halvdel af august var der
igen fremgang at spore pa aktiemarkederne generelt. En indikator for
usikkerheden er volatiliteten i aktiekurserne udtrykt ved det sakaldte
VIX-indeks for amerikanske aktier, som udnytter, at forventet volatilitet
i kurserne afspejles i optionspriserne. Volatiliteten har generelt veeret



DOLLARKURSEN OG DET AMERIKANSKE BETALINGSBALANCEUNDESKUD Boks 1

USA har i en arreekke haft et stort underskud pa betalingsbalancens lebende poster.
Aktuelt udger underskuddet omkring 5 pct. af BNP. Et sa stort underskud, iseer nar det
ikke kan henferes til et hojt investeringsniveau, men til mangel pa opsparing, vil nor-
malt fore til en sveekkelse af det pageeldende lands valuta, men det har ikke vaeret til-
feeldet i 2004, jf. figuren, efter en vis sveekkelse i de to foregdende ar. Der var primeert
tale om en sveekkelse i forhold til euro i 2002 og 2003, mens en raekke asiatiske lande
via intervention holdt valutakursen fast, eller tilneermelsesvis fast, over for dollar. Det
drejer sig iseer om Kina, men fx Indien, Korea, Taiwan og Japan har ogsa holdt en for-
holdsvis fast kurs over for dollar. Det er lande, som generelt har store overskud pa be-
talingsbalancens lgbende poster, jf. figuren.

Sa laenge disse lande holder valutakursen fast, er det betalingsbalancen for denne
udvidede landegruppe af USA og en raekke asiatiske lande under ét, der vil veere et af
elementerne bag udviklingen i dollarkursen. Da de asiatiske landes overskud omtrent
svarer til det amerikanske underskud, nar der ogsa tages hgjde for den globale afvi-
gelse, kan de og USA under ét ses som en udvidet "dollar-gruppe" med ligevaegt pa
betalingsbalancen. Det er med til at stabilisere dollarkursen.

DOLLARKURSER (VENSTRE) OG EKSTERNE BALANCER (H@JRE) FOR UDVALGTE LANDE
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faldende siden midten af 2003. | 1. halvar 2004 har der iseer veeret afvi-
gelser omkring offentliggerelsen af de amerikanske arbejdsmarkedsrap-
porter, som i foraret overraskede markedet positivt, mens den seneste
for juli skuffede.

| sommermanederne var der ligesom tidligere pa aret tale om, at eu-
ro/dollar forholdet 1d8 nogenlunde stabilt omkring 1,20-1,25 dollar pr.
euro efter en forudgadende periode, hvor euroen blev styrket. Valuta-
markedet var i perioden fokuseret pa holdbarheden af det globale op-
sving, iseer i USA, mens der var mindre fokus pa de amerikanske balan-
ceproblemer. Den japanske yen apprecierede over for dollar fra midt-
maj til udgangen af juni, men er siden deprecieret, og kursen var ved
udgangen af august pa 110 yen pr. dollar.

Siden begyndelsen af 2002 er dollaren deprecieret mellem 25 og 30
pct. over for euro, mens dollarsvaekkelsen har veeret mindre udtalt over
for en raekke asiatiske valutaer. Forklaringen skal findes i store interven-



tioner fra de asiatiske centralbanker, som har forsegt at begreense en
styrkelse af egne valutaer over for dollar. Disse opkgb har stort set fi-
nansieret det amerikanske betalingsbalanceunderskud. De asiatiske lan-
de har store overskud pa de eksterne balancer, som er med til at stabili-
sere dollarkursen, jf. boks 1.

DEN INTERNATIONALE @KONOMISKE UDVIKLING

USA

Med en kvartalvis vaekst pa 0,7 pct. voksede den amerikanske gkonomi i 2.
kvartal bade lidt mindre end ventet, og mindre end i de 4 foregaende
kvartaler, jf. figur 4. Til gengeeld blev vaeksten i 1. kvartal oprevideret en
anelse. Vaeksten i 2. kvartal blev iseer drevet af hgj veekst i de private inve-
steringer, som dog fortsat ligger pa et useedvanligt lavt niveau i forhold til
BNP, mens privatforbruget skuffede med en vaekst pa kun 0,4 pct. i for-
hold til 1. kvartal. Der var negativt bidrag fra nettoeksporten, som i de to
foregdende kvartaler, da importen voksede mere end eksporten.

Den aftagende veekst i privatforbruget og en svag udvikling i beskeef-
tigelsen har saet tvivl om opsvingets styrke. Oven pa en kraftig beskaef-
tigelsesfremgang i Igbet af foraret (marts-maj), hvor der blev skabt knap
900.000 nye jobs, var der kun en mindre stigning i beskaeftigelsen uden
for landbrug i juni og juli pa i alt godt 100.000. Tilstanden pa arbejds-
markedet kan blive afgerende for udviklingen i privatforbruget, som
udger mere end to tredjedele af det amerikanske BNP.

AMERIKANSK BNP-VAKST OG VAKSTBIDRAG FRA UNDERKOMPONENTER Figur 4
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Forbruget har vaeret heemmet af en hgj oliepris. Det seesonkorrigerede
maengdeindeks for detailsalget uden biler 1 lavere i 2. kvartal end ved
udgangen af 1. kvartal. Forbrugertilliden er afdeempet og faldt fra juli til
august, hvor iseer forbrugernes forventninger til fremtiden var dalende. |
positiv retning teeller et fortsat staerkt boligmarked, som til dels praeges af
stigende anvendelse af variabelt forrentede realkreditlan, der udger over
40 pct. af det samlede udlan. Hvis de ventede stigninger i de korte renter
indtreeder, er der saledes en risiko for et svagere boligmarked.

ISM-indekset, der maler tilliden i den amerikanske fremstillingsindustri,
peger fortsat pa ekonomisk fremgang, men i et roligere tempo end tidli-
gere pa aret.

Trods den kraftige veekst i produktionen i de seneste 4-5 kvartaler i
USA vokser det fgderale budgetunderskud yderligere i indeveerende
finansar, som slutter ultimo september. Kongressens budgetkontor an-
slar, at budgetunderskuddet i finansaret 2003/04 bliver 422 mia.dollar,
svarende til ca. 3% pct. af BNP, mod 374 mia.dollar i finansaret 2002/03.
Det store budgetunderskud siden 2001 er primeert et resultat af en me-
get ekspansiv finanspolitik, men en mindre del kan dog tilskrives den
svage konjunkturudvikling fra 2001 til 2003.

Den amerikanske handelsbalance viste et rekordstort underskud i
juni. Underskuddet pa den samlede betalingsbalance skgnnes i 2. kvar-
tal at have veeret over 5 pct. af BNP. Som udgangspunkt er et beta-
lingsbalanceunderskud ikke ngdvendigvis et problem. Det kan vaere et
udtryk for, at det pageeldende land laner i udlandet for at finansiere
produktive investeringer til gavn for fremtidig produktion, som det i
vaesentlig grad var tilfeeldet i USA i anden halvdel af 1990'erne. Det
aktuelle underskud skyldes iseer lav opsparing, hvilket gor den nuvee-
rende situation mindre holdbar, jf. figur 5.

Inflationen malt ved forbrugerprisindekset, CPI, var 3,0 pct. i juli. Det
var en smule lavere end i de to foregaende maneder, men betydeligt
hgjere end ved arets begyndelse, hvor inflationen 1& under 2 pct. Op-
gangen skal iseer ses i lyset af de hoje oliepriser. Treekker man fgdevarer
og energi ud, fas kerneinflationen, som var 1,8 pct. i juli mod 1,1 pct.
ved arets begyndelse. Den stigende kerneinflation kan afspejle, at akti-
vitet og afsaetningsmuligheden er steget.

Den amerikanske centralbanks pengepolitiske komite, FOMC, forhgje-
de i juni Fed funds target rate med 0,25 pct. Det var den forste forhgjel-
se siden maj 2000, hvor renten ndede 6,5 pct. | august blev renten igen
sat op med 0,25 pct. til nu 1,5 pct. Komiteen indikerede efter begge
rentestigninger, at de korte renter vil blive sat op i et afmalt tempo.
Hovedscenariet er saledes en gradvis tilbagevenden til et mere neutralt
niveau for de korte renter, hvilket ogsa kan ses pa markedets forvent-



OPSPARINGSBALANCER SAMT FORBRUGS- OG INVESTERINGSKVOTE | USA Figur 5
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ninger, jf. figur 6. Det nuvaerende renteniveau er lavere end inflationen
og med til at understatte vaeksten i den amerikanske gkonomi, hvor den
okonomiske vaekst har vaeret staerk og kerneinflationen stigende.

Japan og evrige Asien

Opsvinget i den japanske gkonomi har nu veeret i gang i godt et ar.
Veeksten, som det seneste ar har veeret pa niveau med den amerikanske,
har i stor udstreekning veeret drevet af en kraftig opgang i eksporten,
bl.a. som felge af stigende handel med Kina, samt stigende erhvervsin-
vesteringer. | 2. kvartal steg BNP dog kun 0,4 pct. i forhold til 1. kvartal,
hvilket var den laveste stigning siden 1. kvartal 2003. Den lavere vaekst

DE PENGEPOLITISKE RENTER | USA SAMT IMPLICITTE FORWARD-RENTER Figur 6
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afspejlede iseer et fald i de faste investeringer. Eksporten aftog en smu-
le, mens veeksten i det private forbrug la lavere end i de to foregaende
kvartaler. Bade forbruger- og virksomhedstilliden fortsatte dog med at
stige i 2. kvartal. Forsat hoje oliepriser vil ramme Japan relativt hardt og
kan deempe opsvinget.

Forbrugerpriserne var ueendrede i juli efter en stigning i juni pa 0,4
pct. i forhold til maj, hovedsageligt som felge af stigningen i energipri-
serne. | sommermanederne juni og juli var prisniveauet naesten ueendret
i forhold til samme maneder sidste ar.

Den generelle gkonomiske udvikling tyder pa, at Bank of Japan vil
fastholde sin nul-rente-politik. En inflation over nul kan veere med til at
lofte den indenlandske eftersporgsel og gere den japansk skonomi
selvbaerende. En anden veesentlig faktor er udviklingen pa arbejdsmar-
kedet. Beskaeftigelsen faldt hen over sommeren efter en fremgang fra
november 2003 til april 2004, sa aktivitetsstigningen er endnu ikke slaet
klart igennem pa arbejdsmarkedet. Ledighedsprocenten faldt i lobet af
foraret frem til juni, men steg igen i juli til 4,9 pct., svarende til niveauet
ved arets begyndelse.

| det ovrige Asien er vaeksten fortsat hej, men i flere lande var der en-
kelte svaghedstegn i den indenlandske efterspergsel i lebet af somme-
ren. | Kina er der sket en opbremsning af vaeksttempoet, jf. figur 7. Som
felge af fare for overophedning har de kinesiske myndigheder reageret

BNP-VAKST OG INDUSTRIPRODUKTION I KINA Figur 7
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med initiativer for at afdeempe vaeksten. Myndighederne har bl.a. lagt
restriktioner pa banklan, for at tage toppen af en meget hgj investe-
ringskonjunktur. Investeringernes andel af BNP ligger mellem 40 og 50
pct.

Euroomradet

BNP steg i 2. kvartal med 0,5 pct. ifolge de forelgbige tal for euroomra-
det, en anelse under vaeksten i 1. kvartal. Eksporten ventes fortsat at veere
drivkraften for euroomradet, mens veeksten i den indenlandske efter-
sporgsel, som er en forudsaetning for et selvbaerende opsving, ventes at
forblive lav. De nationale BNP-tal for 2. kvartal viste en tydelig spredning
blandt de storste eurolande. Med en veekst pa 0,8 pct. i 2. kvartal 1a Frank-
rig for fjerde kvartal i treek hgjest, mens veekstraterne var mere beskedne
i Tyskland og Italien med henholdsvis 0,5 og 0,3 pct. Den indenlandske
eftersporgsel faldt for andet kvartal i traek i Tyskland, som folge af en flad
udvikling i privatforbruget og et fald i investeringerne. Vaeksten i 2. kvar-
tal var sdledes eksportdrevet. | Frankrig var billedet anderledes med hgj
vaekst i privatforbruget og negativt bidrag fra nettoeksporten.

Siden arsskiftet har forbrugertilliden i euroomradet ligget fladt pa et
lavt niveau. Detailsalget udviklede sig positivt i juni efter et fald i maj,
men set over en leengere periode har detailsalget bevaeget sig sidelaens.
| euroomradets storste gkonomi, Tyskland, er detailsalget fortsat nedad-
gaende, mens forbrugertilliden ligger usendret svag, jf. figur 8.

Arbejdsmarkedet er stadig akilleshaelen for gkonomierne i euroomra-
det. Beskaeftigelse og ledighed var stort set ueendret over sommeren. En
forholdsvis flad udvikling pa arbejdsmarkedet, sammenlignet med fx
USA, har veeret kendetegnende for euroomradet under de seneste tre
ars afmatning. Den manglende konjunktureffekt skyldes i hej grad de
stive arbejdsmarkedsstrukturer i mange eurolande. Det geelder ikke
mindst Tyskland, hvor der dog er pabegyndt reformer af arbejdsmarke-
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EF-DOMSTOLENS DOM AF 13. JULI 2004 VEDR@RENDE PROCEDUREN FOR
UFORHOLDSMASSIGT STORE UNDERSKUD Boks 2

En reekke EU-lande har i de senere ar ikke overholdt EU-traktatens graense for under-
skuddet pa de offentlige budgetter pa 3 pct. af BNP. Udsigten til, at Tyskland og
Frankrig i 2004 endnu en gang ville overskride 3-pct. greensen, fik i efteraret 2003 Eu-
ropa-Kommissionen til at henstille, at Ecofin-Radet skulle palaegge de to lande at
gennemfore finanspolitiske stramninger for at rette op pa underskuddet.

Kommissionens henstillinger kunne ikke samle det forngdne flertal i Ecofin-Radet
25. november 2003. | stedet vedtog Ecofin-Radet nogle radskonklusioner, der kreeve-
de, at budgetunderskuddet blev bragt under 3 pct. af BNP senest i 2005. Radskonklu-
sionerne suspenderede endvidere proceduren om uforholdsmaessigt store underskud,
saledes at det ikke i forste omgang kunne komme pa tale at paleegge de to lande
sanktioner.'

Kommissionen anlagde 27. januar 2004 sag ved EF-Domstolen for at fa provet lov-
ligheden dels af Ecofin-Radets manglende vedtagelse af Kommissionens henstillinger,
dels af de vedtagne radskonklusioner, som efter Kommissionens mening var i strid
med traktatens retningslinjer.

EF-Domstolen afsagde dom 13. juli 2004. | dommen afvises Kommissionens forste
pastand, mens Kommissionen gives medhold i den anden. Domstolen afviser saledes
at annullere Ecofin-Radets manglende vedtagelse af Kommissionens henstillinger.
Fraveer af det kreevede flertal i Ecofin-Radet for en henstilling fra Kommissionen be-
tyder i henhold til dommen alene, at der ikke er vedtaget nogen beslutning, end ikke
stiltiende, som kan geres til genstand for provelse.

Til gengeeld fastslar dommen, at radets konklusioner fra 25. november 2003 om
eksplicit at suspendere den videre procedure om uforholdsmaessigt store budgetun-
derskud ikke har gyldighed. Det papeges endvidere, at Ecofin-Radet ikke kan aendre
allerede vedtagne henstillinger uden en ny henstilling fra Kommissionen, idet Kom-
missionen har initiativret inden for rammerne af budgetunderskudsproceduren.

Alt i alt ma dommen tolkes derhen, at Ecofin-Radet de facto kan suspendere bud-
getunderskudsproceduren, hvis der ikke er det forngdne flertal for en beslutning. Til
gengeeld siger dommen ogsa, at Ecofin-Radet ikke har befgjelser til at stille nye be-
tingelser og anbefalinger til lande i budgetunderskudsproceduren, uden at det sker
pa det traktatfaestede grundlag og efter henstilling fra Europa-Kommissionen.

1

Se Thomas Haugaard Jensen og Jens Anton Kjeergaard Larsen, Stabilitets- og vaekstpagten — status 2004, Dan-
marks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 2. kvartal 2004 for en naermere gennemgang.

det. Flere storre tyske virksomheder har i lgbet af sommeren indgaet
tilleegsoverenskomster med deres ansatte for at opna besparelser pa
lonomkostningerne, som er blandt verdens allerhgjeste. Et af elemen-
terne har veeret leengere arbejdstid til samme manedslgn.

Virksomhedstilliden i euroomradet steg frem til maj, hvorefter den
fladede ud. | Tyskland har IFO-indekset veeret vigende siden arsskiftet.
Udviklingen i industriproduktionen i euroomradet minder om udviklin-
gen i erhvervstilliden med stigning i foraret og en sveekket tendens i det
seneste tal.



Inflationen i euroomradet malt ved arsveeksten i HICP blev 2,3 pct. i juli
og faldt dermed marginalt i lobet af sommeren'. Det seneste lavpunkt 13
i februar, hvor inflationen var 1,6 pct. Den efterfelgende stigning skyl-
des i hgj grad energipriserne. Kerneinflationen opgjort ved HICP ekskl.
energi, fedevarer, alkohol og tobak, som i hgjere grad afspejler det in-
terne prispres, la med 1,8 pct. i juli fortsat i underkanten af 2 pct.

ECB har ikke aendret sine pengepolitiske renter i den beskrevne perio-
de. Styrelsesradet vurderer, at HICP-inflationen i de kommende maneder
forbliver over 2 pct., men pa lidt laengere sigt vil veere i overensstemmel-
se med ECBs malseetning om prisstabilitet, dvs. under, men teet pa 2 pct.

| lobet af sommeren var der igen fokus pa Stabilitets- og vaekstpagten.
Flere lande har fortsat store underskud pa de offentlige budgetter, hvil-
ket presser pagtens troveerdighed. | juli afsagde EF-domstolen dom ved-
rerende tvisten fra efteraret 2003 mellem EU-kommissionen og Radet, jf.
boks 2.

UK

Den britiske gkonomi virker solid. BNP-veeksten var 0,9 pct. i 2. kvartal,
og siden 2. kvartal 2003 har den kvartalsvise veekst ligget omkring 1 pct.,
hvilket er betydeligt over gennemsnittet i EU. Vaeksten var i 2. kvartal
fortsat drevet af den indenlandske efterspargsel med stigning i bade det
private forbrug og investeringerne. Eksport og import steg igen i 2.
kvartal efter et fald i 1. kvartal.

En vigtig stimulans for det private forbrug i UK har veeret hastigt
stigende boligpriser. Stigningen i boligpriserne aftog gennem 2003,
men er i indevaerende ar vendt tilbage til arlige stigningstakter pa over
20 pct. malt med Halifax-indekset. Den generelle inflation, malt ved
det harmoniserende forbrugerprisindeks, HICP, har ligget stabilt om-
kring 1,5 pct. ar-til-ar. Kerneinflation har veeret svagt stigende i 1.
halvar.

Den kraftige veekst i skonomien har betydet, at arbejdsmarkedet er
stramt, s& okonomien er teet pa sin kapacitetsgraense. Arbejdslasheden
er faldet stot siden maj 2003 og er under 5 pct.

Det stigende pres i skonomien fik i august den britiske centralbank,
Bank of England, til at haeve den toneangivende rente for femte gang
siden november 2003. Stigningen var pa 0,25 pct. fra 4,5 pct. til 4,75 pct.,
hvilket er det hgjeste niveau i naesten 3 ar.

Den offentlige budgetsaldo er meerkbart forringet i de senere ar og
ligger teet pa 3 pct. trods den steerke fremgang i aktiviteten. Budgetun-
derskuddet skyldes isaer lempelser af finanspolitikken i 2002 og 2003.

Det forelgbige flash-estimat for august viste en usendret arsvaekst i forhold til juli.



TRE NYE LANDE | ERM2 Boks 3

Den 28. juni 2004 indtradte Estland, Litauen og Slovenien i EUs valutakurssamarbejde,
ERM2, som et led i forberedelserne frem mod et euromedlemskab. | nedenstaende
tabel ses den fastsatte centralkurs og de tilhgrende udsvingsgreenser pa +/- 15 pct. for
de nye valutaer. Estland og Litauen fortsaetter deres currency board som en ensidig
forpligtelse inden for rammerne af ERM2.

Euroen er centrum i ERM2-samarbejdet, og de ovrige deltagende valutaer har cen-
tralkurser i forhold til euroen, men ikke i forhold til hinanden. Forpligtelsen til inter-
vention, hvis en deltagervaluta bevaeger sig ud pa en af udsvingsgraenserne, pahviler
alene det pagaldende deltagerlands centralbank og ECB. De ovrige deltagerlande
har ingen interventionsforpligtelse.

Optagelsen af de nye valutaer medferer ingen eendringer i centralkurs, udsvings-
band og evrige vilkar for den danske krone i ERM2.

CENTRALKURS OG UDSVINGSBAND | ERM2

Estiske kroon | Litauiske litas | Slovenske tolar | Danske kroner

National valuta pr. euro (EEK) (LTL) (SIT) (DKK)

DVre greense ......ceeeeeeveeennes 17,9936 3,97072 275,586 7,62824

Centralkurs .......cccocevveiueenns 15,6466 3,45280 239,640 7,46038

Nedre greense ........cccceeee. 13,2996 2,93488 203,694 7,29252

Udsvingsband i pct............. +/- 15 +/- 15 +/- 15 +/- 2,25
Sverige

Der har i et ars tid veeret en tydelig aktivitetsfremgang i svensk gkono-
mi. | 2. kvartal 2004 voksede BNP 0,9 pct. i forhold til kvartalet for. Seer-
lig bemaerkelsesveerdig var en stor stigning i de faste investeringer. Det
afspejler en relativ hgj kapacitetsudnyttelse og eget profitabilitet i virk-
somhederne.

Trods en leengere periode med solid veekst har arbejdslgsheden forst
hen over sommeren udvist en svagt faldende tendens. En ledighedspro-
cent pa 5,7 pct. er ikke alarmerende hgj, men den hidtidige markante
veekst i ledigheden kan vaere udtryk for strukturelle problemer.

Den underliggende inflation i henhold til Riksbankens fortrukne mal,
UND1X-indekset, var med 1,1 pct. i juli fortsat meget lav, og Riksbanken
vurderer fortsat, at inflationen neeppe vil overstige inflationsmalet pa 2
pct. pa to ars sigt, hvorfor Riksbanken har fastholdt renten uaendret pa 2
pct. siden april 2004.

Norge
Efter nogle ar med faldende veekst i fastlands-Norge er tendensen
vendt. BNP steg i 1. kvartal med 0,5 pct. og la dermed 3,5 pct. over 1.



kvartal 2003. Fremgangen i 1. kvartal afspejlede bl.a. en stigning i det
private forbrug pa knap 2 pct.

Inflationen malt ved KPI steg en anelse i juli til 1,5 pct., og den under-
liggende inflation, som opgeres ekskl. energiprisstigninger og reale af-
giftseendringer, 1a lavt med en arsstigningstakt pa 0,2 pct. i juli.

Norges Bank fastholdt folierenten pa 1,75 pct. over sommeren med
henvisning til, at inflationen var lav, men veeksten tiltagende.

Formuleringen af tidshorisonten for inflationsmalseetningen er aend-
ret, sa den bedre udtrykker tilretteleeggelsen af pengepolitikken. | ste-
det for den tidligere 2-ars formulering, hedder det nu, at "Norges Bank
seetter renten med sigte pa at stabilisere inflationen pa malet inden for
en rimelig tidshorisont, normalt 1-3 ar".

UDVIKLINGEN PA DE DANSKE FINANSIELLE MARKEDER

Kronen har i perioden ligget stabilt over for euro pa et niveau lidt steer-
kere end centralkursen. | maj og juni styrkedes kronen marginalt fra 7,44
kroner pr. euro til 7,43 kroner pr. euro, og Nationalbanken kebte netto
valuta for mindre belgb. | slutningen af august var kursen 7,44 kroner
pr. euro.

Den beskedne styrkelse af kronen i maj og juni var sammenfaldende
med et udenlandsk nettokeb af danske kroneobligationer og en pause i
danskeres nettokgb af udenlandske veerdipapirer. | juli og begyndelsen
af august opherte tendensen til kronestyrkelse samtidig med, at valuta-
indleendinge genoptog kebet af udenlandske veerdipapirer, og udlen-
dinge tilbagesolgte danske obligationer.

Nationalbankens udlansrente var i slutningen af august 2,15 pct.,
mens diskontoen og foliorenten var 2,0 pct. De pengepolitiske ren-
ter i Danmark har ligesom i euroomrddet vaeret usendrede siden juni
2003. Spaendet mellem Nationalbankens udlansrente og ECBs mini-
mumsbudrente er sdledes fortsat 0,15 pct. Pengemarkedsrenterne i
Danmark har fulgt de tilsvarende renter i euroomradet, og spaendene
har generelt ligget i underkanten af spaendet mellem de pengepoliti-
ske renter.

Renten pa danske 10-arige statsobligationer har fulgt renten pa tilsva-
rende tyske papirer. Udskiftningen af det danske benchmarkpapir 1. juli
2004 til et papir med 2 ar leengere lgbetid beted en teknisk betinget
udvidelse af det opgjorte rentespaend pa ca. 20 basispoint. | slutningen
af august var det lange rentespaend til Tyskland omkring 35 basispoint
malt ud fra det nye benchmarkpapir'.

1 ) ) s .
Korrigeret for lgbetidsforskellen mellem obligationerne var spaendet knap 25 basispoint.



UDLAN FRA PENGE- OG REALKREDITINSTITUTTER Figur 9
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Kilde: Danmarks Nationalbank.

Udlanet fra penge- og realkreditinstitutter var i juli 2004 ca. 8 pct. hgje-
re end i samme maned aret for, jf. figur 9. Vaeksten i erhvervsudlanene,
der generelt svinger en del, faldt lidt tilbage hen over sommeren efter
en kraftig stigning i foraret. Udlanet til husholdninger voksede med
knap 9 pct. ar-til-ar i juli 2004, hvilket er pa linje med udviklingen de
senere ar, og fortsat noget over vaeksten i forbruget. Pengemaengde-
veeksten (M2) var i juli 2004 10 pct. ar-til-ar.

Veeksten i pengeinstitutternes udlan til husholdninger og erhverv var i
juli henholdsvis 16 og 6 pct. ar-til-ar. Mens vaeksten i udlanet fra real-
kreditinstitutterne har veeret forholdsvis stabil de senere ar, har veeksten
i pengeinstitutternes udlan veeret stigende fra lave niveauer siden som-
meren 2003 for husholdninger og siden foraret 2004 for erhverv. Det ma
iseer tilskrives, at pengeinstitutterne er begyndt at yde realkreditlignen-
de udlan.

Stigningen i de nye lanetypers andel af realkreditudlanet er fortsat de
seneste maneder. Realkreditlan med afdragsfrihed, der hovedsagelig er
optaget med variabel rente, udgjorde 12 pct. af de udestdende realkre-
ditlan ved udgangen af 2. kvartal 2004. Rentetilpasningslan udgjorde 42
pct. af det samlede realkreditlan ultimo juli 2004.

Husholdningernes rentebetalinger pa lan i penge- og realkreditinstitut-
ter har veeret faldende i takt med de senere ars rentefald. Boks 4 ser naerme-
re pa udviklingen, og det konkluderes, at faldet i husholdningernes rente-
udgifter har haft en positiv, men begreenset effekt pa privatforbruget.



HUSHOLDNINGERNES RENTEBETALINGER Boks 3

De senere ars rentefald har betydet lavere renteudgifter for husholdningerne, jf. figu-
ren. De gennemsnitlige rentesatser pa udestaende lan i penge- og realkreditinstitut-
ter har veeret stot faldende, og i juni 2004 |a de godt 1 pct. lavere end primo 2003. |
samme periode er husholdningernes kvartalsvise rentebetalinger til penge- og real-
kreditinstitutter faldet fra 19,2 mia.kr. til 17,9 mia.kr. Faldet daekker over et betyde-
ligt fald i rentebetalingerne pa realkreditlan og stort set useendrede rentebetalinger til
pengeinstitutterne.

Husholdningernes lantagning i savel penge- som realkreditinstitutter er steget si-
den primo 2003, og nedgangen i rentebetalingerne skyldes saledes ikke et faldende
laneomfang. De faldende rentebetalinger er et resultat af dels det generelt faldende
renteniveau og dels husholdningernes skift over mod produkter med lavere rente (fx
skift fra fastforrentet til variabelt forrentet realkreditlan).

Den seneste tids faldende renteudgifter har isoleret set givet husholdningerne
flere penge til forbrug. Hvis faldet i rentebetalingerne pa 1,3 mia.kr. i kvartalet var
slaet fuldt igennem, ville effekten efter hensyntagen til skat have veeret en stigning
i privatforbruget pa omkring 0,5 pct. Men den samlede effekt pa privatforbruget
af faldet i renteniveauet pavirkes af en reekke faktorer. Fx er husholdningernes
renteindtaegter af indestdaende i pengeinstitutter ogsa faldet (kvartalsvise rente-
indteegter er faldet med 0,4 mia.kr. fra primo 2003 til 2. kvartal 2004), og konsekven-
sen af de faldende rentebetalinger til realkreditinstitutter er, at afkastet pa investe-
ringer i realkreditobligationer er faldet. Husholdningernes direkte ejerandel af de
udestaende realkreditobligationer er begraenset, mens den indirekte ejerandel (fx via
pensionsopsparing) er noget storre. Samlet set er det vurderingen, at faldet i hus-
holdningernes renteudgifter har haft en positiv, men begreenset effekt pa privatfor-
bruget.

Omvendt vil husholdningernes renteudgifter stige, hvis renteniveauet igen stiger. |
forste omgang vil rentebetalingerne pa variabelt forrentede lan i pengeinstitutter og
rentetilpasningslan i realkreditinstitutterne vokse. En rentestigning pa 1 pct. vil isole-
ret set give en stigning i husholdningernes kvartalsvise rentebetalinger pa lidt over 1
mia.kr. i lobet af det forste ar, hvis geelden og dens sammensaetning holdes uaendret.
Det svarer til knap 0,5 pct. af det private forbrug, nar der tages hgjde for den skatte-
maessige veerdi af rentefradraget.

RENTESATSER OG -BETALINGER FOR HUSHOLDNINGERNES LAN

Pct. Effektive rentesatser pa husholdningernes lan Mia.kr. Husholdningernes rentebetalinger Mia.kr.
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Anm.: Lan i danske kroner.
Kilde: Danmarks Nationalbank.




DANSK @KONOMI

De forelgbige kvartalsvise nationalregnskabstal for 2. kvartal pegede pa
solid fremgang i dansk gkonomi i arets forste to kvartaler, med privat-
forbruget og eksporten som drivkraft. Den kvartalsvise vaekst i BNP i
faste priser var henholdsvis 0,2 pct. i 2. kvartal og 1 pct. i 1. kvartal, og
dermed er der udsigt til en veekst pa over 2 pct. for 2004 som helhed.
Den forholdsvise beskedne vaekst for 2. kvartal afspejler bl.a. en betyde-
lig nedgang i lagerinvesteringerne, som bidrog steerkt negativt til BNP-
veeksten med -0,7 pct. | 1. kvartal bidrog lagerinvesteringerne med 1,2
pct. til BNP-vaeksten.

Det private forbrug fortsatte med at stige i 2. kvartal, bl.a. som felge
af stigende bilkgb. Det offentlige forbrug og investeringer ekskl. lager-
endringer steg igen efter et mindre fald i 1. kvartal. Bade eksport og
import steg kraftigt, og det var i hgj grad nettoeksporten, som skabte
BNP-vaeksten i 2. kvartal.

Sammenfattende viser de foreliggende nationalregnskabstal, at dansk
gkonomi vendte i sommeren 2003 og fortsat er pa vej op, jf. figur 10. Ind-
trykket af en vending er lidt tydeligere nu end tidligere. Saledes er veek-
sten for 2003 opjusteret fra 0,4 pct. til 0,5 pct., som fglge af hgjere vaekst-
rater i 2. halvar, ligesom BNP-veeksten i 1. kvartal 2004 er justeret op.

Den steerke forbrugskonjunktur fremgar bl.a. af detailomseetningen,
som er steget yderligere i sommerens lgb. Ogsa bilsalget er vokset, isaer
salget af varevogne, der er steget kraftigt i lgbet af det seneste ar. Det
skyldes bl.a. et @get salg af biler pa gule plader til husholdningerne. Det
stigende bilsalg skal ogsa ses i lyset af bilparkens stigende gennemsnit-
alder.

Et fortsat robust boligmarked, lave renter, skattelettelser, samt en be-
skaeftigelsesfremgang understotter det private forbrug, hvilket ogsa kan
ses i tallene for forbrugertilliden, som har veeret steerkt stigende i 1.
halvar og ligger pa det hojeste niveau siden foraret 1998, jf. figur 11.

Ogsa virksomhedstilliden for byerhvervene er praeget af fremgang.
Seerligt er konjunkturbarometret for industrien steget og 1a i sommeren
over sit normale gennemsnit. Der er positive forventninger i alle indu-
striens hovedsektorer med en overvaegt inden for den del, som produce-
rer varige forbrugsgoder. Forventningerne er dog endnu ikke sldet helt
igennem pa industriproduktionen, der kun er steget svagt i 1. halvar.

De seneste tal for den danske udenrigshandel gar frem til juni. De vi-
ser, at bade import og eksport har veeret stigende siden medio 2003. Pa
eksportsiden har der iseer vaeret en stigning i industrieksporten, som
udger over halvdelen af den samlede eksport. Desuden er energi- og
tjenesteeksporten steget pa baggrund af udviklingen i oliepris og fragt-



BNP-VAKST OG VAKSTBIDRAG FRA PRIVATFORBRUG OG NETTOEKSPORT Figur 10
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rater. P& importsiden er bade import til forbrug ekskl. biler og import til
erhverv steget. Det saeesonkorrigerede overskud pa handelsbalancen var
5,5 mia.kr. i juni og har pa manedsbasis nu i over tre ar fluktueret om-
kring dette niveau.

FORBRUGER- OG VIRKSOMHEDSTILLIDEN Figur 11
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Betalingsbalanceoverskuddet blev godt 44 mia.kr. for 12-maneders peri-
oden juli 2003 til juni 2004. Det er godt 13 mia.kr. mere end for den
foregdende 12-maneders periode juli 2002 til juni 2003. Forbedringen
ligger ikke mindst pa tjenestebalancen, hvor nettoindtegterne fra se-
transport er fortsat med at stige, ligesom nettoindtaegten vedrgrende
vareformidling og radgivning er steget. Ud over tjenestebalancen har
der veeret en forbedring vedrgrende renter og udbytter.

Arbejdslgsheden har haft faldende tendens siden arsskiftet, og 1a i juli
lidt lavere end i efteraret 2003, jf. figur 12. Faldet i ledigheden i 2004
afspejler bl.a., at flere personer er aktiveret af arbejdsformidlingen. Be-
skaeftigelsen i henhold til nationalregnskabet er i arets forste to kvarta-
ler vokset med i alt 12.000 personer. Det betyder, at den begyndende
bedring pa arbejdsmarkedet har trukket nogle flere ind i arbejdsstyrken,
idet arbejdslgsheden ikke er faldet tilsvarende.

Den arlige lonstigningstakt pa DA-omradet er aftaget fra 4,3 pct. ved
udgangen af 2002 til 3,4 pct. i 2. kvartal 2004, hvilket bl.a. afspejler den
stigende ledighed frem til slutningen af 2003. De seneste 4 kvartaler er
faldet i stigningstakten dog fladet ud, og det seneste fald fra 1. til 2.
kvartal kan bl.a. henfeores til, at effekten fra ekstra feriefridage fra 1.
maj 2003 er faldet ud af arsstigningstakten. Overarbejdstidsbetalingen
steg i 2. kvartal 2004, hvilket kan afspejle, at nogle virksomheder i forste
omgang har anvendt overarbejde for at imedekomme hgjere efter-
sporgsel.

ANTAL PERSONER | AF-AKTIVERING OG LEDIGHED, SASONKORRIGERET Figur 12
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Anm.: Egen saesonkorrektion for AF-aktiverede.
Kilde: Danmarks Statistik og Arbejdsmarkedsstyrelsen.



Med de bedrede udsigter for euroomradet, hgj vaekst i den gvrige ver-
densgkonomi samt tegn pa bedring pa arbejdsmarkedet er de gkonomi-
ske udsigter for Danmark bedre end leenge. Det pavirker kravene til den
kommende finanslov.

Regeringens forslag til finanslov for 2005 laegger op til en neutral fi-
nanspolitik malt ved den sakaldte finanseffekt. Finanseffekten er et
skon pa finanspolitikkens umiddelbare virkning pa BNP. Finanspolitikken
er i 2005 planlagt til at forbedre budgettet med 0,3 pct. af BNP. Dertil
ventes at komme en positiv konjunktureffekt. Efter lempelsen af finans-
politikken i 2004 er det vigtigt, at det mellemfristede sigte i finanspoli-
tikken igen prioriteres hgijt.

Regeringen og Dansk Folkeparti indgik i juni en aftale om reform af
rammerne for varetagelsen af de offentlige opgaver og den offentlige
service, kaldet strukturreformen. Reformen vil bl.a. fere til en betydelig
&ndring i den kommunale struktur, herunder en reduktion i antallet af
kommuner. Det er i den forbindelse vigtigt at undga, at de kommunale
udgifter, specielt pa anleegsomradet, stiger kraftigt, for strukturrefor-
men er fort ud i livet.

Regeringen har revideret sit mellemfristede gkonomiske sigtepunkt,
2010-planen. Ogsa den reviderede plan skal gere finanspolitikken hold-
bar, sa der ikke udestar et tilpasningsbehov efter 2010. For at opna det-
te kreeves varig fremgang i beskaeftigelsen samt stram styring af de of-
fentlige udgifter. Mere preecist skal veeksten i det offentlige forbrug ned
pa 0,5 pct. pr. ar fra 2005 og frem, hvilket er veesentligt lavere end i de
seneste mange ar, mens beskeaeftigelsen skal eges med 100.000 personer.
Allerede gennemforte initiativer vurderes at kunne bidrage med 40.000
flere beskaeftigede, mens nye initiativer skal skaffe yderligere 50-60.000
personer i varig beskaeftigelse.

Prisudviklingen

Inflationen opgjort som den arlige stigningstakt i det EU-harmoniserede
forbrugerprisindeks, HICP, steg fra 0,5 pct. i april til 1,1 pct. i juli. Det
skyldes iseer en kraftig opgang i energipriserne. Den arlige aendring i
energipriserne ekskl. afgifter er gaet fra et lille fald i april til en stigning
pa mere end 10 pct. i juli. Det afspejler ikke bare, at energipriserne er
steget mellem april og juli 2004, men ogsa et fald i lgbet af de samme
tre maneder i 2003.

Den samlede HICP-stigning ligger fortsat et stykke under niveauet i
euroomradet, hvor inflationen i juli blev opgjort til 2,3 pct. For alle EU-
lande opgeres HICP-inflationen ekskl. energi, fedevarer, alkohol og to-
bak. Det kan ses som et simpelt mal for prisudviklingen renset for volati-
le og specielle priser. Denne kerneinflation har modsat den samlede



20

HICP- OG KERNEINFLATION | DANMARK OG EUROOMRADET Figur 13
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Anm.: Kerneinflation er malt som HICP-inflation ekskl. energi, fedevarer, alkohol og tobak.
Kilde: Danmarks Statistik og Eurostat.

inflation i en leengere periode veeret hgjere i Danmark end i euroomra-
det, men siden april har den danske kerneinflation ligget under euro-
omradets, jf. figur 13. Det kan daekke over specielle faktorer, men af-
spejler formentlig ogsa en sterre fleksibilitet i de danske virksomheders
tilpasning af lanomkostningerne.

Det afdeempede danske prispres afspejles desuden i den indenlandske
markedsbestemte inflation, IMI, som faldt fra 2,2 pct. i 1. kvartal til 1
pct. i 2. kvartal. | juli var IMI 0,9 pct.
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Nye kontobestemmelser

Den 14. juni 2004 foretog Nationalbanken en reekke eendringer i sine

kontobestemmelser. Kontobestemmelserne' udger det formelle grund-

lag for adgangen til og anvendelsen af konti, kreditgivning og sikker-
hedsstillelse i Nationalbanken.
De veesentligste eendringer vedrerte felgende:

« Adgang til at anvende eurodenominerede stats- og realkreditobligati-
oner som sikkerhed for savel pengepolitiske 1an i kroner som for intra-
dagkredit i kroner og euro. Tidligere var der kun adgang til at anven-
de kronedenominerede papirer. De eurodenominerede veerdipapirer
skal i lighed med de kronedenominerede papirer veere noteret pa Ko-
benhavns Fondsbers og registreret i Veerdipapircentralen for at veere
beldnbare i Nationalbanken. Der anvendes et fradrag (valutakurshair-
cut) pa 3 pct. ved beregning af belaningsvaerdien af eurodenominere-
de veerdipapirer, der stilles som sikkerhed for kronekredit.

« Reglerne vedreorende margin og veerdipapirspecifikke fradrag
(barskurshaircuts) i kursveerdien ved beregning af belaningsvaerdien af
veerdipapirer i forbindelse med kronekredit er blevet tilpasset, sa de
svarer til de regler, der siden 8. marts 2004 har veeret anvendt ved kre-
dit i euro. De nye regler for kronekredit opererer med mere differen-
tierede haircuts, som afheenger af veerdipapirernes restlebetid og li-
kviditetskarakteristika. Til gengeeld er den generelle overdaekning
med sikkerhed (margin) pa 2 pct. afskaffet.

« Anvendelse af teoretiske kurser ved beregning af beldningsveerdien
for veerdipapirer, som ikke har veeret handlet de seneste 5 bankdage.
Herved opnas, at den beregnede belaningsveerdi afspejler de aktuelle
kursforhold. Det har muliggjort en afskaffelse af det hidtidige anvend-
te tillaeg for illikviditet til berskurshaircut pa 10 procentpoint.

Kontobestemmelserne kan ses pa Nationalbankens hjemmeside
www.nationalbanken.dk under "Regelsaet".

! Dokumentationsgrundlag for pengepolitiske instrumenter og betalingsafvikling.
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Baselkomiteens vedtagelse af nye
kapitaldaekningsregler

Medlemmerne af Baselkomiteen' vedtog den 26. juni 2004 reviderede
anbefalinger til de kapitalkrav’, tilsynsmyndigheder stiller over for kre-
ditinstitutter, bedre kendt som Basel Il. P4 den baggrund har EU-
Kommissionen den 14. juli 2004 fremsat et direktivforslag til nye kapi-
taldeekningsregler for kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber’. Direk-
tivforslaget skal vedtages i feelles beslutningsprocedure af Europa-
Parlamentet og Radet. Direktivforslaget forventes behandlet af Radet
sidst pa aret. Direktivet forventes at treede i kraft 2007-2008. Dokumen-
terne fra Baselkomiteen og EU-Kommissionen er i hovedtraek identiske,
men der er afvigelser som falge af forskelle i malgruppe og retsvirkning.

Med de nye kapitaldeaekningsregler erstattes det nuvaerende uniforme
regelseet med et mere institutspecifikt, hvor kapitalkravet i storre om-
fang afspejler de risici, som hvert enkelt institut patager sig. Samtidig
motiveres institutterne til lgbende at tilstraebe den bedst mulige risiko-
styring.

Overordnet bestar de nye kapitaldaekningsregler af tre sajler. Sajle 1
er minimumskapitalkravet, som deekker kredit- og markedsrisiko samt
som noget nyt operationel risiko. Det enkelte institut kan med tilsyns-
myndighedernes godkendelse veelge mellem forskellige opgerelsesme-
toder. Under sgjle 2 styrkes tilsynsprocessen. Tilsynsmyndighederne skal
fore tilsyn med, at institutternes valg af kapitalgrundlag er tilstreekkeligt
til at deekke deres risici samt motivere institutterne til at optimere den
interne risikostyring og kontrol. Sgjle 3 omfatter krav til institutterne om
offentliggerelse af mere detaljeret information om risici, kapitalstruktur
og -daekning, risikostyring osv. Herved skabes stgrre gennemsigtighed,
hvorved markedsdisciplinen forventes skeerpet.

Baselkomiteens forste forslag til revision af de geaeldende kapitaldaek-
ningsregler fra 1988 blev offentliggjort i 1999 og har veeret fulgt op af

Baselkomiteen, der har sekretariat i Bank for International Settlements, BIS, blev oprettet i 1975 med
det formal at styrke det internationale finansielle systems stabilitet. Komiteen har repraesentanter fra
folgende lande: Belgien, Canada, Frankrig, Holland, Italien, Japan, Luxembourg, Schweiz, Spanien,
Storbritannien, Sverige, Tyskland og USA.

Baselkomiteen, International Convergence of Capital Measurement and Capital standards: a Revised
Framework. Dokumentet findes pa www.bis.org.

Commission, Proposal for directives of the European Parliament and of the Council, Re-casting Direc-
tive 2000/12/EC of the European Parliament and of the Council of 20 March 2000 relating to the tak-
ing up and pursuit of the business of credit institutions and Council Directive 93/6/EEC of 15 March
1993 on the capital adequacy of investment firms and credit institutions, COM (2004) 486 final.
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tre konsultationer og dataindsamlinger. Det har saledes veeret en lang
proces, hvor bl.a. resultaterne fra de tre forlebne dataindsamlinger har
givet anledning til veesentlige eendringer af anbefalingerne. Baselkomi-
teen har siden tredje konsultationspapir i april 2003 udskudt reglernes
ikrafttraedelse fra 2007 til 2008 for de institutter, som vil benytte de
avancerede metoder til opggrelse af minimumskapitalkravet for kreditri-
sici og operationelle risici. Institutterne skal i det ekstra ar omfattes af
de nuveerende regler, men parallelt lave beregninger efter de avancere-
de metoder. Det er endnu uvist, hvorvidt EU vil benytte samme tilgang.

Som noget nyt indgar alene ikke-forventede tab i beregningen af mi-
nimumskapitalkravet under de interne rating-metoder, mens de forven-
tede tab deekkes af institutternes hensaettelser. Hensaettelser udover de
forventede tab vil i et vist omfang kunne medregnes i basiskapitalen'.
Omvendt mindskes basiskapitalen, hvis hensaettelserne er mindre end de
forventede tab.

Basel Il sigter mod samme globale kapitalniveau som under de geel-
dende regler pa ikrafttreedelsestidspunktet, men vil give sterre spred-
ning i institutternes kapitalkrav som felge af forskelle i risikoprofiler. De
seneste dataindsamlinger peger p4a, at bl.a. det eendrede beregnings-
grundlag medferer, at malseetningen om uaendret globalt kapitalniveau
ikke kan overholdes. P& den baggrund forventes minimumskapitalkrav
for kreditrisici opgjort med de interne rating-metoder opjusteret.

! Med virkning fra 1. januar 2004 er betegnelse for ansvarlig kapital aendret til basiskapital i dansk
lovgivning.
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Falske pengesedler

Maria Carlsen og Johanne Dinesen Riishgj, Sekretariatet

INDLEDNING

Siden foraret 2004 er der fundet en del vellignende falske 100-
kronesedler, der ogsa har efterligninger af de nyeste sikkerhedselemen-
ter. Hvor de fleste falske sedler er lavet ved hjeelp af en printer, er disse
falske 100-kronesedler fremstillet ved brug af en trykpresse. Det er for-
ste gang i ca. 15 ar, at der er afslgret trykte falske danske sedler. De
falske 100-kronesedler er iseer fundet i Kebenhavnsomradet.

Trods den aktuelle sag er falskmegntneri stadig af begreenset omfang i
Danmark. | 2003 blev der fundet 1.239 falske sedler i omlgb. Det direkte
okonomiske tab udgjorde i alt 456.500 kr. svarende til 8 gre pr. indbyg-
ger i Danmark.

FORHOLD AF BETYDNING FOR OMFANGET AF FALSKE SEDLER

Falske pengesedler fundet i cirkulation indebaerer et skonomisk tab for
de virksomheder eller personer, der uforvarende har taget imod dem,
og mange falske sedler i omlgb kan skabe mistillid til penge. Et sikkert
pengevaesen er af vaesentlig betydning for et velfungerende samfund,
hvorfor centralbanker arbejder pa at vanskeligggre vellignende efterlig-
ninger. Dette sker ved at holde en hgj kvalitet af de cirkulerende sedler
og ved at udvikle sedlernes sikkerhedsniveau.

Kendskab til sedlernes udseende og sikkerhedselementer er ogsa en
vaesentlig faktor for omfanget af falskmentneri. Jo flere der ved, hvor-
dan man skelner en aegte seddel fra en falsk, desto sveerere er det at
bruge falske sedler. | kampen mod falskmgntneri leegger Nationalban-
ken derfor vaegt pa at gere befolkningen fortrolig med sedlernes ud-
seende og sikkerhedselementer.'

Falskmentneres reproduktionsteknologi er i de senere ar blevet billi-
gere og lettere at fa adgang til. Hvor fremstilling af falske sedler for 10-
15 ar siden kraevede helt seerligt udstyr, som var dyrt og sveert tilgeenge-
ligt, kan der i dag med almindelige scannere og farveprintere uden store

! Dette sker bl.a. via Nationalbankens hjmmeside, www.nationalbanken.dk - Sedler og Menter, via
husstandsomdelte foldere og via gratis postkort tilgeengelige pa caféer, i biografer og lignende.
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omkostninger produceres falske pengesedler, der ved farste gjekast er
forholdsvis vellignende. Farveprintere indgar ofte i salget af en pc. |
2003 havde 79 pct. af alle danske husstande en pc.’

Det er ikke alene kvaliteten af sedlerne, der bestemmer omfanget af
falskmeantneri. Politiets efterforskning og opklaring af sager med falske
sedler har ogsa betydning for, hvor mange falske sedler der produceres
og distribueres. Omfanget af falskmentneri afhaenger tillige af det kri-
minelle miljo i landet. Er det kriminelle netveerk stort, vil der veere flere
til at sprede falske sedler.

Falskmgntneri, forsog pa samme eller medvirken hertil straffes med op
til 12 ars feengsel i Danmark, hvilket er en af straffelovens hgjeste straf-
ferammer. Selv udgivelse af nogle fa falske sedler giver normalt ubetin-
get feengsel.

FALSKE DANSKE PENGESEDLER

Som naevnt er der siden foraret 2004 fundet en reekke falske 100-
kronesedler, der er relativt vellignende. Hvor falske danske sedler typisk
er printet, er disse falske 100-kronesedler trykte, og ogsa de nye sikker-
hedselementer, hologram og fluorescerende farver, er efterlignet. De
falske 100-kronesedler ser ved forste gjekast segte ud, men vippes de
falske sedler, bliver det tydeligt, at vinduestraden ikke skifter farve. Hol-
des de falske 100-kronesedler op mod lyset ses det, at den skjulte sikker-
hedstrad mangler, at vinduestraden ikke er gennemgdende i sedlens
hgjde, og at vandmaerket kun er svagt antydet som et tryk pa sedlens
bagside. Desuden er der ikke "liv" i de falske sedlers hologram, og nogle
af hologrammets motiver, fx noderne, mangler. De falske sedler er trykt
i svagere farver end de agte. Det svagere tryk far ogsa portreettet af
Carl Nielsen til at fremsta anderledes. Opdager man en seddel med sva-
gere farver, bgr man undersgge den neermere. Mens nogle sikkerheds-
elementer er godt efterlignet pa de falske 100-kronesedler, er andre
darligt gengivet. Sagen illustrerer vigtigheden af at have flere forskelli-
ge sikkerhedselementer at rette opmeerksomheden mod.

Falske danske sedler i omlgb

Antallet af falske danske pengesedler fundet i omlgb er steget markant
gennem de seneste ti ar. Hvor antallet af falske cirkulerende pengesed-
ler i midten af 1990'erne var ca. 100 pr. ar, er der i de senere ar fundet
over 1.000 falske pengesedler pr. ar. 1 2003 blev der fundet 1.239 falske

! For en uddybning af teknologi til og indsats mod falskmgntneri henvises til Ulrik Bie og Sebastian
Gabel (2002), Falske sedler, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 1. kvartal.
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KONTROL AF PENGESEDDEL Boks 1

Vinduestrad  Skjult sikkerhedstrad

Den agte... v v

Nar en dansk pengeseddel holdes op mod lyset skal en ellers skjult sikkerhedstrad
blive synlig og vinduestraden skal samles til et ubrudt band, se gverste billede. Dette
er to blandt flere metoder til at kontrollere, om en seddel er segte og afslerer bl.a.
de falske 100-kronesedler, der er fundet siden foraret 2004.

danske sedler i cirkulation. Det tilsvarende tal for 1. halvar 2004 er 557
sedler. De fleste falske sedler bliver afslgret i detailhandelen eller i pen-
geinstitutter, men nogle fa falske sedler bliver fundet og taget ud af
omleb, nar de kommer til Nationalbanken, hvor alle sedler pa et tids-
punkt ender.
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FALSKE DANSKE PENGESEDLER FUNDET | OMLQB Figur 1
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Kilde: Rigspolitiet.

De fleste cirkulerende falske sedler har en vaesentlig kortere levetid end
de eegte sedler. Da falske sedler ikke cirkulerer pd samme made som
2gte, er andelen af falske sedler ikke konstant. Det er derfor ikke mu-
ligt at opgere en praecis risiko for at fa en falsk seddel i handen. Et over-
vurderet, men ofte anvendt skan over risikoen opnas ved at seette antal-
let af falske sedler pr. ar i forhold til antallet af sedler i omlgb. Et sddant
skon for Danmark viser, at der i 2003 blev fundet 9 falske sedler for hver
mio. aegte sedler. Dette sken anvendes ofte til at sammenligne omfan-
get af falske sedler mellem lande.

100- og 500-kronesedlerne er de mest forfalskede sedler i omlgb, jf. fi-
gur 1. Det er givetvis en afvejning mellem risiko og gevinst, der ligger til
grund for falskmentnerens valg af seddelstorrelse. 500-kronesedlen har
gennem mange ar veeret den mest kopierede danske pengeseddel pa
grund af dens hyppige anvendelse og relativt hgje kebekraft. | 2003 var
der ogsa en del forfalskninger af 100-kronesedlen. 100-kronesedlen er
formentlig attraktiv at forfalske, fordi sedlen er meget anvendt og sjeel-
dent studeres ngje ved modtagelse.

De personer og virksomheder, der uforvarende tager imod falske pen-
ge, lider et direkte skonomisk tab, som i 2003 udgjorde i alt 456.500 kr.
svarende til 8 gre pr. indbygger i Danmark.

Beslaglagte falske danske pengesedler
Ud over falske sedler, der tages ud af omleb, beslaglaegger politiet i
opklaringsarbejdet falske sedler, som ikke har cirkuleret. Sddanne be-



29

BESLAGLAGTE FALSKE DANSKE PENGESEDLER Figur 2
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Kilde: Nationalbanken og Rigspolitiet.

slaglagte falske pengesedler resulterer ikke umiddelbart i et skonomisk
tab for samfundet, men udger en potentiel trussel, inden de konfiskeres.
Antallet af beslaglagte falske danske sedler varierer kraftigt fra ar til ar
afhaengigt af opklaringstidspunkt for sterre sager, jf. figur 2.

Det hgje antal beslaglagte sedler i 2004 skyldes bl.a. en sag fra Vor-
dingborgomradet, hvor 3.500 falske 1000-kronesedler blev beslaglagt i
starten af aret. 1000-kronesedlen har gennem de sidste mange ar veeret
den seddeltype, der hyppigst afsleres som falsk uden at komme i cirkula-
tion. Sedlen er attraktiv at forfalske pa grund af dens hgje veerdi, men
sveerere at seette i omleb, da mange undersgger en 1000-kroneseddel
ngje ved modtagelse.

Sikkerhedselementer pa pengesedler

Nationalbanken arbejder lgbende pa at sikre pengesedlerne bedst mu-
ligt mod forfalskninger og har i dette arbejde valgt at laegge sig op ad
den europaiske seddelstandard. Danske pengesedler er saledes af bom-
uldspapir og har foruden de klassiske sikkerhedselementer vandmeerke,
vinduestrad med farveskift, tykt farvelag og skjult sikkerhedstrad ogsa
faet hologram og fluorescerende farver." De nye sikkerhedselementer
gor det vanskeligere at forfalske sedlerne. Sikkerhedselementerne ses
ved at vippe sedlen, holde den op mod lyset og ved at fole pa den.

' sp. og 1000-kronesedlen vil forst blive opgraderet i lebet af det kommende ar.
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| Danmark er pengesedler uden de nye sikkerhedselementer stadig gyl-
dige, men udskiftes med opgraderede sedler, nar de er slidte. National-
banken har valgt at lade ikke-opgraderede sedler forblive i omlgb, fordi
der er omkostninger forbundet med at udskifte sedler, der ikke er slidte,
og fordi falskmentneri stadig er af begreenset omfang i Danmark. Bliver
problemet med forfalskninger af ikke-opgraderede sedler stort, er der
mulighed for at inddrage sedler uden de nye sikkerhedselementer hur-
tigere end i dag og evt. efter varsel at gere dem ugyldige. Der er dog
ikke tradition for at ugyldiggore seddelserier i Danmark. Alle seddelseri-
er udstedt efter 1945 ombyttes til palydende i Nationalbanken. Gamle
seddelserier, dvs. sedler fra for 1997, er ikke leengere alment kendt og er
dermed sveerere at bruge og forfalskes derfor ikke.

Andre lande, forst og fremmest Australien, har indfert pengesedler af
plastik.' En fordel ved plastiksedler er, at det er svaerere og dyrere for
menigmand at lave gode efterligninger. Sikkerhedselementer pa plastik-
sedler adskiller sig pa nogle punkter fra sikkerhedselementer pa papir-
sedler og et meget anvendt sikkerhedselement er et klart, gennemsig-
tigt vindue. | vinduet er der ofte praeget et motiv, som kan variere med
seddelsterrelsen. Plastiksedler kan ligesom sedler af papir have kobber-
tryk, mikroskrift og fluorescerende farver, mens velkendte sikkerheds-
elementer som vandmaerke og skjult sikkerhedstrad ikke kan laves lige
sa godt pa plastiksedler som pa sedler af papir. Plastiksedlerne har i ste-
det et sakaldt skyggebillede, der minder om et vandmaerke, som er
skabt ved at give sedlen forskellig gennemsigtighed. Antallet af falske
australske sedler i omlgb faldt efter overgangen til plastiksedler, sa Au-
straliens omfang af falskmgntneri i 2003 var pa niveau med det danske.’

BEKAMPELSE AF FALSKMO@NTNERI

En kombination af flere forskellige sikkerhedselementer vanskeligger
fremstilling af falske sedler, da det ikke er alle sikkerhedselementer, der
bliver gengivet lige godt pa falske sedler. Plastiksedler, som i Australien,
kan ligeledes besveerliggere menigmands fremstilling af falske sedler.
Uanset sedlernes materiale er en vedvarende udvikling af sikkerheden
ngdvendig for hele tiden at gore det sa sveert som muligt at efterligne
pengesedler. Nationalbanken felger udviklingen ngje og arbejder lg-
bende pa at vanskeliggere forfalskning af danske sedler.
Opklaringsarbejdet varetages af politiet. Far man en falsk seddel i
haende, skal den indleveres pa den lokale politistation sammen med

; Bl.a. New Zealand, Thailand og Rumaenien har helt eller delvist indfert plastikpengesedler.
Jf. Reserve Bank of Australia (2001), Polymer Notes and the Meaning of Life, og Reserve Bank of
Australias hjemmeside: www.rba.gov.au.
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oplysninger om, hvornar og hvordan man modtog sedlen. | internatio-
nalt regi sker bekaempelse af falskmentneri i samarbejde med Interpol
og Europol.

KONKLUSION

Sedlernes sikkerhedsniveau og kvalitet, befolkningens kendskab til sed-
lernes udseende og sikkerhedselementer, strafferammen, det kriminelle
netveerks storrelse og politiets indsats er alle forhold, der har betydning
for omfanget af falskmgntneri. Det er med andre ord samspillet mellem
flere faktorer, der forklarer antallet af falske sedler i et land.

Antallet af falske danske sedler i omlgb er steget de senere ar, men
falskmgntneri er fortsat et begraenset problem i Danmark. | 2003 blev
der fundet 1.239 falske sedler i cirkulation.

Med den teknologiske udvikling har falskmentneri gennem de seneste
10 ar aendret karakter fra at veere en specialiseret form for kriminalitet
til at kunne udfgres af menigmand. Den fortsatte teknologiske udvikling
stiller hoje krav til bekeempelse af falskmentneri. Efterforskere i falsk-
mentneri skal hele tiden forsta den nye teknologi, og offentligheden
skal kende sedlerne og deres sikkerhedselementer. En vedvarende ind-
sats mod falskmentneri er ngdvendig for at sikre, at tilliden til penge-
sedler bevares.
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Nationalbankens omkostninger ved
skibsstatte

Peter Jayaswal, Kapitalmarkedsafdelingen

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Gennem tiden har Nationalbanken deltaget i stotte til forskellige er-
hverv. Det afspejler, at bankens rolle tidligere blev opfattet mere bredt
end nu. Der var tillige sterre tiltro til virkningen af direkte erhvervsstot-
te. Bl.a. rentestgtteordninger til finansiering af skibe har haft et stort
omfang, og i det folgende gives et skon for Nationalbankens omkost-
ninger ved disse ordninger.

Nationalbanken deltog i 1960-61 i oprettelsen af Danmarks Skibskre-
ditfond, og fra 1964 frem til 1995 overtog banken fondens obligationer
pa seerlige vilkar, hvor overtagelseskursen typisk var hgjere end mar-
kedskursen. Det var iseer tilfeeldet frem til 1986, hvor ordningerne and-
rede karakter.

Det er vanskeligt at opgere de eksakte omkostninger ved ordninger-
ne, da de ikke fremgar af bankens regnskab for alle arene. En preecis
opgerelse kraever historiske oplysninger om kurser og maengder, som
typisk ikke mere er til stede. Ud fra dels regnskabsoplysninger, dels op-
lysninger om historiske renter og udlansomfang kan der imidlertid gives
et godt sken over omkostningerne.’

P4 den baggrund ma det skennes, at Nationalbankens omkostninger
ved at overtage skibskreditobligationerne til pari i perioden 1964-95 har
veeret i omegnen af 12 mia.kr. | 2003-priser svarer det til 33 mia.kr. Reelt
var det perioden frem til 1986, som var omkostningstung for National-
banken. Da Nationalbankens overskud efter henleeggelser tilfalder sta-
ten, er statens indteegter reduceret svarende til bankens omkostninger.

Ud over omkostninger ved overtagelse af obligationerne til pari, er
der ogsa omkostninger i forbindelse med fortidige indfrielser pa den
sakaldte indeksordning. Lanene kan indfries til pari, og Nationalbanken
skal tilbagelevere de underliggende obligationer. Disse omkostninger
kan groft sk@nnes til forelgbigt 0,6 mia.kr.

! Fremstillingen og beregningerne er baseret pa arsberetninger fra Danmarks Skibskreditfond og
Danmarks Nationalbank i perioden 1961-2000 samt Dansk pengehistorie, bind 4, af Richard Mikkel-
sen, 1993.
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Nationalbankens omkostninger til skibsstotte giver langt fra et komplet
billede af stotteomfanget, og det er ikke forsegt at opgere de sam-
fundsgkonomiske virkninger af ordningerne. Det kan dog konstateres,
at trods de forskellige stetteordninger er en raekke skibsveerfter nedlagt,
og veerftsindustriens betydning for dansk gkonomi er mindsket ganske
betydeligt. Denne tendens er ogsa set i andre europaeiske lande.

NATIONALBANKENS INVOLVERING | OPRETTELSEN AF DANMARKS
SKIBSKREDITFOND

Tanken om et kreditforeningssystem for skibsbelaning opstod allerede i
begyndelsen af 1900-tallet i forlaengelse af udbygningen af kreditfore-
ningssystemet i det forrige arhundrede. Det var dog forst i lgbet af
1959-60, at det for alvor blev en realitet efter flere mislykkede forseg.

Nationalbanken havde interesse heri, da banken gnskede at blive fri-
gjort for genbelaningsarrangementer vedrerende skibskreditter, dvs. at
pengeinstitutterne kunne genbelane skibspantebreve i Nationalbanken.
| 1960 afskaffede Nationalbanken genbelaningen af skibspantebreve og
genindferte obligationsbeldning. Det gav bankerne et likviditetspro-
blem, som kunne lgses ved oprettelse af et obligationsudstedende insti-
tut.

Rederne havde selvsagt ogsa en interesse heri, og regeringen gnske-
de ogsa et institut til finansiering af skibe ud fra beskeeftigelses- og
valutamaessige hensyn. De interesserede grupper blev enige om opret-
telsen af en skibskreditfond, og den 6. juni 1961 blev Danmarks Skibs-
kreditfond stiftet som en selvejende institution af bl.a. Nationalban-
ken.

Fonden ydede |an mod pant i skibet og finansierede lanene ved obli-
gationer med en palydende rente pa 6 pct. Lanene blev ydet pa almin-
delige markedsvilkar, dvs. hvis markedsrenten var hgjere end obligatio-

GARANTIKAPITALEN | DANMARKS SKIBSKREDITFOND Tabel 1
Af den oprin-| Forhgjet i Forhgjet i Forhgjet i Forhgjet i
delige garan-| 1965 med 80 | 1969 med 60 | 1975 med 90 | 1978 med 30

Mio.kr. tikapital mio.kr. mio.kr. mio.kr. mio.kr.

Danmarks Nationalbank .. 10 30 42 63 63

Pengeinstitutter ................ 20 50 70 105 135

Rederier .....coovevienienieens 4 16 26 39 39

AV <1 1 (] 4 18 33 49,5 49,5

Forsikringsselskaber .......... 2 6 9 13,5 13,5

-1 | 40 120 180 270 300

Kilde: Danmarks Skibskreditfond.
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nens palydende rente, havde lantager et kurstab og dermed en hgjere
effektiv rente end 6 pct.

Det gkonomiske grundlag bestod af en garantikapital pa 40 mio.kr.,
hvoraf Nationalbanken indskgd 10 mio.kr. Garantikapitalen er siden
udvidet som felge af stigende udlansaktivitet, og i dag er garantikapita-
len pa 300 mio.kr., jf. tabel 1.

RENTESTOTTEORDNING PA SKIBSFINANSIERING

Den stigende rente i 1960'erne beted, at den effektive rente pa fondens
[dn kom op pa 8-9 pct. Det medferte et pres for at afbede virkningerne
heraf, da skibsstette i form af rentetilskud og statsgaranti var udbredt i
andre lande.

| efteraret 1963 blev der pa regeringens foranledning introduceret nye
obligationslan, hvor den palydende rente fortsat var 6 pct., men penge-
institutterne kobte obligationerne til pari. Til gengaeld kunne pengein-
stitutterne belane obligationerne til samme lave rente i Nationalbanken,
der saledes bar omkostningen. Finansieringsordningen kunne anvendes
ved indenlandske og udenlandske ordrer til danske veerfter.

| efteraret 1965 aendredes ordningen, sa Nationalbanken overtog ob-
ligationerne til pari. Fra juli 1970 blev obligationerne noteret pa Keben-
havns Fondsbers og solgt videre af Nationalbanken til markedskurs.

Ordningen blev det beerende element i finansieringen af skibe, og ud-
[dnsreglerne blev lgbende justeret, sa de var i overensstemmelse med de
i OECD og EF aftalte vilkar for finansiering af skibe med hensyn til mini-
mumsrente, beldningsgrad og afdragsperiode.' Lanene blev derfor ogsa
kaldt for OECD-/an.

Hjemmemarkedsordningen
I 1977 indferte flere veerftslande saerlige gunstige finansieringsvilkar for
hjemlige rederier ved byggeri i hjemlandet. Det gjorde det vanskeligt
for danske veaerfter at opna ordre fra udenlandske rederier. Derfor ind-
fortes i efterdret 1977 en hjemmemarkedsordning, som var en udvidet
laneordning for danske rederier, der valgte nybygninger ved danske
veerfter eller veerfter i andre EF-lande.

Hjemmemarkedsordningen gav danske rederier mulighed for at opna
10-arige lan pa op til 80 pct. af byggesummen til OECDs minimumsrente
for skibsfinansiering, som pa daveerende tidspunkt var 8 pct. Det betad

1 N . .
En arsag til at rentestotte blev det baerende element frem for fx direkte statsstotte kan skyldes den

stigende indenlandske rente i forhold til udlandet i perioden frem til begyndelsen af 1980'erne. Det
var ogsa tilfeeldet for andre erhverv, fx stotte til industri, landbrug og fiskeri via de sakaldte K-/an fra
1977, som gav erhvervene mulighed for at optage lavtforrentede, kurssikrede udlandslan. Generelt
var stetteordninger til forskellige erhverv udbredt i mange lande.
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en obligationsrente pa 7,5 pct. og administrations- og risikogebyrer til
Danmarks Skibskreditfond pa 0,5 pct.’

Udenlandske rederiers byggeri ved danske vaerfter kunne finansieres
med 7-arige 1an pa op til 70 pct. af byggesummen og ligeledes til en
rente pa 8 pct. inkl. administrations- og risikogebyrer.

Ved begge laneordninger overtog Nationalbanken fortsat obligatio-
nerne til pari.

Ved andre finansieringsbehov, fx danske rederiers byggeri pa uden-
landske veerfter uden for EF tilbed Danmarks Skibskreditfond ogsa lan,
men obligationerne blev solgt pd markedsvilkar. Denne laneaktivitet var
ubetydelig, og sa godt som alle obligationer udstedt af Danmarks Skibs-
kreditfond var omfattet af ovennaevnte ordninger, hvor Nationalbanken
overtog obligationerne til pari.

| de efterfolgende ar blev ordningerne lgbende justeret for dels at vee-
re i overensstemmelse med gaeldende internationale regler, dels at ime-
dekomme yderligere ensker om stotte. Fx blev der fra slutningen af 1978
mulighed for at forlaenge Igbetiden pa lan under hjemmemarkedsord-
ningen til 14 ar med de forste fire ar som afdragsfrie. Bade Igbetid og
afdragsfriheden blev senere a&endret igen.

Vaerftspakken

Som fglge af en fortsat svag ordreindgang til danske skibsveerfter gen-
nemfortes i 1986 en raekke supplerende stotteforanstaltninger, ogsa
kaldet veerftspakken.

Danmarks Skibskreditfond fik mulighed for at udstede indeksobligati-
oner til finansiering af indekslan, hvor der var sat en overgreense for
lantagerens forpligtelse til at udrede indeksreguleringen. Lantageren
kunne veelge en rente pa 2,5 pct. eller 4 pct. og skulle maksimalt betale
5,5 pct. efter indeksering. Ved en indeksregulering ud over henholdsvis
3 pct. og 1,5 pct. deekkede staten. Obligationerne var fritaget for real-
renteafgift, og Nationalbanken overtog obligationerne til pari som i
tilfeeldet med de nominelle obligationer.

Med indeksfinansieringen blev stersteparten af subsidieringen flyttet
fra Nationalbanken over til staten. Stotten sendrede karakter fra kurstab
for Nationalbanken og dermed indirekte omkostning for staten via lave-
re overskudsoverfarsler til manglende skatteindteegter og en i lanenes
lobetid ukendt omkostning for staten til indeksreguleringen.

Administrations- og risikogebyret bidrog til Danmarks Skibskreditfonds konsolidering og beted, at
Nationalbankens tab var sterre end forskellen mellem OECDs mindsterente for skibsfinansiering og
markedsrenten. Bidraget |a mellem 25 og 50 basispoint for lan givet i perioden 1963-84. | marts 1984
blev det fjernet for nye lan, og obligationens kuponrente blev lig OECDs mindsterente for skibsfinan-
siering.
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Hjemmemarkedsordningen fortsatte, men mistede betydning og opheor-
te ved udgangen af 1988, da naesten al laneaktivitet fandt sted under
indeksordningen. Danmarks Skibskreditfond fik i 1986 endvidere mulig-
hed for at yde lan i visse af Nationalbanken fastsatte valutaer pa samme
rente- og afdragsvilkar som lanene i kroner. Denne ordning kaldtes ogsa
for terminsordningen.

Overgang til direkte statslig stotte og swapordningen

I 1993 blev de hidtidige subsidier i skibsfinansieringen erstattet af en
direkte statslig stotte, der svarede til det tilladte stetteomfang inden
for EU. Stetten var en udbetaling pa op til 9 pct. af kontraktprisen og
kunne udbetales som ét belgb ved skibets aflevering eller fordelt over
lanets Igbetid. Oprindeligt gjaldt ordningen for kontrakter indgaet i
1993 og 1994, men ordningen ophearte forst ved udgangen af 2000.

Med den direkte statslige stotteordning ophgrte indeksordningen,
som dels indebar en ukendt fremtidig forpligtelse for staten, dels
havde mistet sin subsidieveerdi som felge af det markante rentefald i
1993. De sidste udbetalinger af 1an under indeksordningen fandt sted
i 1995.

Da redernes indtjening ofte er i dollar, var det et gnske at kunne 13-
ne i dollar. | forbindelse med indeksordningen blev reders fordelagti-
ge lan i betydeligt omfang "solgt" videre til finansielle institutioner.
Dermed blev stotten kapitaliseret, og skibet kunne genbeldnes i dol-
lar.

For at give Skibskreditfonden mulighed for at yde lan i dollar, gav Na-
tionalbanken tilsagn om at overtage obligationerne til markedskurs med
henblik pa videresalg til markedet, samt at banken i en begraenset peri-
ode medvirkede til fondens udlan i dollar ved indgaelse af valuta-swaps.
Dermed kunne fonden finansiere dollarlan med udstedelse af kroneob-
ligationer uden valutakursrisiko. Lanerenten i dollar blev fastsat til den
sakaldte CIRR-rente.' Tilsagnet var midlertidigt og gjaldt for kontrakter
indgaet i 1993 og 1994 med levering af skib senest tre ar efter. Denne
ordning kaldes ogsa for swapordningen.

Tilsagnet bortfaldt som planlagt for kontrakter indgaet efter 1994, og
Nationalbanken har ikke siden veeret involveret i stotte til skibsfinansie-
ring. Der er dog stadig mulighed for fortidige indfrielser, jf. senere, og
det sidste engagement med Danmarks Skibskreditfond udlgber senest i
2012.

' CIRR-renten er en OECD-rente, der fastleegges for en maned ad gangen ud fra forrige maneds gen-
nemsnit af statspapirrenten tillagt 1 procentpoint og gaelder med en halv maneds forsinkelse. Renten
offentliggeres for tre lebetider: 0-5 ar, 5-8%2 ar og derover. Den CIRR-rente, der skal benyttes, fast-
leegges ud fra lgbetiden pa lanet.



38
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Anm.: Figuren viser obligationens kuponrente, da det er den relevante rente for Nationalbankens omkostning ved
ordningen. Typisk var lantagerens rente mellem 25-50 basispoint hojere som folge af administrations- og risikoge-
byrer til Danmarks Skibskreditfond. Bidraget blev for nye lan fjernet i marts 1984, og herefter var obligationens
kuponrente lig OECDs mindsterente for skibsfinansiering.

Kilde: Danmarks Skibskreditfond, Danmarks Statistik og egne beregninger.

NATIONALBANKENS OMKOSTNINGER VED OVERTAGELSE AF
OBLIGATIONERNE TIL PARI

Et gennemgdende element i stotteordningerne til skibsfinansiering har
veaeret Nationalbankens overtagelse af obligationerne til pari. Det har
givet Nationalbanken et kurstab, da markedsrenten har veeret hgjere
end Danmarks Skibskreditfonds udlansrente, jf. figur 1.

Efter 1986 er forskellen mellem markedsrenten og udlansrenten min-
dre relevant som udtryk for Nationalbankens omkostning, da der nee-
sten udelukkende blev udstedt indeksobligationer, der typisk havde en
markedskurs teettere pa pari end nominalobligationerne.

I marts 1984 indfertes et provisionsbidrag til Nationalbanken pa 5 pct.
af den nominelle obligationsveerdi for de af Nationalbanken overtagede
obligationer, hvilket reducerede bankens omkostninger. Provisionen
blev baret af Danmarks Skibskreditfond.

I 1990 blev overtagelsesprovision imidlertid suspenderet. Baggrunden
var bl.a., at Skibskreditfonden var blevet skattepligtig.

Overtagelsesprovisionen blev genindfgrt i 1992 for at finansiere en ud-
skydelse af aftrapningen af indeksordningen. Provisionen var pa 5 pct.
af den nominelle obligationsveerdi for de af Nationalbanken overtagede
indeksobligationer geeldende for arene 1993-95. Provisionsbelgbet mat-
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UDBETALTE LAN | OBLIGATIONSSERIER OMFATTET AF STOTTEORDNING Figur 2

Mia.kr. (2003-priser)
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Kilde: Danmarks Skibskreditfond og egne beregninger.

te dog hgjest udggre 100 mio.kr. i hvert af disse ar og skulle kunne
rummes inden for Danmarks Skibskreditfonds overskud i de enkelte ar.

Udover forskellen mellem markedsrenten og udlansrenten afhang Na-
tionalbankens omkostninger ved overtagelse af obligationerne til pari
ogsa af udlansomfanget. Udbetalte lan under stgtteordningen var af
betydeligt omfang, jf. figur 2.

Kvantificering af omkostningen ved overtagelse af obligationerne
Omkostningen ved, at Nationalbanken overtog skibskreditobligationer-
ne til pari, kan for perioden 1974-95 laeses ud af Nationalbankens arsbe-
retninger. | disse opgerelser er modregnet den overtagelsesprovision,
banken modtog i nogle af arene.

I 1963 var der endnu ikke udbetalt 1dn under stgtteordningen. For peri-
oden 1964 og frem til 1973 findes der ingen opgerelse over omkostnin-
gerne ved stotteordningen. De kan imidlertid beregnes tilnaermet ved
brug af forskellen mellem obligationernes palydende rente og markeds-
renten, varigheden samt det udbetalte belgb i obligationsserierne i det
pageeldende ar.'

Indferslen af mindsterenten ved kursgevinstloven i 1986 medferte en
endring i aftalen fra 1965 om Nationalbankens overtagelse af nominel-
le skibskreditobligationer til pari.

! Beregningsmetoden er uddybet i appendiks.
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NATIONALBANKENS KURSTAB VED OVERTAGELSE AF OBLIGATIONER TIL PARI Tabel 2
Mio.kr. Arets priser 2003-priser

2 18
20 165
78 600
43 306
66 434
129 825
185 1.109
263 1.490
300 1.595
342 1.661
312 1.314
295 1.136
599 2.116
776 2.467
613 1.771
491 1.294
658 1.544
1.413 2.967
2.246 4.283
1.510 2.693
752 1.262
362 580
171 264
189 281
-393 -559
-483 -656
584 772
312 403
463 586
-24 -30
-3 -4
-4 -4
lalt e ——— 12.267 32.686

Anm.: | de ar hvor Nationalbanken modtog en overtagelsesprovision, er det modregnet kurstabet. Fra 1987 og frem er
Nationalbankens lebende rentebidrag til Danmarks Skibskreditfond medtaget i udgiften.

Kilde: Perioden 1964-73 er egne tilneermede beregninger. Perioden 1974-95 er fra Nationalbankens arsberetninger i
samme periode.

Det blev aftalt, at Danmarks Skibskreditfond kunne udstede obligatio-
ner, der opfyldte det geeldende mindsterentekrav for fritagelse for
kursgevinstbeskatningen. Nar mindsterenten oversteg fondens udlans-
rente, betalte Nationalbanken lgbende renteforskellen til Danmarks
Skibskreditfond. Omkostningen blev udgiftsfert i forbindelse med over-
tagelsen af obligationerne og er medregnet i opgerelsen af kurstabet.’

' Det beted i praksis, at fonden udstedte 9 pct. obligationer med en debitorrente pa 8 pct., da det var

henholdsvis mindsterenten og fondens udlansrente pa daveerende tidspunkt. Dermed blev kurstabet
for Nationalbanken mindre, da kurstabet pa en sakaldt sortstemplet 8 pct. obligation i forhold til
markedsrenten ville have veeret starre end kurstabet pa en blastemplet 9 pct. obligation i forhold til
markedsrenten. Den lgbende rentebetaling fra Nationalbanken til Danmarks Skibskreditfond blev
saledes kompenseret af et lavere kurstab.

En obligation der overholder mindsterentekravet kaldes blastemplet og er fritaget for kursgevinstbe-
skatning. Obligationer der ikke overholder kravet kaldes sortstemplet og er ikke fritaget for kursge-
vinstbeskatning.
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Tabel 2 viser Nationalbankens kurstab ved overtagelse af skibskreditob-
ligationer til pari i forhold til markedskursen.

Frem til midten af 1980'erne var kurstabene ved overtagelse af obliga-
tionerne stigende og betydelige. Det skyldtes dels omfanget af laneud-
betalinger, dels at den hgje markedsrente i forhold til udlansrenten
medforte et veesentligt kurstab pa de enkelte laneudbetalinger. Fra
1984 og frem til 1989 blev kurstabet reduceret med overtagelsesprovisi-
onen og igen i 1993 og 1995.

| 1988 var der en indteegt pa 393 mio.kr. i forhold til en udgift aret
for pa 189 mio.kr. Det skyldtes dels overtagelsesprovisionen, men iszer
at der naesten kun blev udstedt indeksobligationer efter vaerftspakken
i 1986. Indeksobligationerne blev overtaget til pari ligesom nominalob-
ligationerne, men hvor overtagelsen af nominalobligationerne var
forbundet med et kurstab, 1d en del af indeksobligationerne over pari
og var saledes forbundet med en kursgevinst. De hgjere kurser pa in-
deksobligationerne var en konsekvens af, at de var fritaget for realren-
teafgift.

| 1989 var der ligeledes en indteegt pa overtagelser af indeksobligatio-
ner, men i 1990 var der igen en udgift. Det skyldtes iseer en markant
rentestigning pa indeksobligationer, som indebar, at kurserne faldt kraf-
tigt fra over til under pari. Desuden blev overtagelsesprovisionen su-
spenderet i 1990.

AKKUMULEREDE OMKOSTNINGER VED OVERTAGELSE AF OBLIGATIONER
TIL PARI OPGJORT | 2003-PRISER Figur 3

Mia.kr. (2003-priser)
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Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.
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Herefter svingede udgifterne lidt i takt med omfanget af laneudbetalin-
ger og kursudviklingen pa indeksobligationer.

Samlet har Nationalbankens udgifter til overtagelse af skibskredit-
obligationer veeret knap 12,3 mia.kr. i perioden 1964-95, svarende til 33
mia.kr. i 2003-priser. Udgifterne har primaert fundet sted frem til 1986,
jf. figur 3.

OMKOSTNINGER VED F@RTIDIGE INDFRIELSER PA INDEKSORDNINGEN

Ved overtagelsen af indeksobligationerne forpligtede Nationalbanken
sig til, at lanene kan fertidsindfries til pari. | tilfeelde af fortidige indfri-
elser skal Nationalbanken tilbagelevere de underliggende obligationer.
Hvis det ikke er muligt at levere obligationerne, kan der oprettes en
sakaldt forskrivning, hvor Nationalbanken indtreeder i debitors og sta-
tens samlede forpligtelser over for obligationsejerne og deekker de
fremtidige ydelser pa obligationen. Hvis det pa et senere tidspunkt viser
sig fordelagtigt at kebe de underliggende obligationer pa markedet,
kan den indgaede forskrivning annulleres.

Det er meget vanskeligt at opgere omkostninger ved fortidige indfri-
elser til pari. Ved levering af obligationerne svarer omkostningen til
forskellen mellem markedskursen og pari efter indeksering. Ved en for-
skrivning kendes omkostningen ikke for udlgb af 1anet, da den fremtidi-
ge indeksering er ukendt.

Siden 1997 har debitorerne indfriet 150 lan til i alt 11,5 mia.kr. indek-
seret. | 29 tilfeelde har Nationalbanken leveret de underliggende obliga-
tioner ved indfrielsen. Tabet ved disse indfrielser har veeret omkring 160
mio.kr.

Det har ikke veeret muligt at opgere omkostningen pa de gvrige forti-
dige indfrielser. Hvis omkostningen pa de ovrige indfrielser opgeres,
som var de underliggende obligationer blevet leveret, svarer udgiften til
0,6 mia.kr. Der er stadig mulighed for fertidige indfrielser og dermed
omkostninger pa ordningen.

OMKOSTNINGER VED SWAPORDNINGEN

Under swapordningen overtog Nationalbanken obligationerne til mar-
kedskurs. Lanerenten var imidlertid fastlast til den "forsinkede" CIRR-
rente i en periode med stigende rente. Desuden er CIRR-renten et gen-
nemsnit af mere risikofrie statspapirrenter tillagt 1 procentpoint. Det
kan afvige fra markedspraemien for likviditets- og kreditrisikoen pa
skibslan i forhold til statslan. Det er sdledes sveert at vurdere, hvad ren-
testgtten har veeret i forhold til en markedsrente.
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Lanene under swapordningen kan fertidsindfries, og som for indeksord-
ningen er Nationalbanken forpligtet til at levere de underliggende obli-
gationer eller oprette en forskrivning. Ved fortidige indfrielser modta-
ger Nationalbanken nutidsveerdien af lanet i dollar beregnet ved den
aktuelle CIRR-rente.

Det har ikke veeret muligt at opgere omkostningerne ved swapord-
ningen, men de har formentligt veeret af begreenset omfang. Der er
stadig mulighed for fertidige indfrielser pa ordningen.

AFRUNDNING

Nationalbankens omkostninger til skibsstotte, og dermed indirekte sta-
tens via lavere overskudsoverfarsler, giver langt fra et komplet billede af
de samfundsekonomiske gevinster og omkostninger.

| efteraret 1983 kom en redegorelse om skibsstottens samfundseko-
nomiske virkninger. Der var dog ikke nogen klar konklusion om stgttens
omfang i forhold til virkningen pa veerditilveeksten og beskaeftigelsen.
Det fremgik, at Nationalbankens kurstab i 1982 udgjorde 37 pct. af pro-
duktionsveerdien.’

Det kan konstateres, at trods de forskellige stgtteordninger er en raek-
ke skibsveerfter nedlagt, og veerftsindustriens betydning for dansk gko-
nomi er mindsket ganske betydeligt. Denne tendens er ogsa set i andre
europaxiske lande.

' Dansk pengehistorie, bind 4, af Richard Mikkelsen, 1993.
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APPENDIKS: UDDYBNING AF BEREGNING AF KURSTAB

For perioden 1964-73 findes der ingen opgerelse over Nationalbankens
omkostninger ved at overtage obligationerne til pari. De kan imidlertid
beregnes tilneermet ved brug af forskellen mellem obligationernes paly-
dende rente og markedsrenten, varigheden samt det udbetalte belgb i
obligationsserierne i det ar.’

Lanene er oprindeligt lavet som serielan med bagvedliggende staende
obligationer med forskellig lebetid. Der findes ikke opgerelser over ud-
betalte Ian i obligationsserierne fordelt pa lgbetid. | stedet er varighe-
den beregnet ved at det samlede |an i serierne er fordelt ud som serielan
over en lgbetid, som svarer til den geeldende Igbetid for det ar, [dnene
er udbetalt. Lobetiden pa lanene varierede mellem 7 og 8 ar og renten
mellem 5,5 og 7,5 pct. i perioden. Der er derfor anvendt en varighed pa
mellem 3,5 og 4 ar.

| perioden 1964-73 modtog Nationalbanken ingen overtagelsesprovi-
sion, og der var heller ikke mulighed for afdragsfrihed. Det forenkler
beregningen af omkostningerne i perioden.

Det er ikke muligt at adskille det udbetalte Idnebelgb i obligationsse-
rierne i 1an under og uden for stetteordningen. Sidstnsevnte udgjorde
imidlertid en ubetydelig andel. Det fremgar af arsberetningerne fra
Danmarks Skibskreditfond og ved en sammenligning af udbetalte Ian i
figur 2 med overtagne obligationer til pari offentliggjort i Nationalban-
kens arsberetninger for perioden 1967-77.

k (Obligationens kuponrente — Markedsrenten) x Udbetalte |anebelab x Kronevarighed.
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Dansk pengeefterspgrgsel 1980 — 2002

Allan Bgdskov Andersen, @konomisk Afdeling

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

I den gkonomiske litteratur har pengeeftersporgselsfunktioner tiltrukket
sig betydelig opmeerksomhed. Det skyldes ikke mindst, at i den klassiske
moneteere teori er udbuddet af penge helt uelastisk, hvorfor pengeef-
tersporgslen alene bestemmer valutakurser, rente og inflation.

Pengemaengden bestar hovedsagelig af seddel- og mentomlgb samt
indlan i danske pengeinstitutter. | en lille aben gkonomi som den dan-
ske, med faste valutakurser og frie kapitalbeveegelser, kan den penge-
politiske myndighed ikke styre pengemaengden, og pengemeengden
indgar ikke i de pengepolitiske overvejelser. Alligevel er det af interesse
at felge udviklingen, herunder analysere om den danske pengemaengde
udvikler sig i overensstemmelse med almindeligt accepterede hypoteser.
I den europeeiske pengepolitik tilleegges udviklingen i pengemaengden
en vaesentlig rolle, idet Den Europeeiske Centralbank, ECB, har fastlagt
en referenceveerdi for den arlige vaekst i det brede pengemaengdemal
M3 for euroomradet pa 4% pct.'

| den fglgende analyse af danske forhold identificeres en "underlig-
gende" eller "strukturel" pengeefterspargsel, hvilket er den penge-
mangde, der eftersperges pa leengere sigt, nar den faktiske penge-
maengde har haft tid til at tilpasse sig den enskede pengemaengde. Ved
at sammenligne den faktiske pengemangde med den underliggende
kan man fa en indikation af, i hvilken retning pengemaengden vil tilpas-
se sig pa lidt leengere sigt. Fremadrettet er det desuden af interesse at
analysere leengerevarende afvigelser fra det underliggende niveau, idet
det kan veere tegn p3a, at den underliggende trend maske har sendret
sig. Et eksempel pa dette kan veere, hvis lovgivningen omkring langiv-
ning a&endres, jf. nedenfor.

! For en beskrivelse af ECBs pengepolitiske strategi henvises til ECB (2004).
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Den danske pengeefterspoergsel er tidligere analyseret af bl.a. Christen-
sen og Jensen (1987) og Hansen (1996). Farstnaevnte opstillede en model
for pengeeftersporgslen, hvor denne afhang af et skalamal for transak-
tionsomfanget og et udtryk for alternativomkostningen ved at holde
penge, malt som forskellen mellem indlansrenten og en lang obligati-
onsrente. Afkastet pa udenlandske investeringer vil som hovedregel
0gsa have betydning for den efterspurgte pengemaenge, og dette por-
tefoljeargument ledte endvidere til inkludering af den tyske pengemar-
kedsrente og D-mark afkastet.

Hansen (1996) fandt, at denne relation 10 ar efter den forst blev
opstillet stadig var en rimelig beskrivelse af pengemangden. Analysen
blev desuden udfert i en eksplicit cointegrationsramme. Samme ramme
anvendes i et nyt studie, jf. Andersen (2004). Hovedresultaterne herfra
gennemgas i det folgende med vaegt pa den gkonomiske tolkning.

Det konkluderes, at pengeefterspargslen kan beskrives i en lidt simple-
re form i dag, men de tidligere identificerede mekanismer synes stadig
gyldige pa de danske data. Valutaafkastet og den tyske rente er ikke
leengere signifikante i den langsigtede relation for den danske penge-
mangde. Det kan tilleegges de senere ars ggede trovaerdighed omkring
den danske fastkurspolitik, der har reduceret volatiliteten i den danske
eurokurs til en breokdel af tidligere tiders niveauer og medfert konver-
gens mellem danske og tyske renter.

DATAMATERIALET | ANALYSEN

Der analyseres kvartalsdata for arene 1980-2002 (1980qg1-2002g4). Perio-
den adskiller sig fra de to tidligere studier, der startede i 1975q1. Imid-
lertid er den nyeste revision af pengemangdetallene ikke fort leengere
tilbage end til 1980. Der fokuseres pa pengemangdebegrebet M2, idet
M3 fluktuerer uhensigtsmaessigt meget i slutningen af perioden." Fluk-
tuationerne i M3 skyldes et teknisk forhold, idet visse realkreditobligati-
oner med kort restlgbetid i relation til pengemaengden opgeres ud fra
deres oprindelige lgbetid.”

Som skalamal for transaktionsomfanget anvendes Danmarks Statistiks
seesonkorrigerede opggrelse af den indenlandske efterspergsel i hen-
hold til nationalregnskabet. De anvendte renteserier og valutakurs er
kvartalsvise gennemsnitsvaerdier.

De mest anvendte pengemaengdemal benaevnes M1, M2 og M3. M1 betegner seddel- og mgntomlgb
og indlan pa anfordring. M2: M1 plus tidsindskud med lebetid pa op til to ar plus kortere indlan med
opsigelsesvarsel. M3: M2 plus gaeldsinstrumenter med oprindelig lgbetid pa til og med to ar plus re-
poforretninger.

Udviklingen i de forskellige pengemaengdebegreber er belyst i Boks 3 i Seneste skonomiske og
monetaere udvikling, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2003.



47

KASSEBROK OG RENTEFORSKEL Figur 1
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Den basale kvartalsvise sammenhaeng, der sages modelleret, kan illu-
streres ved at sammenholde kassebrgken M/Y og renteforskellen r*
— ", hvor r"™er pengeinstitutternes gennemsnitlige indlansrente, r* er
den 10-arige statspapirrente, M er den nominelle pengemangde M2, og
Y er den nominelle indenlandske efterspergsel. Sammenhangen er vist i
figur 1.

Den stigende tendens i kassebrgken fra 1983 til 1994 var peent ledsa-
get af indsnaevring i renteforskellen. Udvidelsen af renteforskellen i
1994-98, der skyldes fald i den korte rente, var ledsaget af et fald i kas-
sebrgken, mens den efterfelgende indsneevring frem mod 1999 ikke
rigtigt afspejledes i kassebrgken, der stort set |a fladt. Der kan veere
flere umiddelbare forklaringer pa dette forleb. Danmarks fastkurspolitik
vandt troveerdighed i arene efter EMS sammenbruddet i 1993, og det
danske rentespeend til Tyskland blev indsneevret. Renterne faldt i den
korte ende, mens de lange renter fulgte mere gradvist med ned i perio-
den 1995-98. Med andre ord var det relativt dyrt at holde penge i den
periode, idet afkastet pa alternative lange placeringer var hgjt sammen-
lignet med korte indskud. Nar det ikke afspejledes fuldt ud i kassebrg-
ken i perioden, kan det skyldes, at investorer maske opfattede de lave
korte renter som temporaere, og derfor ikke omgjorde deres portefolje-
investeringer umiddelbart.

_ r_ind
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En supplerende forklaring kan veere, at pengeefterspergslen blev holdt
oppe af liberaliseringen af realkreditlovgivningen i starten af 1990'erne.
Den gav inden for de generelle lanegreaenser mulighed for optagelse af
tillaegslan mod sikkerhed i fast ejendom uanset formal. Imidlertid er
transaktionsomkostningerne i forbindelse med optagelse af sadanne
lan ret betydelige, bl.a. pa grund af afgifter, hvorfor det i mange til-
feelde er fornuftigt at lane sterre belgb end det umiddelbare behov.
Dette oger alt andet lige indskud pa anfordring og dermed penge-
maengden.

Mens kassebreoken fortsatte det ret konstante forlgb, har renteforskel-
len sidst i perioden vaeret mere volatil, iseer i forbindelse med rentestig-
ninger i iseer den korte ende i perioden med kortvarigt valutauro som
folge af krisen i Rusland i 1998, samt euroafstemningen i 2000.

Tidligere analyse
| Hansen (1996) udtrykkes pengeeftersporgslen mere generelt som

M = M(Y,r™ r** r",S),

hvor r" er den korte tyske pengemarkedsrente og S er eurokursen. r' og S
inkluderes for at fange effekterne af alternative placeringsmuligheder
end lange danske obligationer.' Idet afkastet af placering i Tyskland kan
skrives som (1+r)(S/S_), kan en estimering tage udgangspunkt i

m =B, + By + B,r™ + Br + B,r + BAs, (1)

hvor m = InM, y = InY og s = InS.? Hansen (1996) fandt at denne relation
var en rimelig beskrivelse af pengeefterspergslen.

Det bemaerkes, at sammenhangen opstilles i nominelle termer, hvor
der i litteraturen ofte fokuseres pa pengeeftersporgslen i reale termer,
cf. Goldfeld og Sichel (1990) og Sriram (2001). Statistiske tests stotter
imidlertid en analyse for Danmark i nominelle termer, jf. Andersen
(2004).

RESULTATER

Relationen (1) er udgangspunkt for den aktuelle skonometriske analyse.
Den udfares som beskrevet i Andersen (2004) inden for rammerne af en

" ind- og udlaendinges euroindskud i Danmark medregnes i M2, men udger under 5 pct. og antages
ikke at dominere udviklingen i M2.
Valutaafkastet i (1) er den kvartalsvise log-aendring omregnet til arlige afkast. Derved undgas over-
lappende observationer i den statistiske analyse, men til gengeeld er tidsraekken relativt mere volatil.
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sakaldt cointegreret vektor autoregressiv model (VAR), jf. Johansen
(1996). Dog medtages r" i modellen frem for r'™ og r* seerskilt.

Analysen leder til folgende frie estimat pa den langsigtede pengeef-
tersporgselsrelation:’

m, =By +0,84y, +4,7r8" —3,4r] — 0514s,. Q)
(0,15) (1,6) (1,4) (0,65)

Alle variabler indgar med de forventede fortegn. Fx vil en stigning i ind-
l[ansrenten pa 1 procentpoint isoleret set medfere en stigning i pengeef-
tersporgslen pa ca. 4% pct. Valutaafkastet er som den eneste insignifi-
kant udfra de asymptotiske standardafvigelser.

Statistiske tests pa VAR-systemet leder til, at den endelige langsigts-
model kan skrives som’

m, =B +Yy¢+ 65 . (3)
(0,92)

Til forskel fra tidligere anlyser kan det dermed ikke afvises, at valutakurs
og tyske renter samlet set er insignifikante i den langsigtede sammen-
haeng. | lighed med tidligere findes en pengeeftersporgselselasticitet
med hensyn til transaktionsomfanget pa 1. | forhold til den frie estima-
tion i (2) er koefficienten til r" steget og er staerkt signifikant.

Faktiske og estimerede veerdier for pengemaengden for henholdsvis
den langsigtede sammenheaeng og den samlede model inkl. kortsigtsdy-
namik er vist i figur 2 og 3. Figur 2 angiver, at tilpasningen til den lang-
sigtede sammenhaeng kan veere traeg i perioder. Specielt 1a den faktiske
pengemangde over modellens bud i perioden 1993 til 1998. Den korte
rente faldt kraftigt i perioden 1993-95, mens den lange rente fulgte
mere gradvist med ned fra 1995 til 1998, hvorefter forskellen mellem
indskudsrente og obligationsrente var tilbage pa niveauet fra sidst i
1980'erne, jf. ogsa figur 1 og tilherende diskussion. Man valgte at holde
penge, selv om det var relativt dyrt, og det fanger den langsigtede rela-
tion ikke. En supplerende forklaring kan veere @get appetit pa likvide
midler udfra et forsigtighedsmotiv efter krisen i EMS systemet i 1993.

Figur 3 viser, at nar den estimerede kortsigtsdynamik inddrages, ligger
den estimerede pengemangde teet pa den faktiske igennem hele den
betragtede periode. Det bemeerkes, at med et lag i den initiale VAR er

; Normaliseret pa m. Asymptotiske standardafvigelser i parentes.
Desuden findes, at y og r* er svagt eksogene med hensyn til parametrene i (3), samt at kernevariab-
lerne til beskrivelsen af pengeeftersporgslen, y og r'", samlet er signifikante. Endelig findes, at m ikke
er svagt eksogen med hensyn til langsigtsparametrene i ligningerne for y og r*". Samlet understotter
disse tests, at (3) beskriver en pengeeftersporgsel. Se Andersen (2004) for yderligere detaljer.
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FAKTISK OG ESTIMERET PENGEMAZANGDE | LANGSIGTS RELATION Figur 2
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den eneste kortsigts dynamik i modellen afvigelser fra langtsigts relatio-
nen (3). Det indebeerer, at fejlkorrektionen er betydelig i modellen.

Sammenlignet med de tidligere studier er det bemaerkelsesveerdigt, at
modellen i (3) er simplere. Det uddybes yderligere lidt i neeste afsnit,
hvor der ses pa modellens stabilitetsegenskaber.

FAKTISK OG ESTIMERET PENGEMZANGDE INKL. KORTSIGTS DYNAMIK Figur 3
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REKURSIV ESTIMATION Figur 4
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Stabilitetsegenskaber

Der ses forst pa stabiliteten af egenvaerdien herende til den langsigtede
relation med den frie estimation, dvs. ligning (2). Fortolkningen af (kva-
dratroden til) egenvaerdien er en sakaldt kanonisk korrelation: Jo hgjere
egenveerdi, des steerkere er sammenhangen. Rekursive estimater, dvs.
egenveerdien genberegnet successivt ved gradvis foregelse af samplet,
er vist overst til venstre i figur 4.

Det fremgar, at langsigtssammenhaengen gradvist bliver svagere, dog
med et mere konstant forlgb sidst i perioden. Det er nyttigt at tolke
dette resultat i ssammenhaeng med figuren overst til hojre, der angiver
rekursive skon pa teststatistikken for hypotesen om, at tyske renter og
valutaafkast er insignifikante. Det fremgar, at i perioden frem til 1993
har disse variabler en signifikant (pd 5 pct. signifikansniveau) forkla-
ringsgrad pa pengemaengden, men ikke leengere frem i perioden. Det
medvirker til den mindre kraftige sammenhang i dag i forhold til tidli-
gere i samplet.

En mulig forklaring pa resultatet er, at med de senere ars forankrede
inflationsforventninger, lave valutakursvolatilitet og egede integration
pa kapitalmarkederne opstar der ikke leengere meget store forskelle i
opfattelsen af afkastmulighederne i Danmark og Tyskland. | den situati-
on vil afkastet pa investeringer i Tyskland i hgjere grad samvariere med
afkastet i Danmark. Dette underbygges ogsa af de senere ars rentekon-
vergens mellem Danmark og Tyskland. Konsekvensen er, at tyske renters
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forklaringsgrad med hensyn til den danske pengeefterspergsel er faldet,
idet variationen i de tyske renter i den sidste del af stikproven fanges af
variationen i de danske renter.

At valutaafkastet ikke er signifikant kan ogsa veere en konsekvens af
troveerdigheden om Danmarks fastkurspolitik. Den danske euro-
valutakurs er ikke leengere en afgerende risikofaktor ved investorernes
beslutning om portefgljens sammensatning pa danske og tyske veerdi-
papirer. Mere teknisk svarer det til, at de senere ars beskedne variation
og konstante forlgb i valutakursen gor, at denne ikke leengere har for-
klaringsgrad i forhold til pengemaengden, der har en positiv trend.

Et oplagt spergsmal er, om modellen lider af et strukturelt brud i 1993.
Dette belyses i de nederste figurer i figur 4, der angiver rekursive esti-
mater i specifikationen med frie estimater p& koefficienterne til y og r*
og uden r’ og As. De rekursive estimater er vist med + to gange asympto-
tiske standardafvigelser. Der er ikke voldsomme problemer med ustabile
parametre. Dog bemeerkes, at koefficienten til y falder fra et gennem-
snit omkring 1,2 til ca. 1 allersidst i perioden, mens koefficienten til r*
stiger lidt med lidt udvidede konfidensband. Det skyldes formentligt, at
renteforskellen indsneevres som folge af iseer stigninger i den korte ren-
te, der afkom af eksogene handelser som geeldskrisen i Rusland og eu-
roafstemningen i 2000.

Misspecifikationstest

Resultaterne af testene er givet i Andersen (2004). De forskellige misspe-
cifikationstests tyder umiddelbart pa, at modellens statistiske egenska-
ber ikke er de bedste. En neermere analyse afslerer dog, at modellens
statistiske egenskaber kan forbedres kraftigt ved at inkludere to dum-
my-variabler, der korrigerer for et par outliers i starten af 1980'erne.
Desuden er der tegn pa en mindre grad af seesonmaessig variation i de
estimerede residualer frem til ca. 1987, der kan elimineres ved at inklu-
dere saeson-dummy variabler i modellen. Med disse tilfejelser bestar
modellen alle misspecifikationstests.

Feelles for disse forhold er dog, at inkluderingen af dummy-variablerne
stort set ikke aendrer de estimerede koefficienter, ligesom resultaterne
af de forskellige hypotesetests undervejs giver samme konklusioner.
Desuden skal det naevnes, at den foretrukne model beskrives med kun
fire parametre, hvilket anses som en styrke. Da modellen fremadrettet
kan anvendes til at sammenligne det estimerede strukturelle niveau for
pengemeangden med den faktiske udvikling, anses det for fordelagtigt
ikke at korrigere for samtlige afvigelser fra standardforudseetningerne,
men i stedet bevare sa mange frihedsgrader i systemet som muligt. Det
taler for modellen uden dummy-variabler.
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KONKLUSION

Estimeringen af pengeefterspergslen inden for rammerne af en coin-
tegreret VAR model viser overordnet, at den danske pengemaengde
stadig udvikler sig i overensstemmelse med almindeligt accepterede
hypoteser. Modellen giver generelt en rimelig statistisk beskrivelse af
data, dog tyder forskellige misspecikationstests pa, at kortsigtsdynamik-
ken stadig kan forbedres. Den storste forskel i forhold til Hansen (1996)
ligger i, at tysk rente og valutaafkast ikke leengere er signifikante. Det
fortolkes som et tegn p3a, at det inflations- og valutakursmaessige stabile
miljo i de senere ar har skabt en hgj grad af homogenitet i afkastfor-
ventningerne, hvorfor tysk rente og euro-valutaafkastet ikke leengere
har forklaringsgrad i forhold til den danske pengemaengde.
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Kapitalens rolle i banker

Kristian Kjeldsen, Kapitalmarkedsafdelingen

INDLEDNING

Banker' har en serlig rolle i samfundsgkonomien, og de er derfor i
modseetning til andre erhvervsvirksomheder underlagt en omfattende
regulering, hvor kapitalkrav er et vaesentligt element. Kapitalkrav er
krav til storrelsen og sammensaetningen af den ansvarlige kapital. Ban-
kernes kapitalkrav bygger pa internationale standarder fastlagt af Basel-
komiteen’. Komiteen har i de senere ar arbejdet med at etablere nye
kapitaldaekningsregler for bankerne’. | det felgende forklares den saerli-
ge rolle, kapitalen har i banker, herunder betydningen for bankernes
rolle som formidlere af kredit, samt hvorfor det er ngdvendigt at have
seerlige krav til bankernes kapital. Endvidere ses der pa forventede kon-
sekvenser af de nye kapitaldeekningsregler for bankerne.

BANKERS KAPITALSTRUKTUR OG KAPITALENS ROLLE

Kapitalstrukturen i en virksomhed udtrykker, hvorledes virksomhedens
aktiver er finansieret ved hjeaelp af egenkapital og fremmedkapital. Figur
1 viser den gennemsnitlige kapitalstruktur i forskellige brancher i Dan-
mark. Det ses, at andelen af egenkapital er forskellig fra branche til
branche, og at banker har en vaesentlig lavere egenkapitalandel end
ikke-finansielle virksomheder. Dette skyldes, at bankers primaere opgave
er at modtage indlan og videreudlane. Indtjenings- og forretningsom-
fang er derfor knyttet til savel sterrelsen som den relative fordeling af
posterne pa balancen.

Figur 2 viser kapitalstrukturen i bankerne. Det fremgar, at der er vee-
sentlig forskel i sammensaetningen af passiverne mellem de tre grupper.
Indlan udger en veesentlig storre andel af de samlede passiver i de min-
dre banker end i de store bankkoncerner.*

' | denne artikel behandles banker, men mange af de berorte forhold gaelder for pengeinstitutter
generelt.

Baselkomiteen, der har sekretariat i Bank for International Settlements, BIS, blev oprettet i 1974 med
det formal at styrke det internationale finansielle systems stabilitet.

Borup og Lykke (2003).

For en naermere gennemgang af sammensaetningen af bankernes kapital, henvises til Bundgaard og
Hyldahl (2002).
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BRANCHEFORDELT KAPITALSTRUKTUR FOR DANSKE VIRKSOMHEDER Figur 1
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Anm.: Der anvendes et veegtet gennemsnit af kapitalstrukturen. Virksomheder med en balancesum under 50.000 kr. er
udeladt af beregningerne. Kernekapitalen anvendes som udtryk for egenkapitalen i bankerne.
Kilde: Kebmandsstandens Oplysningsbureau og arsregnskaber for pengeinstitutterne.

Den centrale funktion for banker er at modtage indskud og yde udlan.
Indskuddene kan normalt haeves uden videre eller med kort varsel, mens
udlanene reelt har en veesentlig leengere lgbetid. Bankerne Igber en
risiko for, at lantagerne ikke er i stand til at tilbagebetale lanene (dvs.
kreditrisiko), mens indskyderne i princippet lgber en risiko for, at ban-
ken gar ned, inden indskuddene er blevet haevet. Den sidstnaevnte risiko
er imidlertid segt begreenset pa flere mader, fx ved, at bankerne er un-
derlagt offentligt tilsyn, der er etableret indskydergarantiordninger, og
der er krav om, at bankernes egenkapital skal vaere over en naermere
fastlagt greense. Bankernes indtjening bestar af rentebetalinger pa ud-
l&n' fratrukket rentebetalinger pa indskud mv. og omkostninger. Egen-
kapitalen er residualaflennet og beerer derfor den driftsmeessige risiko
fx ved faldende indtjening. Forrentningen skal derfor pa leengere sigt
overstige forrentningen af korte risikofrie finansielle aktiver og vil nor-
malt stige, jo lavere egenkapitalandelen er.

Bankerne har stordriftsfordele ved analyse og informationsindsamling
af kreditrisikoen pa lantagerne. Endvidere opnar bankerne risikospred-
ning ved at udlane til en lang reekke lantagere, hvilket reducerer risiko-
en pa de samlede udlan i forhold til en situation, hvor den enkelte ind-

For at forenkle problemstillingen er der ikke taget hensyn til afkast af fondsbeholdningen, gebyrer
mv.
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KAPITALSTRUKTUR | DANSKE BANKER Figur 2

Gruppe A Gruppe B Gruppe C

M Egenkapital I Efterstillede kapitalindskud B Geeld til andre kreditinstitutter
HIndlén M Udstedte obligationer W Udstedte realkreditobligationer
W Qvrige passiver

Anm.: Gruppe A betegner bankkoncerner med realkredit- og bankaktiviteter pa balancen, gruppe B de storre danske
pengeinstitutter og gruppe C de mindre danske pengeinstitutter, se Danmarks Nationalbank, Finansiel stabilitet
2003, side 91.

Kilde: Arsregnskaber.

laner selv skulle investere i virksomhederne. Da banken har indlan fra
mange forskellige individer, begraenses risikoen pa denne finansierings-
kilde. Da indlanerne endvidere er deekket af indskydergaranti,' er den
rente, de accepterer pa deres indskud, lav og overstiger ikke den sakald-
te risikofrie rente, som er den rente, der opnas ved at investere i et risi-
kofrit finansielt aktiv med kort Igbetid. Som det fremgar af boks 1 ne-
denfor, vil fremmedkapitalindskydere i ikke-finansielle virksomheder
o@ge deres krav til forrentningen, hvis geeldens andel af den samlede
balance bliver for stor. Dette er ikke tilfaeldet for bankernes private ind-
lanere. Som fglge af indskydergarantien og det forhold, at det er seerde-
les vanskeligt for den enkelte indlaner at vurdere risikoen pa bankernes
drift, er indlansrenten stort set uafheengig af, hvor stor en andel gzelden
udger af den samlede balance i banken.

| USA er bankernes egenkapital i forhold til balancen siden etablerin-
gen af de forste banker i 1860'erne faldet fra et niveau pa over 50 pct.
til omkring 5 pct. for indferelsen af de risikobaserede kapitalkrav i 1990,
se Berger et al. (1995). De storste fald i egenkapitalandelen er sket i for-
bindelse med reguleringstiltag som fx under den gkonomiske krise i
1930'erne, hvor der som fglge af de mange banklukninger bl.a.

| Danmark blev Garantifonden for indskydere og investorer oprettet i 1987. Fonden daekker indskud
op til en greense pa 300.000 kr.



58

KAPITALSTRUKTURTEORI OG BANKER Boks 1

Udgangspunktet for fastleeggelse af den optimale kapitalstruktur er Modigliani-Miller
teorien’, der tilsiger, at i en perfekt verden uden skatter er veerdien af et selskab uaf-
haengig af finansieringen. Dette resultat skyldes, at i den perfekte verden kan investo-
rerne selv sammensaette deres personlige "gearing" kaldet "home made leverage". Sel-
skaberne kan derfor ikke tilfeje vaerdi gennem kapitalstrukturen. Dette resultat sendres
markant, nar der introduceres selskabsskatter, idet veaerdien af selskabet da stiger ved
stigende geeldseetning som folge af, at der er skattemaessigt fradrag for renteudgifter,
men ikke for aflenningen af egenkapitalen. | praksis eges lanerenten dog, nar geeld-
seetningen bliver sa hgj, at fremmedkapitalindskyderne begynder at forlange en risiko-
preemie for at lane yderligere kapital til virksomheden. Hvorvidt den traditionelle kapi-
talstrukturteori kan anvendes til at fastleegge den optimale kapitalstruktur og derved
den optimale kapitaloverdaekning for banker er vanskeligt at fastleegge.’

Banker adskiller sig fra andre virksomheder ved at have tilladelse til at modtage
indlan fra offentligheden. Endvidere har den enkelte bank unik information om ban-
kens lantagere. Veerdien af, at en bank indgar i den finansielle infrastruktur, hvor be-
tegnelsen "bank" er velkendt af offentligheden, betegnes "franchise value". Banker
skaber franchise value bade pa aktivsiden i form af muligheden for at opna positiv
nettonutidsveerdi’ pa udl&nene, samt pa passivsiden i form af tilladelsen til at modta-
ge indlan, hvor finansieringsomkostningerne stort set svarer til den risikofri rente. Det
betyder, at @get geeldseetning, og dermed eget finansiel risiko, ikke ferer til egede
finansieringsomkostninger i form af hgjere indlansrente, idet de private indskydere
ikke reagerer pa bankens risikoniveau. Dette skyldes dels, at private indskyderne er
deekket af indskydergaranti, dels at indskyderne ikke besidder tilstreekkelig viden til
at vurdere en banks risikoniveau. Disse forhold har to modsatrettede effekter. @nsket
om at beskytte den uoprettelige "franchise value" tilsiger en hgj kapitaloverdaekning.
Muligheden for at lane risikofrit og investere i projekter med positiv nettonutidsvaerdi
tilsiger sa stor gearing, og dermed sa lav kapitaloverdaekning, som muligt.

1

Se Modigliani, F. & M.H. Miller, 1958, The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment,
The American Economic Review, Vol.XLVIIl, No.3 og Modigliani, F. & M.H. Miller, 1960, Corporate Income Taxes
and the Cost of Capital: A Correction, The American Economic Review, Vol. LIll, No. 3.

Merton Miller svarer selv pa spergsmalet i artiklen "Do the M&M propositions apply to banks?", idet abstract
til artiklen blot bestar af svaret "yes and no", jf. Miller (1995).

Banker besidder unik information om lantagerne i form af fx betalingsmonstre mv., som lantagerne ikke kan
overfore ved skift af bank. Denne information har veerdi for den enkelte bank.

blev indfert en indskydergarantiordning. Egenkapitalandelen i bankerne
faldt fra ca. 15 pct. i 1930 til omkring 6 pct. i begyndelsen af 1940'erne.
Den omfattende regulering begraensede de risici, bankerne kunne pata-
ge sig, og aktiemarkedets "krav" til kapitalens storrelse reduceredes
derfor. Faldet i egenkapitalandelen frem til 1990 forklares med, at de
ovennavnte fordele, bankerne har, er blevet reduceret over tid i takt
med, at lantagerne selv har mulighed for at rejse kapital pa de finansiel-
le markeder. Bankerne har derfor mindsket kapitalomkostningerne ved
at senke egenkapitalandelen for fortsat at kunne veere konkurrence-
dygtige. De fleste danske virksomheder er for sma til, at det kan betale
sig for dem selv at rejse kapital pa de finansielle markeder. Det danske
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AKTIEKAPITAL OG EFTERSTILLET KAPITAL | PCT. AF BALANCEN FOR
DANSKE BANKER 1924-2003 Figur 3
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Anm.: Bogfert veerdi af aktiekapital tillagt efterstillet kapital i forhold til den samlede balance. Et mere korrekt billede
opnas ved anvendelse af markedsvaerdien af aktiekapitalen.
Kilde: Danmarks Nationalbank, Arsberetning 1924 - 1985, Finanstilsynet.

realkreditsystem giver til gengeeld virksomheder og private mulighed for
at lane penge pa markedsmaessige vilkar mod sikkerhed i fast ejendom.
Figur 3 viser udviklingen i de danske bankers ansvarlige kapital (aktie-
kapital og efterstillet kapital) i forhold til balancen siden 1924.

Af figuren ses, at aktiekapitalen i forhold til balancen faldt fra om-
kring 10 pct. i begyndelsen af 1930'erne til 4 pct. i begyndelsen af
1940'erne. Faldet skyldtes en kraftig veekst i balancen seerlig frem til
1943, mens aktiekapitalen stort set var konstant’. Andelen har derefter
vaeret nogenlunde konstant frem til i dag, bortset fra et laft i 1975 i
forbindelse med den nye bank- og sparekasselov, der abnede mulighed
for i et vist omfang at medregne ansvarlig indskudskapital ved bereg-
ningen af egenkapitalkravet. Stigningen i begyndelsen af 1990'erne
skyldes primeert, at den samlede balance (naevneren i beregningen af
andelen) i den danske banksektor faldt i forbindelse med de darlige ar
for bankerne. Bortset fra disse perioder er det bemeerkelsesveerdigt,
hvor konstant andelen har veeret siden anden verdenskrig. En tilsvaren-
de stabilitet ses bl.a. i USA.

Sparekasser, der historisk har haft en betydelig rolle som formidlere af kapital i Danmark, er udeladt,
, Pagrund af de seerlige finansieringsforhold, sparekasserne var underlagt i en stor del af perioden.
Dette skyldtes den sakaldte pengerigelighed i forbindelse med anden verdenskrig, hvor indlanene i
danske banker og sparekasser steg fra 4,6 mia.kr. ultimo 1939 til 9,7 mia.kr. medio 1945, mens udla-
nene faldt fra 4,1 mia.kr. til 3,3 mia.kr. i samme periode, jf. Dansk Pengehistorie 1914-1960, side 244.
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KAPITALENS ROLLE | BANKER Figur 4
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Anm.: Den fuldt optrukne kurve viser den tabsfordeling, der antages, mens den stiplede kurve illustrerer en faktisk
tabsfordeling. E[X,,,] og o,,, betegner henholdsvis middelveerdien og standardafvigelsen.
Kilde: Egen tilvirkning.

Kapitalens rolle i banker

Traditionelt er kapitalens rolle at sikre virksomhedernes overlevelse ved
uventede tab. For banker er der det seerlige forhold, at myndighederne
paleegger et minimumskapitalkrav pa 8 pct. af de risikoveegtede aktiver.
Hvis bankernes ansvarlige kapital falder under de 8 pct., vil myndighe-
derne gribe ind og lukke banken eller at tilskynde en anden bank til at
overtage den, safremt det ikke er muligt at genoprette kapitalen. Det er
derfor den kapitaloverdeekning, bankerne har ud over de 8 pct. samt
den lgbende indtjening, der sikrer bankernes selvsteendighed og overle-
velse i tilfeelde af uventede tab. Den principielle problemstilling er illu-
streret i figur 4, hvor der er antaget en tabsfordeling for en banks enga-
gementer. Tabsfordelingen viser sandsynligheden for tab af en given
storrelse.

Banken henseaetter svarende til den forventede veerdi af tabene, angi-
vet ved E[X]. Kapitaloverdaekningen skal med en vis sikkerhed, fx 99 pct.
sandsynlighed, deekke de uventede tab, safremt tabene folger den an-
tagne fordeling. | praksis fglger tabene formodentligt en anden forde-
ling, hvilket er angivet ved den stiplede kurve. Banker holder kapital ud
over minimumskapitalkravet for at hindre, at uventede tab medferer, at
minimumskapitalkravet ikke opfyldes, og aktionaererne derved ma over-
lade kontrollen over banken til myndighederne.

Kapitaloverdaekningen tjener endvidere det formal at undga for store
finansieringsomkostninger ved anvendelse af andre finansieringsformer
end indlan. Fx vil den rente, banken skal betale pa Ian fra andre banker
eller pa obligationer udstedt af banken, veere hgj, hvis kapitaloverdeek-
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ningen ikke findes tilstreekkelig. Den markedsbestemte kapitaloverdaek-
ning er udtalt blandt de sterre banker, der gnsker at bevare en god ra-
ting, jf. Jackson et al. (2002). Ratingbureauerne stiller krav til bankernes
kapitaloverdeekning, hvis de skal tildeles en hgj rating. Endvidere bety-
der en tilstraekkelig kapitaloverdeekning, at banken kan indga sterre
engagementer uden at vaere afthaengig af at skulle rejse ny kapital." En-
delig har det ogsd betydning, at en banks omdgmme lider skade, sa-
fremt den far problemer med at opfylde myndighedernes kapitalkrav fx
i forbindelse med storre tab pa et udlansengagement.

Formal med kapitalkrav

Formalet med myndighedernes minimumskapitalkrav er at hindre, at
gkonomiske problemer i et pengeinstitut spreder sig og dermed truer
den finansielle stabilitet. Dette kunne veere tilfaeldet, hvis en haendelse i
en bank kan udlese veesentlige gkonomiske tab og/eller mistillid til an-
dre dele af det finansielle system. Dette kan i sidste ende lede til, at
bankerne ikke fungerer som effektive formidlere af kredit til virksom-
hederne og husholdningerne. Mistillid til banksektoren vil betyde, at
bankerne ikke kan finansiere sig ved indlan eller tiltreekke kapital fra
investorer, herunder interbanklan. Minimumskapitalkrav skal sege at
hindre, at aktivernes veerdi i en lukningstruet bank falder under veerdien
af indskydernes krav. Derved s@ges sikret, at banken enten kan genop-
rettes eller afvikles i forholdsvis god ro og orden, saledes at engagemen-
ter kan afvikles uden tab for modparterne. Derved hindres, at der sker
blokering af betalingerne mellem bankerne.’

Fastleeggelse af kapitalkravet er en afvejning for at sikre, at der er til-
lid til bankerne, uden at bankernes rolle som formidlere af kapital
haemmes. Minimumskapitalkravet pa 8 pct. af de risikovaegtede aktiver
er et internationalt kompromis mellem disse to hensyn.

Bankers kapital og konjunkturerne

Banker har som regel stor udlansveekst i hgjkonjunkturer, mens kredit-
givningen strammes i lavkonjunkturer, hvor veerdien af eventuelle sik-
kerheder for lanet (ejendomme, maskiner mv.) falder.’ Betydningen af
kapitalkrav er vanskelig at vurdere. Teoretisk kan der argumenteres for,
at kapitalkrav @ger bankernes risikotagning, jf. Genotte & Pyle (1991),
da finansieringsomkostningerne ved indlan ikke stiger ved oget risiko-

Dette betegnes som "pecking order" teorien for kapital, jf. Myers (1984). Ud fra et "corporate go-
vernance" synspunkt mister aktionaererne dog det styringsredskab over for bankens ledelse, der lig-
ger i, at engagementerne underkastes kapitalmarkedernes vurdering, nar kapitalen skal rejses her.

Se fx temaafsnit om Systemiske risici i det danske marked for usikrede dag-til-dag pengemarkedslan i
Danmarks Nationalbank Finansiel stabilitet 2004.

Se Andersen et al. (1999).
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tagning. | praksis er veerdien af tilladelsen til at kunne drive bankvirk-
somhed i de fleste tilfaelde sa stor, at aktionaererne ikke gnsker at lobe
for store risici, jf. boks 1. De kommende Basel Il kapitalkrav til bankerne
vil formodentligt forsteerke bankernes procykliske effekter, da kapital-
kravene bygger pa, hvilken rating virksomheder, der lanes ud til, har.
Ratings forbedres i gode tider, men nedjusteres i darlige tider. Banker-
nes egne interne ratings af virksomhederne reagerer formodentligt
langt hurtigere ved eventuelle problemer i virksomhedernes evne til at
overholde betalingsforpligtelser end eksterne ratingbureauer er i stand
til. Dette understgttes af Karacadag's & Taylor's (2000) resultater, der
viser, at bankernes egne ratings af virksomheder er veesentlig mere kon-
junkturafhaengige end eksterne ratingbureauer's ratings. | relation til
finansiel stabilitet er procyklikalitet et tveaegget sveerd. Pa den ene side
er det vigtigt for bankernes sikkerhed, at bankerne reagerer pa forveer-
rede kreditter og hensaetter tilstraekkelig kapital i nedgangstider. Pa den
anden side kan dette veaere med til at forsteerke konjunkturudsvingene,
idet kreditgivningen strammes, nar virksomhederne er pressede.

FASTLAGGELSE AF KAPITALOVERD AKNINGEN

Figur 5 viser kapitaloverdeekningen i Danske Bank og Svenska Handels-
banken i perioden 1992-2003. Det ses, at der er sket et fald siden midten
af 1990'erne, hvor den gkonomiske vaekst tog fart efter lavvaeksten i
starten af 1990'erne.

Da ingen af de to banker har modtaget offentlig stotte' i perioden,
kan kapitaloverdeekningen ses som udtryk for, hvilken kapitalstruktur
bankerne anser for at veere mest hensigtsmaessig. Dvs. den sammensaet-
ning af fremmedkapitalfinansiering og kapital ud over kapitalkravet,
der anses at maksimere vaerdien af banken for ejerne.

En veesentlig forklaring pa, at selskaber holder en vis egenkapital, er
de sakaldte konkursomkostninger. For banker er en betydelig konkurs-
omkostning, at veerdien af udlanene, som udggr den vigtigste del af en
banks aktiver, typisk er veesentlig lavere i en konkurssituation, end nar
banken er en "going concern". Det skyldes, at den ovenfor naevnte pri-
vate information, banken har om lantagerne, ikke uden videre kan over-
fores til andre banker, da den er opbygget i lgbet af den periode, ban-
ken har haft de pageeldende lantagere som kunder. Skal en anden bank
overtage lanene forlanges en risikopreemie, da banken ikke har kend-
skab til lantagerne.’

" En reekke svenske banker modtog offentlig stotte eller blev overtaget af den svenske stat i begyndel-
, sen af 1990'erne i forbindelse med krisen i den svenske banksektor.
Dette betegnes som en "lemon effect", jf. Akerlof (1970), der modtog Nobel-prisen i skonomi i 2001
for denne teori.
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KAPITALOVERDAKNING | DANSKE BANK OG SVENSKA HANDELSBANKEN Figur 5
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Anm.: Kapital ud over kapitalkravet i pct. af balancen. Danske Bank er valgt, da den er Danmarks sterste bank. Svenska
Handelsbanken er valgt, da det er en stor svensk bank, der kom igennem den svenske bankkrise i begyndelsen af
1990'erne uden at fa tilfort offentlige midler. Tallene skal tolkes varsomt, da de er folsomme over for virkningen
af fusioner mv. i perioden.

Kilde: Arsregnskaber og egne beregninger.

Som det fremgar af figur 2 har bankens storrelse betydning for kapital-
strukturen, idet store banker som regel har mindre kapitaloverdaekning
end sma. Traditionelt er dette blevet forklaret med "to-big-to-fail"; dvs.
at der skulle veere en implicit offentlig garanti, idet lukning af store
banker vil give uoverskuelige konsekvenser for samfundet. Der er dog
ikke empirisk beleeg for denne hypotese. En alternativ forklaring i litte-
raturen er, at kapitaloverdeekning er alternativ til avanceret risikosty-
ring. Det er billigere for sma banker at holde en relativ stor kapitalover-
deekning frem for at investere i og vedligeholde avancerede risikosty-
ringsmodeller. En veesentlig skonomisk forklaring er, at sma bankers
laneportefelje og indlanssammensaetning ikke er sa veldiversificeret som
store bankers, idet sma banker typisk er eksponerede mod det lokalom-
rade, de opererer i. Sluttelig skal naevnes, at aktioneerpresset i sma ban-
ker ofte ikke er sa stort, bl.a. som fglge af steerk lokalt ejerskab af akti-
erne.

Alfon et al. (2004) har gennemfert en kvantitativ og kvalitativ under-
sagelse af de faktorer, der bestemmer kapitaloverdeekningen i et udvalg
af banker i Storbritannien. Et af resultaterne er, at hvis myndighederne
oger kapitalkravet, synes bankerne at @ge kapitalen, men ikke helt sva-
rende til det egede kapitalkrav, sa kapitaloverdeekningen tilsyneladende
falder, nar myndighedernes kapitalkrav gges.
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Betydningen af nye kapitaldeekningsregler

Da de nye kapitaldaekningsregler er gennemgaet i en lang raekke artik-
ler,' gennemgés her alene betydningen i relation til bankernes kapital.
De nye kapitalkrav for bankers kreditrisici bygger pa ratings af lantager-
ne enten i form af eksterne ratings eller bankernes egne ratingmodeller.
Dette vil formodentligt reducere problemet med, at den enkelte banks
private information om lanerne ikke kan overfgres til andre banker. En
rating betyder, at veerdien af denne information i et vist omfang ken-
des, og en banks engagementer kan derfor nemmere szelges til en an-
den bank i tilfeelde af problemer.

Det er vanskeligt at fastlaegge, hvilken betydning de nye kapitaldeek-
ningsregler vil fa for omfanget af bankernes langivning og risici. Folges
argumentationen i Diamond & Rajan (2000) kan den g@gede brug af ra-
tings i forbindelse med de nye kapitaldaekningsregler betyde, at forde-
lene ved bankbaseret finansiering i forhold til direkte markedsbaseret
finansiering mindskes. Dette skyldes, at en raekke virksomheder far ra-
ting og dermed bliver i stand til enten selv at rejse kapital pa de finan-
sielle markeder eller finansiere sig gennem sakaldte Asset Backed Securi-
ties’. Dette kan medfere en reduktion i bankernes kapitaloverdaekning,
for at de fortsat kan veere konkurrencedygtige. Omvendt betyder rating-
baserede kapitalkrav, at kapitalkravene bliver vaesentlig mere fglsomme
over for aendringer i risikoen, og bankerne derfor forventes at holde en
storre kapitaloverdaekning for at undga omkostninger ved at skulle rejse
kapital i darlige tider, jf. Jokivoulle og Peura (2001).

| forbindelse med implementeringen af de nye kapitaldeekningsregler
har en reekke banker forbedret deres risikostyring og investeret i avan-
cerede risikostyringsmodeller. Dette vil ikke nedvendigvis fore til, at
bankerne vil patage sig mindre risiko, men kan i stedet gere det muligt
for bankerne at reducere kapitaloverdaekningen og udlane til mere
risikobehaeftede lantagere, jf. Cebenoyan og Strahan (2001). De finder
derfor i modsaetning til Jokivoulle og Peura, at de nye kapitaldeeknings-
regler vil betyde storre kreditgivning frem for reduceret risiko i banksek-
toren. Kupiec (2001) anferer, at parametrene i kapitaldeekningsreglerne
kan skabe en sakaldt klienteleffekt, hvor banker, der benytter stan-
dardmetoden, laner til de mere risikobehaeftede lantagere, mens banker
pa de avancerede metoder laner til de mindre risikobehaeftede lantage-
re.’ Den teoretiske litteratur giver séledes ikke et entydigt holdepunkt
for, hvorledes kapitaloverdaekningen vil udvikle sig i fremtiden.

1

, Se fxBorup og Lykke (2003).

Fx obligationer udstedt mod sikkerhed i specificerede aktiver, Jf. Seren Plesner, (2002), Asset securiti-
sation — ny arbejdsdeling i den finansielle formidling. Finans/Invest 5/02.

Dette skyldes, at der under den sakaldte standardmetode er et loft over kreditrisikoveegten til be-
regning af kapitalkravet, mens dette ikke er tilfeeldet ved anvendelse af de avancerede metoder.

3
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Den gkonomiske situation pa Faergerne

Winnie Jakobsen og Pernille Thinggard, Sekretariatet

INDLEDNING

Den markante fremgang i faeresk skonomi siden 1995 er fra 2003 aflost
af tilbagegang. Da der gennem de sidste ti ar er gennemfert en om-
fattende konsolidering af de offentlige finanser og af de fleste hus-
holdningers og virksomheders gkonomi, er der ikke tegn pa, at afmat-
ningen udvikler sig til en krise af samme omfang som i begyndelsen af
1990'erne.

Denne artikel giver en oversigt over den aktuelle gkonomiske situati-
on pa Feergerne og er en opfelgning pa artiklen om den feergske oko-
nomi fra Kvartalsoversigt 3. kvartal 2003."

Fergerne er en del af det danske valutaomrade, og den danske pen-
ge- og valutapolitik geelder saledes ogsa for Faergerne, jf. boks 1.

DEN SENESTE @KONOMISKE UDVIKLING

Udviklingen i den feergske gkonomi er fra 2003 blevet mere negativ
efter en arraekke med usaedvanlig hej veekst, jf. figur 1. Det faergske
finansministerium skonner for 2003 en vaekst i bruttonationalproduktet i
lobende priser i storrelsesordenen nul procent eller let faldende, og at
det svarer til et realt fald pa 3-4 pct. Faldet skyldes en generel afmatning
i konjunkturen og nedgang for fiskeopdraettet og fiskeindustrien. Der-
udover er der tilbagegang for fiskeriet, hvor sterstedelen af fladen dog
fortsat har en god indtjening.

Arbejdslgsheden har veeret stigende siden august 2003, men er med 4-
5 pct. i maj 2004 fortsat pd et lavt niveau. Arbejdslgsheden rammer
regionalt skeevt, og i nogle af yderomraderne af Feergerne er den
saledes naesten fordoblet som fglge af den darlige situation i
fiskeopdraettet og fiskeindustrien.

' Denne artikel bygger bl.a. pa et beseg pa Feergerne i maj 2004, hvor der blev afholdt meder med
Rigsombudet, Finansministeriet, Det @konomiske Rad, Feergernes Landsbank, erhvervsorganisationer,
Foroya Sparikassi og Feroya Banki.
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INSTITUTIONELLE FORHOLD PA FZARGERNE Boks 1

Faergerne har danske kroner som valuta. Nationalbankens penge- og valutapolitiske
beslutninger — herunder rentefastseettelsen — pavirker fuldt ud og direkte Feergerne.
De faereske pengeinstitutter kan have konto i Nationalbanken og kan placere indskud
og lane mod sikkerhed. Nationalbanken kan yde likviditetsstotte, hvis et pengeinsti-
tut, der er solvent, alligevel far likviditetsproblemer. Faergerne har egne sedler, der er
det lovlige betalingsmiddel pa gerne. Sedlerne er trykt og udstedt af Nationalbanken.
De faeroske sedler kan ombyttes med danske uden gebyr i Nationalbanken i forholdet
1:1. Nationalbanken har kontantdepoter pa Faereerne, som udleverer sedler til de lo-
kale pengeinstitutter pa samme made som i Danmark.

De principielle forhold fremgar af nationalbankdirekter Bodil Nyboe Andersens tale
"Valutafeellesskab eller forskellige valutaer?", som kan ses pa side 77 og pa National-
bankens websted www.nationalbanken.dk.

Boligmarkedet er fortsat stabilt. Huspriserne i iseer Torshavn er siden
2001 fladet ud, men de ligger fortsat pa et hejt niveau sammenlignet
med tidligere.

Nogle hovedtal for den feergske og danske gkonomi ses i tabel 1.

VAKST | BNP | LOBENDE PRISER Figur 1
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Anm.: Der findes ikke et tal for 2003 fra Hagstova Foroya. Tallet for 2003 bygger derfor pa sken fra det feeroske finans-
ministerium og Landsbanki Feroya.
Kilde: Hagstova Foroya (Feergernes statistiske kontor).
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HOVEDTAL FOR FARGERNE OG DANMARK, 2003 Tabel 1
Feeroerne Danmark
Antal indbyggere .......cccooeienirinineeee 48.214 5.397.640
Indbyggere pr. Km? .......coovneeennnninecinieens 34 125
Landbrug og fiskeri, pct. af BNP, 2001 ......... 22,1 3,7
BNP i Igbende priser, mia.kr. .............. 10 1.398
BNP i lobende priser, pr. indbygger ............. 212.843 259.454
Disp. BNI pr. indbygger, 2002 ..........cccccueuee 237.557 243.947
Offentlig bruttogaeld, pct. af BNP" .............. 58 46
Eksport af varer, pct. af BNP? 37 31
Import af varer, pct. af BNP” 36 27
Betalingsbalancen, pct. af BNP ..................... 2 3
Nettoudlandsgeeld, pct. af BNP ...........c........ -40 16
Ledighed, pct. af arbejdsstyrken .................. 3,6 6,2

Kilde: Hagstova Feroya, Landsbanki Feroya og Danmarks Statistik.
' For Feergerne er tallet for 2002.
For Feergerne er tallet opgjort ekskl. skibe og fly.

Samlede lgnudbetalinger

Statistikgrundlaget til vurdering af den feeraske skonomi er begraenset,
og dele af statistikken er behaeftet med en betydelig usikkerhed. De
samlede lgnudbetalinger er en vaesentlig indikator for den gkonomiske
udvikling. Veeksten i lenudbetalingerne var i 2003 og de forste syv ma-
neder af 2004 klart mindre end i arene forinden, jf. tabel 2.

Der er forskel pa udviklingen i sektorerne. Fra januar til juli 2004 er lgn-
udbetalingerne i fiskeriet faldet med ca. 5 pct. i forhold til samme periode
i 2003. Omvendt er lenudbetalingerne i serviceerhvervene steget med 5
pct., og i bygge- og anlaegssektoren er lgnudbetalingerne steget med 12
pct. men niveauet var lavt i forste halvar 2003, bl.a. som felge af en strej-
ke. De seneste ars mangel pa arbejdskraft er aftaget.

I maj/juni 2003 var der en omfattende 4-ugers strejke i forbindelse
med overenskomstforhandlingerne, der gav lenstigninger pa 9 pct. over

SAMLEDE LONUDBETALINGER Tabel 2
2003 2004
Mio.kr. 2001 2002 2003 |jan. - juli|jan. - juli
Primaere sektor ........ccoivninenciiieniseceee 1.581 1.646 1.476 820 777
Fremstilling inkl. byggeri ......ccccoooiiiininnnnn. 1.177 1.306  1.337 755 791
SErViCeerhVErV ......ccviiiieerireee e 2.792 3.048 3.222 1.860 1.951
I alt .................................................................. 5550 6001 6035 3435 3519
Procentvis eendring i forhold til aret for....... 13,8 8,1 0,6 1,1 2,4

Anm.: Lenudbetalinger omfatter udbetalte A-indteegter og kildeskat. Arbejdsleshedsforsikring og offentlige ydelser som
sociale pensioner, dagpenge og forskellige stotteydelser er fratrukket.
Kilde: Hagstova Feroya.
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to ar. Strejken beted bl.a., at filetfabrikkerne ikke producerede i denne
periode, og at der ikke kunne losses fisk i faerask havn.

FISKEERHVERV

Fiskeriet, fiskeindustrien og fiskeopdreettet er de dominerende erhverv
pa Faergerne.

Fiskeriet

| farvandet omkring Feergerne fanges iseer torsk, kuller og sej. Torskefi-
skeriet er fortsat preeget af useedvanlig god indtjening. Verdensmar-
kedspriserne pa kuller og isaer sej er derimod faldet i 2003 og ind i 2004,
og for sej er ogsa maengden faldet betragteligt, hvilket afspejler sig i
faldende fangstveerdier, jf. figur 2.

Fiskeriet i farvandet omkring Feergerne er reguleret ved en sdkaldt fi-
skedagsordning, hvor hvert fartej far tildelt et samlet antal fiskedage pr.
ar. Fra 1. september 2004 og et ar frem reduceres antallet af disse fiske-
dage med 1,5 pct.

Fiskeriet i fjernere omrader er reguleret af internationale aftaler og
kvoter, som indebaerer et loft over fangstmeengderne. Iseer pa grund af
faldende priser blev indtjeningen ved sild, makrel, lodde og blahvilling
reduceret i 2003, men den er stadig god.

VARDIEN AF FANGEDE TORSK, KULLER OG SEJ Figur 2
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Anm.: Veerdien af fangsten er opgjort som en ren markedsvaerdi.
Kilde: Hagstova Foroya.
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Situationen i rejefladen er kritisk, hvilket bl.a. skyldes lave priser pa re-
jer. Af 7 rejetrawlere er kun 4 i drift, og fremtiden for rejefladen er usik-
ker.

Fiskeindustri

Situationen i fiskeindustrien er generelt vanskelig, og konkurrencen er
hard fra iseer Skotland og Island, men ogsa Kina. En stadig sterre andel
af den samlede meengde fangede torsk, kuller og sej bliver eksporteret
uforarbejdet til udlandet i frosset eller iset form frem for at blive forar-
bejdet pa Feergerne. | 2003 var det saledes 33 pct. af denne fangst mod
28 pct. i 2002, der blev eksporteret til udenlandsk forarbejdning, og den
hjemlige produktion faldt fra 81.000 tons i 2002 til 71.000 tons i 2003.
For fiskefabrikker, der producerer saltet fisk, er udviklingen dog fortsat
god.

Fiskeopdraet

Fiskeopdraettet, hovedsageligt af laks, er det naeststorste eksporter-
hverv, men det er i dyb krise pa grund af lave priser og sygdommen ILA.
Med gennemsnitlige produktionsomkostninger pa 18-20 kr. pr. kg har
der i 2003 veeret produceret med tab. Pa grund af sygdommen er laks i
sygdomsramte omrader blevet slagtet, for de har ndet den rigtige alder
og starrelse, og den samlede slagtede mangde var derfor ekstraordinger
hgj i 2003, jf. figur 3.

LAKSEPRIS OG SLAGTEDE MANGDER Figur 3
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== Gennemsnitspris pr. kg Slagtede maengder (h. akse) , Forventede slagtede maengder (h. akse)

Anm.: Tallene for 2004 til 2006 er sken for de forventede slagtede maengder.
Kilde: Vinnuhsid.
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| de kommende ar vil eksportmeengden af laks falde markant, da der er
slagtet "forlods" som felge af sygdom, og da maengden af udsat fiske-
yngel fra 2003 er nedsat betydeligt. Opdraetserhvervet har i de seneste 5
ar eksporteret for ca. 900 mio.kr. arligt, svarende til ca. 20 pct. af den
feeroske vareeksport.

Produktionen er kapitalkreevende pa grund af den lange produktions-
tid pa 2-3 ar. De lave priser og sygdommen har medfert konkurser og
lukninger, og egenkapitalen, som i 2001 var pa 0,5 mia.kr., er veek.
Fremtiden for erhvervet er usikker, selv om der fra 2004 er dbnet for
udenlandsk kapital. Den kritiske situation afspejles ogsa i regnskaberne
fra de feergske pengeinstitutter, som i 2003 havde betydelige tab og
hensaettelser pa opdreetserhvervet.

DEN FINANSIELLE SEKTOR

Pengeinstitutternes samlede resultat blev veesentligt forringet fra et
overskud pa 293 mio.kr. i 2002 til et underskud pa 100 mio.kr. i 2003, jf.
tabel 3. Vendingen skyldes de markante tab og henseettelser pa 425
mio.kr., hvoraf stgrstedelen kan henfgres til fiskeopdreettet. | 1. halvar
2004 var der ikke behov for yderligere hensaettelser, og pengeinstitut-
terne havde igen overskud. Pengeinstitutterne har fremdeles en hgj
solvensprocent.

DE OFFENTLIGE FINANSER

Overskuddet pa de offentlige finanser faldt i 2003 med 168 mio.kr. til 23
mio.kr., jf. tabel 4. Pa finansloven for 2004 budgetterer landsstyret med
et underskud pa 204 mio.kr. Underskuddet og et afdrag pa geelden til
den danske stat pa 77 mio.kr. forventes finansieret ved at treekke pa
landskassens likviditet.

PENGEINSTITUTTERNES SAMLEDE RESULTAT Tabel 3
1. halvar

Mio.kr. 2000 2001 2002 2003 2004

Indteegter

Nettorente- og gebyrindteegter mv. .. 531,5 556,2 568,4 599,8 283,1

Kursregulering .......cccceeeeveeiiceicnnenn. -5,1 19,9 50,2 18,2 81,6

Omkostninger

Driftsomkostninger mv. ........ccccceevvuene 266,6 272,2 301,9 293,5 156,6

Tab og hensaettelser ......cccocvvvrveennne. -154,0 -5,7 23,3 424,5 95,4

Ordineert resultat.........cccccveeeeercerennnn. 413,8 309,6 293,4 -100,0 12,7

Kilde: Foroya Banki, Feroya Sparikassi, Nordoya Sparikassi og Suduroyar Sparikassi.
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LANDSKASSENS INDTAGTER OG UDGIFTER Tabel 4

Mio.kr. 1999 2000 2001 2002 2003 2004

1.310  1.567 1.676 1.581 1.496
1.117 1.148  1.239 1.274 1.254

Skatteindteegter
Told og afgifter ....

Andre indtaegter 88 90 58 81 31
Bloktilskud inkl. statspensioner ........ 945 973 995 629 632 630
Samlede indtaegter ........ccccoceveeenen. 3.339 3489 3.800 3.602 3.568 3.411
Driftsudgifter .......ccoveveieieneneiecen 2400 2586 2.846 3.147 3.192 3.334
Anlaegsinvesteringer .........cccoceeeeune 135 174 180 240 262 242
Renteudgifter, netto .......cccceeeenen. 156 126 76 24 91 39
Samlede udgifter .......cccooeveeeicennnnn. 2.691 2.886 3.102 3.411 3.545 3.615
OVErskUd .....ccoeeeeieiieiieeceecee e 648 603 698 191 23 -204

Anm.: Landskasseregnskaber 1999-2003 og finanslov 2004. Stigningen i renteudgifterne, netto i 2003 skyldes reduceret
renteindtaegt af landskassens indestaende.
Kilde: Det feergske finansministerium.

Skatteindteegterne blev i 2003 reduceret med 95 mio.kr., og veeksten er i
forste halvar 2004 lavere end i tidligere ar. Faldet i skatteindteegterne
skyldes skattelettelser og den svagere gkonomiske situation. Den sene-
ste skattelettelse, der blev vedtaget i 2003, har reduceret indtaegterne
med 52 mio.kr. i 2003 og 71 mio.kr. i 2004.

Driftsudgifterne steg i perioden 1998 til 2003 med 39 pct., hvilket sva-
rer til en gennemsnitlig arlig veekst pd ca. 7 pct. Lenudgifterne i den
offentlige sektor er steget med 4-5 pct. arligt.

Den offentlige geeld
I slutningen af 2003 blev landskassens geeld til den danske stat ekstraor-
dineert nedbragt med 1,7 mia.kr. til 2,2 mia.kr." Nedbringelsen af geel-
den blev finansieret ved at treekke 0,5 mia.kr. pa landskassens indesta-
ende i landsbanken (Landsstyrets bank) og ved at udstede obligationer
for 1,2 mia.kr. Landskassens bruttogeeld var ultimo 2003 pa 4,4 mia.kr.

| juli 2004 var landskassens likviditet ca. 1,5 mia.kr. Landskassen er
lovmaessigt forpligtet til at have et indestdende i landsbanken pd mindst
15 pct. af BNP det foregaende ar svarende til ca. 1,5 mia.kr., og indesta-
endet er blot 11 mio.kr. fra lovens minimumskrav. Trods den betydelige
likviditet kan der derfor blive behov for offentlig Iantagning.

Den offentlige sektor har ud over likvide indskud ogsa andre betydeli-
ge aktiver. Heri indgar bl.a. den offentlige sektors andel i Finansierings-
fonden af 1992 (iseer Feroya Banki) og andre offentlige virksomheder og

' Afde 2,2 mia.kr. henstar 500 mio.kr. som et rente- og afdragsfrit 1an, der afskrives i 2018, safremt der
ikke pa det tidspunkt er startet udvinding af rastoffer. Det resterende belgb afvikles som et 20-arigt
annuitetslan til en fast arlig rente pa 5 pct. med udlgb i 2018.
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BETALINGSBALANCEN Figur 4
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Kilde: Landsbanki Feroya.

fonde. Feeringerne har i nogen tid diskuteret, om dele af disse virksom-
heder skal privatiseres.

UDENRIGS@KONOMI OG UDLANDSGALD

Handelsbalancen inkl. skibe blev i 2003 forringet med 1.072 mio.kr. til et
underskud pa 711 mio.kr., jf. figur 4. Faldet i handelsbalancen kan ho-
vedsageligt tilskrives indkeb af en faerge, der sejler mellem bl.a. Feerger-
ne, Island og Danmark. Ekskl. skibe var der et handelsbalanceoverskud
pa ca. 100 mio.kr. Bade eksporten og importen faldt, og faldet i impor-
ten er fortsat i 2004. Importen (ekskl. skibe) er i de forste fire maneder
af 2004 faldet med 10 pct. i forhold til samme periode i 2003, mens eks-
porten (ekskl. skibe) kun er faldet med 2 pct.

Omsvinget i handelsbalancen har reduceret overskuddet pa betalings-
balancens Igbende poster, men forelgbige tal tyder pa et lille overskud i
2003.

Feroerne har fortsat et stort nettotilgodehavende over for udlandet,
inkl. Danmark, pa 4,1 mia.kr., jf. figur 5.

SAMMENFATNING

Siden 2003 har den feeraske gkonomi veeret inde i en periode med tilba-
gegang. Det faergske finansministerium skonner for 2003 et realt fald i
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FARQGERNES NETTOTILGODEHAVENDE TIL UDLANDET Figur 5
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Kilde: Landsbanki Feroya.

BNP pa 3-4 pct. De samlede Ignudbetalinger er i 2003 og ind i 2004 ste-
get mindre end i de foregaende ar, og lenudbetalingerne i fiskeriet er
faldet. Siden august 2003 er arbejdslgsheden steget, og presset pa ar-
bejdsmarkedet er aftaget. Derudover er importen faldet.

Fiskeriet har haft tilbagegang, men storstedelen af fiskefladens ind-
tjening er fortsat god. Fremtiden for rejefiskeriet og fiskeopdreettet er
usikker. Fiskeopdraettet er ramt af lave priser pa laks og sygdom, og
krisen afspejles i pengeinstitutternes regnskaber for 2003, hvor der blev
foretaget store tab og henseettelser pa erhvervet. Fiskeindustrien er
generelt i en presset situation. Tilbagegangen i fiskeriet var i 1. halvar
2004 ikke slaet igennem pa gkonomiens gvrige sektorer.

Overskuddet pa de offentlige finanser har i de senere ar veeret afta-
gende, og i finansloven for 2004 budgetteres med et underskud.

Gennem de sidste ti ar er der gennemfart en omfattende konsolide-
ring af de offentlige finanser og af de fleste husholdningers og virksom-
heders gkonomi. Der er sdledes ikke tegn pa, at afmatningen udvikler
sig til en krise af samme omfang som i begyndelsen af 1990'erne.
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Bodil Nyboe Andersens tale ved Folketingets
nordatlantiske gruppes konference om gko-
nomien i Rigsfaellesskabet den 25. maj 2004

VALUTAFALLESSKAB ELLER FORSKELLIGE VALUTAER?

Arrangererne har bedt mig tale om emnet "Valutafaellesskab eller for-
skellige valutaer?" Efter aftale bliver mit indlaeg en overvejende teknisk
praesentation af de forskellige muligheder. Det er politiske beslutninger,
hvordan man skal indrette sig. Jeg vil kun praesentere alternativerne og
de implikationer, de har.

Jeg anskuer i det folgende udelukkende emnet ud fra en gkonomisk
synsvinkel. De statsretlige og andre juridiske forhold kommer jeg ikke
ind pa. Men hvis man skal treeffe konkrete beslutninger om aendringer,
er de juridiske forhold naturligvis af afgerende betydning.

1. HVAD ER EN VALUTA?

Lad os starte med at se pa, hvad der egentlig karakteriserer en valuta.

Selv om vi normalt ikke er i tvivl i praksis, kan det alligevel veere nyttigt

at preecisere de grundleeggende kriterier:

o Der skal eksistere sedler og menter denomineret i den pageeldende
valuta med status som lovligt betalingsmiddel.

« Der skal veere en centralbank med den ngdvendige egenkapital og de
ngdvendige valutareserver, og den skal have ansvaret for valutaen.

« Pengeinstitutterne i valutaomrddet skal kunne foretage indlan og
optage lan mod sikkerhed i centralbanken.

o Der skal veere adgang til et betalingssystem mellem pengeinstitutter-
ne, evt. via centralbanken.

« Solvente pengeinstitutter skal i en likviditetskrise kunne benytte cen-
tralbanken som "lender of last resort".

Det er saledes afgerende for en selvsteendig valuta, at der er en central-
bank, som har ansvaret for den pageeldende valuta, og at centralbanken
kan fore penge- og valutapolitik i omradet, der har denne valuta.
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En enkelt centralbank kan ikke varetage funktionerne for to forskellige
valutaer. Og der kan ikke veere to centralbanker om ansvaret for én
valuta.

2. VALUTAER | DET NORDATLANTISKE OMRADE

Efter disse kriterier er det umiddelbart, at Island har sin egen valuta,
islandske kroner, og sin egen centralbank, Sedlabanki islands. Valutaen
er knyttet til landet Island.

Danmark, Feergerne og Grenland har samme valuta, danske kroner.
Og ansvaret for denne valuta pahviler Danmarks Nationalbank. Lad os se
pa de neevnte fem kriterier i forhold til brugen af danske kroner inden
for Rigsfeellesskabet.

ad 1) Danske kroner findes som sedler og manter og kan bruges i hele
omradet. Det seerlige spgrgsmal om faergske sedler vil jeg tage op lidt
senere.

ad 2) Danmarks Nationalbank har ansvaret for valutaen danske kroner.
Nationalbanken har bade en stor egenkapital og en betydelig
valutareserve, som sikrer valutaens stabilitet og troveerdighed.

ad 3) De private penge- og kreditinstitutter i Danmark, i Grenland og pa
Faergerne kan have konto hos Danmarks Nationalbank og kan placere
indskud og lane mod sikkerhed. Nationalbanken er "bankernes bank" i
hele Rigsfeellesskabet.

ad 4) Betalings- og clearingsystemet er feelles for danske, feereske og
gronlandske pengeinstitutter.

ad 5) Nationalbanken er centralbank for alle pengeinstitutter i Rigsfael-
lesskabet. Den kan derfor yde likviditetsstotte, hvis et pengeinstitut, der
er solvent, alligevel far likviditetsproblemer. Denne funktion kaldes
"lender of last resort". Den anvendes yderst sjeeldent, men det er dog
sket.

De szerlige feeroske sedler

I lov nr. 248 af 12. april 1949 bestemmes det, at Feergerne har egne sed-
ler, der er det lovlige betalingsmiddel pa oerne. Sedlerne er trykt og
udstedt af Nationalbanken. De cirkulerende feergske sedler indgar sam-
men med de danske i passivposten "seddelomlgb" pa Nationalbankens
balance. De feeroske sedler ombyttes i forholdet 1:1 med de danske.
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Nationalbanken har kontantdepoter pa Feergerne, som udleverer sedler
til de lokale pengeinstitutter.

Selv om kontanttransaktioner pa Feergerne kan foretages med de seer-
lige feergske sedler, er kontrakter, bankindskud og finansielle transakti-
oner pa Faergerne i danske kroner. Mens seddelomlgbet bestar af de
seerlige feergske sedler, sa er resten af pengemangden bankindskud i
danske kroner.

Den internationale valutakode (ISO-koden) for danske kroner er DKK,
og den betegnelse benyttes i overensstemmelse hermed ogsa som valu-
tabetegnelse pa Feergerne.

De feergske pengeinstitutter anvender Nationalbankens pengepoliti-
ske instrumenter og de danske betalingssystemer.

Nationalbankens penge- og valutapolitiske beslutninger — herunder
rentefastsaettelsen — pavirker fuldt ud og direkte Faergerne.

Konklusionen er derfor, at Feergerne i dag har danske kroner som valu-
ta. De feergske sedler ma betragtes som nationalbanksedler med faeresk
tekst, selv om det ikke direkte star pa dem. Det ligner i gvrigt den situati-
on, at man i Skotland benytter saerlige skotske sedler, selv om valutaen er
engelske pund og Bank of England er centralbank for hele UK.

De feergske sedler er en seerlig fremtraedelsesform for valutaen danske
kroner. De er ikke en seerlig valuta — hverken helt eller delvis — selv om
nogle af formuleringerne i 1949-loven kunne tyde i den retning.

Rigsfaellesskabets valuta

Situationen i dag er altsa, at danske kroner er valutaen i Danmark, i
Gronland og pa Feergerne. Og Nationalbanken er centralbanken for hele
Rigsfeellesskabet.

3. ER DER ALTERNATIVER?

Ud over at preesentere det nuveerende system, bad arrangererne mig
0gsa om at praesentere alternativer til dette. Det vil sige en situation,
hvor Danmark bevarer sin valuta, men hvor Feergerne eller Grenland
eller begge far egen valuta — altsa gar ud af valutafeellesskabet.

For at forenkle fremstillingen vil jeg i det felgende ngjes med at be-
skrive alternative valutakursregimer for Faergerne. Men situationen for
Gronland vil i princippet veere helt parallel.

Det er p.t. ikke aktuelt at drgfte en selvsteendig faergsk valuta, da de
politiske udmeldinger gar pa, at penge- og valutapolitik fortsat skal
veere rigsanliggende.

Men lad os nu for at f8 emnet belyst gore den teoretiske antagelse, at
det besluttes, at penge- og valutapolitikken skal veere et selvstyresags-
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omrade pa Feergerne. Der er sa tre hovedmuligheder: valutaunion med
Danmark, en fastkurspolitik eller en flydende valutakurs. Lad os se pa
disse tre mulige modeller.

En valutaunion

Hvis der indfgres selvstyre pa det penge- og valutapolitiske omrade, vil
Nationalbanken ikke umiddelbart kunne fortseette sin virksomhed pa
Faergerne. Der vil foreligge en helt ny situation. Hvis Faergerne fortsat vil
bruge danske kroner, ma man indga en aftale med Danmark om en va-
lutaunion. Denne beslutning kan ikke treeffes ensidigt af de faereske
myndigheder. Derfor vil fortsat brug af danske kroner i den situation
kreeve en aftale, som skal godkendes af Folketinget og Lagtinget.

Der kan kun veere én pengepolitisk myndighed i hvert valutaomrade,
som tidligere naevnt. Og man kan ikke forestille sig, at dele af kompe-
tencen over Danmarks penge- og valutapolitik delegeres til Feergernes
landsstyre. Derfor vil en valutaunion indebaere, at de feergske myndig-
heder formelt og utvetydigt skal anerkende, at al beslutningskompeten-
ce i penge- og valutapolitikken tilkommer rigsmyndighederne, herunder
Nationalbanken.

| en valutaunion kan de praktiske forhold fortseette som hidtil. Valuta-
en vil fortsat veere danske kroner og Nationalbanken vil fere sin penge-
politik som hidtil. Men ganske som nu vil det altsd geelde, at der ikke
kan fores nogen selvstaendig feerask penge- og rentepolitik.

Derfor ma man nok sige, at overtagelse af penge- og valutapolitik
som selvstyreomrade og samtidig indgdelse af en valutaunion med
Danmark vil veere en indviklet made at opretholde den geeldende situa-
tion pa.

Selvsteendig valuta - fastkurspolitik

Safremt det besluttes, at Feergerne (og det samme geelder Grenland)
skal have egen valuta, har man samme valgmuligheder som i andre valu-
taomrader. Men det vil blive en meget lille valuta, og den ensidige er-
hvervsstruktur vil give en raekke seerlige udfordringer.

Den "mest faste" fastkurspolitik er det sakaldte currency board, hvor
den lokale valuta holdes helt fast i vaerdi i forhold til en anden valuta. Et
sadant valutasystem anvendes i dag i fx Estland, som har et currency
board med en fast kurs i forhold til euro.

For Feergernes vedkommende kunne udgangspunktet veere et curren-
cy board i forhold til danske kroner med omvekslingsforholdet 1:1.

| et currency board oprettes en centralbank, der fastseetter den pen-
gepolitiske rente og intervenerer pa valutamarkedet for at holde kur-
sen. Men centralbanken er underlagt meget mekaniske handlemulighe-
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der. Formalet med disse — ofte lovmaessigt fastsatte — begraensninger pa
centralbanken er at sikre troveerdighed.

Historien viser, at der bade er vellykkede eksempler pa currency boards,
som fx Estland, og eksempler pa eklatante fiaskoer, som fx Argentina.

Landet, der har valgt currency boardet, ma nemlig selv forsvare sin va-
luta. Hvis der opstar spekulation mod valutaen, kan man ikke forvente
bistand fra det land, hvis valuta man har knyttet sig til. Spekulation kan
derfor nedvendiggere meget drastiske renteforhgjelser.

Hvis risikoen for sammenbrud under spekulation skal fjernes, ma der
aftales en garanti fra en ekstern og meget solid part. | det feeraske ek-
sempel ville dette fx veere en dansk statsgaranti for, at kursen i forhold
til danske kroner kunne opretholdes. Med en sadan — belgbsmaessigt og
tidsmaessigt ubegraenset garanti - ville ordningen vinde troveerdighed,
medmindre der da opstod spekulation i en afskaffelse af statsgarantien.

Men man kan ikke forestille sig en sadan ubegraenset garanti fra den
danske stat uden nogen form for indsigt i eller kontrol med boardets
eller de feergske myndigheders agvrige gskonomisk-politiske dispositioner.
Herudover vil den pengepolitiske rente veere fuldsteendig bestemt af
den danske rente.

Sa en sadan ordning ville i praksis ikke give Feergerne mere selvstaen-
dighed i den gkonomiske politik end den nuveerende situation med di-
rekte brug af den danske krone som valuta. Det skal her understreges,
at det faktum, at der eksisterer saerlige feergske sedler, ikke er udtryk
for, at man i dag har et currency board pa Fergerne.

En traditionel fastkurspolitik vil veere meget vanskelig pa Feergerne, da
gkonomien er lille, og fangsten og fiskepriserne kan svinge meget. Selv
for Island, der er en meget storre gkonomi, har fastkurspolitik i flere
perioder voldt store problemer, og den islandske krone er flere gange
blevet nedskrevet betydeligt. Og i dag har Island opgivet fastkurspoli-
tikken.

En traditionel fastkurspolitik, hvor myndighederne sgger at stabilisere
valutakursen gennem interventioner og brug af renten, kraever underti-
den meget krasse gkonomiske indgreb for at skabe trovaerdighed. Den
danske fastkurspolitik i forhold til euro og tidligere i forhold til D-mark
har i dag en meget hgj troveerdighed. Men denne troveerdighed baserer
sig pa over tyve ars stadig fastholden af valutakursen samt den danske
villighed til at stramme bade penge- og finanspolitik, hvis det er ned-
vendigt for at sikre valutaen mod spekulative angreb.

Flydende valutakurs
Igen pa grund af den ensidige erhvervsstruktur og valutaens beskedne
storrelse vil en frit flydende faergsk valuta kunne blive udsat for meget
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voldsomme kursbevaegelser. | Island har man - ligesom i Sverige og Nor-
ge - valgt en flydende valutakurs, men har sa forankret pengepolitikken
i en malsaetning om at styre inflationsudviklingen. En sadan model vil
veere meget vanskelig at anvende pa Feergerne, idet kun en lille del af
forbrugsvarerne produceres lokalt. Det er derfor begraenset, hvor stor
effekt renten direkte har pa inflationen. Renten vil iseer pavirke gkono-
mien via dens indflydelse pa valutakursen.

Internationalt set er erfaringerne med flydende kurser pa meget sma
valutaer ofte darlige. Hvis valutakursen bliver for svingende, fristes be-
folkningen og virksomhederne til i stedet for de lokale penge at anven-
de en eller flere udenlandske valutaer for at opna sterre stabilitet.

Problemerne for sma valutaer har i de senere ar fort til en stigende in-
teresse for valutaunioner og feelles valutaer, sddan som vi mest markant
har set det med skabelsen af euroen.

4. AFSLUTNING

Sammenfattende vil jeg konkludere, at det selvfelgelig kan besluttes, at
Feergerne og/eller Grgnland skal have deres egen valuta. Men hvis man
skal undga risikoen for spekulation mod valutaen og meget store kurs-
udsving, ma en sadan egen valuta knyttes sa steerkt til en anden valuta -
i eksemplerne her den danske krone. En sadan tilknytning vil betyde, at
det gkonomisk set ikke giver flere frihedsgrader end den situation, man
har i dag med danske kroner som valuta for hele Rigsfeellesskabet.

Endelig vil jeg godt til allersidst slutte med at pege pa det szerlige for-
hold, at de finansielle markeder er meget folsomme over for forvent-
ninger om aendringer.

Hvis man dbner en debat pa Feergerne eller i Gronland om overgang
til en selvsteendig valuta, kan man risikere, at alene debatten skaber
spekulative bevaegelser. Det kan fore til "run" pa lokale pengeinstitut-
ter, hvor indskuddene flyttes til danske pengeinstitutter, og til, at man
pa Feergerne massivt veksler feergske sedler til danske. Det sidste er
uskadeligt, men omfattende flytning af indskud veek fra lokale pengein-
stitutter kan skabe store problemer for erhvervslivet.

Derfor er penge- og valutaforhold et emne, myndighederne skal om-
gas med varsomhed. Hvis man vil foretage en aendring, skal man samti-
dig veere klar med en helt preecis plan for, hvad der skal forega, og
hvordan man vil sikre valutaen, dvs. pengenes vaerdi i det nye regi. Fi-
nansielle markeder hader usikkerhed, og pengene kan flyttes meget
hurtigt, hvis der opstar usikkerhed.
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Pressemeddelelser

DEN 28. JUNI: TRE NYE VALUTAER | ERM2

Med virkning fra mandag den 28. juni 2004 er Estland, Litauen og Slo-
venien indtradt i EUs valutakurssamarbejde, ERM2.

Centralkurs og udsvingsband for de tre landes valutaer er fastlagt i
forhold til euro og fremgar af pressemeddelelser fra EU og ECB.

Nationalbanken hilser de nye deltagere velkomne i ERM2, hvor Dan-
mark i en arraekke har vaeret eneste deltagerland.

Optagelsen af de nye lande medferer ingen aendringer i centralkurs,
udsvingsband og evrige vilkar for den danske krone i ERM2.

Pressemeddelelserne fra EU og ECB kan ses pa Nationalbankens web-
sted under Pengepolitik — Valutapolitik/ERM2.

DEN 30. JULI: SVANEKE VANDTARN PA TEMAM@NT

Svaneke vandtarn preeger den femte mgnt i serien af tdrnmgnter, som
Nationalbanken udsender. Det karakteristiske, trebenede vandtarn teg-
net af Jorn Utzon og opfert i 1952 star som et vartegn for Svaneke.
Vandtarnet bruges ikke mere til sit formal. Det blev taget ud af drift i
1988, da vandforsyningen i Svaneke blev lagt om. Tarnet blev bygnings-
fredet i 1990.

Billedhugger, professor Morten Straede er kunstneren bag relieffet af
Svaneke vandtarn. Om arbejdet med meanten forteeller Morten Straede:
"Det er en stor udfordring at skulle arbejde med en bygning af sa stor
geometrisk enkelhed, og stadig holde den neerveerende. Jeg har derfor
valgt at afbilde tarnet i en "menneskelig" synsvinkel, som tarnet mader
den ankommende. Det har givet mulighed for at arbejde mere abent
skulpturelt med tarnets rum og proportioner. Og det har ikke mindst
muliggjort, at den meget stramme bygning kunne placeres skulpturelt
meningsfuldt pa mentens runde flade."

Svaneke vandtarn er valgt som motiv blandt de mange forslag, Natio-
nalbanken har modtaget. Svaneke tarnmgnten udsendes som en 20-
krone i 1,2 mio. eksemplarer. Den har samme stoerrelse og er af samme
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materiale som de almindelige cirkulerende 20-kroner. P4 mentens for-
side vises Dronningens portraet i profil. Portreettet er udformet af billed-
hugger, professor Mogens Mgaller og har veeret anvendt pa 10- og 20-
kroner siden 2001. Mgnten kan kebes til palydende veerdi fra 2. august
2004 i pengeinstitutter og i Nationalbanken.

Den naeste tarnmgnt udsendes i starten af 2005.
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Kilde- og signaturforklaring

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

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

Visse af de seneste tal kan veere forelgbige. Der kan som felge af afrun-
dinger vaere mindre forskelle mellem summen af de enkelte tal og de
anforte totalbelob.

Redaktionen af tabelafsnittet er afsluttet den 3. september 2004.

Danmarks Nationalbank er kilde til tabellerne 1-12, 14-16 og 21-22, dog
er Kgbenhavns Fondsbers kilde til serierne over obligationsrenter og
aktiekursindeks i tabel 1. Danmarks Statistik er kilde til tabellerne 13 og
17-20. Beregningerne i tabel 18 og 22 er foretaget af Danmarks Natio-
nalbank pa basis af data fra Danmarks Statistik og OECD.



RENTER OG AKTIEKURSINDEKS Tabel 1
Nationalbankens Effektive
rentesatser obligationsrenter
Penge-
Udlén markeds-
og ECB's rente, Aktie-
ind- mini- 3 mane- kurs
skuds- | mum- ders 10-&rig | 30-arig | indeks
Diskonto| beviser |budrente usikret stat |realkredit| KFX
Geeldende
ultimo 3.7.89
aret/fra Procent p.a. Ultimo Procent p.a. =100
1999 ... 3,00 3,30 3,00 3,57 5,64 7,45 | 255,69
2000 ..o 4,75 5,40 4,75 5,33 5,20 7,30 | 313,90
2001 ..... 3,25 3,60 3,25 3,54 5,15 6,55 |272,45
2002 ..... 2,75 2,95 2,75 3,00 4,45 5,47 | 199,49
2003 ... 2,00 2,15 2,00 2,16 4,46 5,45 | 244,35
2002 6. dec ..... 2,75 2,95 2,75 |feb 04 .. 2,11 4,22 5,23 | 275,94
2003 7.mar .. 250 2,70 250 |Mar 82 - ;'?i 3’;2 ggg ggi';g
23.maj ... 2,50 2,65 2,50 |2P" o P o | 52314
6.jun ... 2,00 215 200 |Ma 04.. 215 g > 23,
jun 04 .. 2,17 4,51 549 | 267,43
, , | jul 04 .. 2,16 4,61 5,41 | 266,31
2004 3.sep ..... 200 215 200 |aug 04 .. 214 4,41 528 | 267,18




UDVALGTE POSTER FRA NATIONALBANKENS BALANCE Tabel 2

Penge- og realkreditinstitutternes

nettostilling over for Nationalbanken
Statens
inde-

Seddel- |staende i Netto-
Valuta- |og ment-|National-|Indskuds-| Indlan stilling

reserven | omlgb | banken | beviser (folio) Udlan ialt

Ultimo Mia.kr.

46,4 39,7 99,9 6,5 33,1 73,3
44,8 37,7 51,9 8,1 25,3 34,6
47,3 43,5 113,6 3,7 63,4 53,9

47,7 50,3 160,7 10,1 81,2 89,6
49,7 44,0 1573 12,9 48,0 122,2

47,6 9,6 1413 18,2 99,1 60,3

48,5 102,0 1594 55 1044 60,5
49,3 9,4 1345 4,4 711 67,8
49,5 1056  140,5 12,4 92,3 60,6
50,0 98,4 1411 6,1 79,2 68,0

49,8 109,3 136,9 14,2 93,5 57,7




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

Tabel 3

Statsfinanserne

Penge- og real-
kreditinstitutternes
nettostilling over
for Nationalbanken

Inden-
landsk | Salg af National-|National-
brutto- | inden- Likvi- | bankens | bankens
finansie- | landske | ditets- netto- netto-
rings- stats- pavirk- | valuta- | obliga- | Andre
behov | papirer ning kab tionskeb | faktorer | £ndring | Ultimo
Mia.kr.
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
2007 e 81,2 87,7 -6,5 28,4 1,0 -3,6 19,3 53,9
2002 ..o 115,5 121,9 -6,4 45,4 -0,9 -2,4 35,7 89,6
2003 . 99,7 94,1 5,6 31,0 -1,0 -3,1 32,5 122,2
mar 04 ........... -11,7 15,5 -27,2 -5,8 0,2 2,5 -30,4 60,3
11,0 16,4 -5,3 7,6 -0,5 -1,6 0,2 60,5
-3,6 -9,0 5,3 3,1 0,0 -1,1 7,3 67,8
2,0 13,5 -11,5 4,1 0,1 0,2 -7,2 60,6
19,5 12,4 7.1 0,4 0,3 -0,5 7.4 68,0
-14,7 -3,8 -10,9 0,5 0,2 -0,2 -10,3 57,7




UDVALGTE POSTER FRA MFI-SEKTORENS KONSOLIDEREDE BALANCE

Tabel 4

Aktiver Passiver
Indenlandske
Indenlandske udlan veerdipapirer Uden-
Inden- |Udstedte| landske
Balance- |Offentlig| Privat |Obligati-| Aktier | landske |obligati-| netto-
sum sektor sektor |oner mv. mv. indlan |oner mv. | aktiver'
Ultimo Mia.kr.
59,5 1.516,6 125,8 45,7 648,4 1.018,0 163,7
68,1 1.690,6 114,2 43,1 649,2 1.019,2 49,6
75,0 1.850,9 133,1 37,0 686,3 1.048,7 -46,9
. 79,9 1.944,6 1428 36,5 723,3 1.125,9 -63,9
2003 ... 3.359,0 89,6 2.062,0 1233 43,3 754,7 1.157,9 -70,7
feb 04 ........... 3.369,5 87,3 2.0784 1241 44,8 803,17 1.159,0 -89,5
mar 04 ... 3.452,3 91,0 2.1249 1348 44,4 846,4 1.180,9 -68,3
3.465,6 91,4 2.1459 139,5 44,4 890,6 1.151,9 -84,8
3.458,3 90,6 2.157,1 128,7 44,5 890,3 1.158,6 -73,3
3.522,2 93,2 2.179,1 134,5 45,8 874,5 1.190,1 -40,0
3.476,1 94,4 2.168,0 124,8 45,7 906,4 1.158,4 -55,0
A&ndring i forhold til aret for, pct.
2000 ..oiiiiiieiees 14,5 11,5 -9,2 -5,7 0,1 0,1
2001 e 10,2 9,5 16,6 -14,0 5,7 2,9
4010 6,6 5.1 7.3 -1,4 5.4 7.4
2003 . 12,1 6,0 -13,7 18,6 4,3 2,8
feb 04 ........... 7,2 5.9 -19,4 23,6 2,5 2,5
mar 04 ... 11,0 6,8 -21,3 19,0 7.7 1,5
apr 04 .. 10,1 7,5 -20,5 15,4 7,7 2,9
maj 04 .. 4.1 8,5 -18,0 14,9 7.8 2,9
jun 04 .. 6,8 7.9 -16,8 15,4 8,9 3,1
jul 04 .. 5,5 7,9 -22,0 15,2 11,0 3,3
Anm.: MFl-sektoren omfatter danske monetaere 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-sektorens

modpart er udleending.



PENGEMANGDEN Tabel 5
Indlan Udstedte
Tidsind-| med obligati-
Seddel- | Indlan skud | opsigel- oner mv.
og pa med opr.|sesvarsel Genkgbs-|med opr.
ment- | anfor- lobetid | =<3 forret- | lebetid
omlgb | dring M1 =<2 ar mdr. M2 ninger | =<2ar M3
Ultimo Mia.kr.
341,8 3780 111,0 12,9 501,9 4,3 17,0 523,2
349,2 386,6 101,7 6,9 495,2 3,3 8,6 507,1
375,6 4149 1027 99 5274 4,0 15,0 546,4
392,17 431,0 105,0 15,8 551,8 7.1 45,8  604,7
2003 ..o 41,0 4282 469,2 1122 19,2 600,5 2,7 77,3 680,6
feb 04 ... 40,0 437,8 477,7 137,7 19,0 634,5 41 119,8 7583
mar 04 .......... 39,9 437,0 476,99 1411 19,2 637,2 3,5 120,7 7614
apr 04 ... 41,6 463,7 505,3 145,2 20,2 670,7 8,7 123,2 8026
maj 04 ... 41,7 4718 513,5 1446 20,1 6781 9,1 117,0  804,3
jun 04 ... 41,7 458,7 500,3 133,2 19,9 653,5 10,1 102,0 765,6
jul 04 ... 42,3 476,7 519,0 154,7 19,9 693,6 89 103,6 8061
A&ndring i forhold til aret for, pct.
2000 ......ccee... 2,3 -1,3 -3,1
2001 .o 7.3 6,5 7.7
3,9 4,6 10,7
2003 ......ceeeee 8,8 8,8 12,5
feb 04 ... 6,2 6,6 13,9
mar 04 .. 8,3 10,8 18,6
apr 04 ... 8,8 8,8 15,3
maj 04 ... 7,9 9,0 14,3
jun 04 ... 7.7 9,1 12,9
jul 04 ... 8,3 10,3 14,1




UDVALGTE POSTER FRA PENGEINSTITUTTERNES BALANCE Tabel 6

Aktiver Passiver
Indenlandske udlan
Heraf:
Behold-
Hushold-| lkke- ning af
Balance- | Udlantil | | . ninger ffinansielle| veerdi- | Lan fra
sum MFler mv. |selskaber| papirer | MFler Indlan
Ultimo Mia.kr.

1.458,6 3884 3998 2034 117,2 427,8 4658 678,0
1.685,8 427,8 526,2 239,0 1864  456,1 579,9 6843
1.798,8 353,0 5880 2533 2288 5793 627,5 718,0
2.040,1 419,8 599,2 2535 2313 6209 6856 7647
2.204,4 468,7 663,0 2716 2857 7644 8238 7952

2.171,5 4481 657,8 266,3  280,1 7744 749,99 8370
2.275,1 493,5 6918 2784 297,2 791,0 8352  846,2
2.265,3 451,2 7052 2781 308,6 827,7 8259 8694
2.223,4 447,6 706,7 2799 3045 792,7 7758 8774
2.281,9 494,7 7204 2923 303,0 800,7 837,0 8669
2.210,6 439,2 706,0 2911 291,7 801,99 760,8 890,8

Andring i forhold til aret for, pct.

10,1 31,6 17,5 59,0 6,6 24,5 0,9
-17,5 11,7 6,0 22,8 27,0 8,2 4,9
18,9 1,9 0,1 1.1 7,2 9,3 6,5
10,7 2,5 7,1 3,1 21,8 18,8 4,0
-7.3 2,7 9,0 0,2 10,2 -4,5 4,2
-1,5 5,5 10,0 3,0 4,3 -5,0 8,4
-3,2 7,5 12,0 6,9 10,8 7,9 1.9
-4,8 10,5 14,0 7.7 3,6 -0,2 4,9
-1,2 8,6 14,8 4,0 2,6 -5,4 9,6
-5,4 9,5 15,9 4,6 0,1 -7.4 8,5

Anm.: Eksklusive danske pengeinstitutters enheder i udlandet. Fra 2003 er udlanet pavirket af en tilgang til kredsen af
pengeinstitutter, hvilket der er taget hensyn til ved beregning af arsstigningstakt.



UDVALGTE POSTER FRA REALKREDITINSTITUTTERNES BALANCE

Tabel 7

Aktiver Passiver
Indenlandske udlan
Heraf:
Behold-
Hushold- | Ikke- ning af Udstedte
Balance- | Udlan til alt ninger [finansielle] veerdi- | Lanfra | obliga-
sum MFler mv. selskaber | papirer MFler [tioner mv.
Ultimo Mia.kr.
1.222,9 48,6 1.050,9 785,8 2229 117,9 22,1 1.116,2
1.341,1 53,7 1.0954 830,2 225,6 163,7 36,2  1.212,9
1.579,5 88,3 1.191,8 907,6 246,8 280,7 55,3 1.421,3
1.721,8 77,3 1.284,6 988,0 259,2 338,5 58,9 1.584,2
1.863,8 100,9 1.393,5 1.072,1 284,4 3426 32,6 1.729,0
1.599,5 50,5 1.412,3 1.084,0 291,7 106,0 18,6  1.520,2
1.663,5 82,0 1.424,1 1.093,8 293,7 130,0 27,0 1.567,2
1.628,3 52,8 1.431,9 1.098,9 29,4 114,8 22,6  1.537,3
1.673,0 62,9 1.442,1 1.106,8 297,8 135,0 30,5 1.556,5
1.728,2 87,7 1.453,2 1.1157 298,9 160,0 26,9 1.590,3
1.652,9 44,5 1.457,3 1.119,0 3004 121,8 18,1 1.538,3
A&ndring i forhold til aret for, pct.
10,5 4,2 5,7 1,2 38,8 63,8 8,7
64,6 8,8 9,3 9,4 71,5 52,6 17,2
-12,5 7.8 8,9 5,0 20,6 6,7 11,5
30,6 8,5 8,5 9,7 1,2 -44,8 9,1
feb 04 ........... - -39,5 7,7 7.4 9,4 -26,1 -45,6 2,6
mar 04 ... . -32,1 7.9 7.3 9,8 -17,8 13,8 2,3
apr 04 ... -5,3 7.8 7,3 9,8 9,7 56,7 6,8
2,8 7.4 7,0 9.4 4,6 46,4 4,6
jun -35,0 7.6 7.3 8,9 29,2 0,0 3,8
jul 04 ... . -31,0 7.2 6,9 9,0 -1,0 15,6 3,6




PENGE- OG REALKREDITINSTITUTTERNES UDLAN TIL INDLANDINGE Tabel 8

Realkreditinstitutternes
Samlet udlan Pengeinstitutternes udlan udlan
Hushold- Hus- Hus-
ninger holdnin- holdnin-
I alt mv. Erhverv | lalt | germv. | Erhverv | lalt | germv. | Erhverv
Ultimo Mia.kr.

1.573,9 990,1 526,5 523,0 2043 2914 1.050,9 7858 2351
1.688,3 1.069,2 561,0 5924 2390 329,7 1.0958 830,2 2314
1.814,4 1.161,0 594,7 622,6 2533 3423 1.191,9 907,6 2524
1.917,0 1.241,6 619,2 631,8 2535 353,0 1.2851 988,0 266,2

2003 ..o, 2.087,7 1.343,7 683,1 6932 271,6 3923 1.394,6 1.072,1 290,9
feb 04 ... 2.103,0 1.350,3 694,8 689,5 2663 3968 1.413,6 1.084,0 297,9
mar 04 ... 2.150,1 1.372,2 7185 723,4 2784 4185 1.426,6 1.093,8 300,0
apr 04 ... 2.169,3 1.377,1 733,5 736,1 2781 431,0 1.433,2 1.098,9 3024
maj 04 ... 2.180,9 1.386,7 7350 737,6 2799 431,1 1.4433 1.106,8 303,9
jun 04 ......... 2.206,4 1.408,1 733,9 7514 292,3 4289 1.4551 1.1157 304,9
jul 04 ..., 2.195,5 1.410,1 721,8 7369 291,1 4153 1.4585 1.119,0 306,5

Andring i forhold til aret for, pct.

7,6 6,7 10,0 10,0 3,9 16,3 6,4 7.5 3,1
7,3 8,0 6,6 13,3 17,0 13,1 4,3 5,6 -1,6
7,5 8,6 6,0 51 6,0 3,8 8,8 9,3 9,1
5,7 6,9 4,1 1.5 0,1 3,1 7,8 8,9 5,5
6,1 8,2 2,7 1.5 7.1 -1.7 8,5 8,5 9,3

6,0 7,7 3,2 2,7 9,0 -0,9 7,7 7.4 9,1
7,0 7,9 54 54 10,0 2,6 7,9 7,3 9,6
7,5 8,2 6,6 7.1 12,0 4,6 7.8 7,3 9,6
8,2 8,3 9,0 9,9 14,0 9,0 7,4 7,0 9,1
7.8 8,8 6,2 8,1 14,8 4,6 7.6 7.3 8,7
7.8 8,6 7,0 9,2 15,9 5,7 7.2 6,9 8,8

Anm.: Inklusive udlan i danske pengeinstitutters enheder i udlandet. Fra 2003 er pengeinstitutternes udlan pavirket af en
tilgang til kredsen af pengeinstitutter, hvilket der er taget hensyn til ved beregning af arsstigningstakt.



REALKREDITINSTITUTTERNES UDLAN FORDELT PA LANETYPE Tabel 9
Rentetilpasningslan Heraf:
Fastfor-
rentede Heraf Lani |Afdragsfri
Indekslan|  13n lalt =<14ar lalt valuta lan'
Ultimo Mia.kr.
1999 e 113,7 877,5 59,7 43,5 1.050,9 9,6
2000 ..ooiieeeeee e 113,1 882,4 99,8 79,0 1.095,4 15,5
2007 i 109,6 836,5 245,7 151,5 1.191,8 54,5
2002 ..o 103,6 816,0 365,0 200,4 1.284,6 82,5
2003 ..o 99,5 795,0 499,0 250,0 1.393,5 85,7 44,4
feb 780,2 532,0 2854 1.412,3 85,3
mar 770,1 553,7 300,8 1.424.1 85,8 85,8
apr 762,6 568,7 331,5 1.431,9 85,9
maj 761,2 580,5 339,2 1.442.1 86,0
jun 753,9 601,3 351,1 1.453,2 86,8 120,4
jul 747,7 611,7 356,1 1.457,3 87,0
' Realkreditinstitutternes afdragsfri 1an til ejerboliger og fritidshuse mv.
PENGEINSTITUTTERNES EFFEKTIVE RENTESATSER Tabel 10
udlan Indlan
Hushold-| Ikke- [Finansiel- Hushold-| lkke- |Finansiel-
ninger (finansielle| le selska- ninger ([finansielle| le selska-
Samlet mv. |[selskaber ber Samlet mv. |[selskaber ber
Procent p.a.
1. kvt. 6,4 9,2 6,1 3,6 2,6 1,9 2,9 3,4
2. kvt. 6,3 9,1 6,1 3,6 2,5 1,9 3,0 3,1
3. kvt. 6,5 9,2 6,1 3,8 2,6 2,0 3,0 3,2
4. kvt. 6,3 9,0 6,1 3,7 2,5 1,9 2,8 3,1
1. kvt. 5,9 8,3 5,9 3,4 2,3 1,8 2,4 2,7
2. kvt. 5,8 8,1 5,6 3,2 2,0 1,6 2,1 2,5
3. kvt. . 54 7,6 5,2 2,8 1,5 1,1 1,7 2,1
4. kvt. 03 ..ot 54 7.5 5,0 2,9 1,5 1,1 1,7 2,1
1. kvt. 04 ............ 5,3 7.3 4,9 2,9 1,6 1,1 1,7 2,1
2. kvt. 04 ............. 5,2 7.2 4,8 2,9 1,6 1,1 1,7 2,1
feb 04 ............. 53 7.4 5,0 3,0 1,6 1,1 1,7 2,1
mar 04 ... 5,2 7,2 49 2,9 1,6 1,1 1,7 2,1
apr 5,3 7.3 4,8 2,9 1,6 1,1 1,7 2,1
maj 5,2 7,2 4,8 2,9 1,6 1,1 1,7 2,1
jun 5,2 7,2 4,8 2,9 1,5 1,1 1,7 2,1
jul 5,2 7.1 4,8 2,9 1,5 1,2 1,7 2,1




UDVALGTE POSTER FRA INVESTERINGSFORENINGERNES BALANCE

Tabel 11

Aktiver Passiver
Veerdipapir-
beholdning Udstedte andele fordelt pa ejere
Hushold- |Forsikring| Andre
Balance- | Obligati-| Aktier | ninger og indleen-
sum oner mv. mv. mv. pension | dinge Udland
Ultimo Mia.kr.

84,8 1123 1214 43,3
100,5 147,3 1408 56,8
1354 1371 143,4 62,2
180,8 89,5 153,6 68,9

2003 ..o, 367,1 237,2 108,7 188,22 103,2
2.kvt. 03 e 3283  216,1 89,4 173,0 83,4
3.kvt. 03 3413 221,3 98,4 179,8 88,8
4. kvt. 03 e 367,1 237,2 1087 188,2 103,2
T kvt 04 oo 481,3 2829 1353 199,5 120,7
2.kvt. 04 478,5 277,5 1388  199,6 120,8

29,0 9,6
49,0 10,4
66,9 9,6
52,7 8,9
60,4 123
56,8 11,0
588 10,8
60,4 12,3

1450 12,9

1434 12,8

Kvartalets transaktioner, mia.kr.

2. kvt. 19,8 -1,8 10,3 7.4 2,5 0,9
3. kvt. 7,2 3,6 51 3,8 -0,7 -0,3
4. kvt. 18,9 41 5,4 10,8 -0,7 1,0
1. kvt. 40,0 17.1 7.5 12,6 80,0 0,6
2. kvt. 1,2 5,1 5,1 2,8 0,0 0,1
INDENLANDSKE V/ZRDIPAPIRER FORDELT PA EJERS HIEMLAND Tabel 12
Obligationer mv.
Heraf:
Realkredit- :
I alt Statspapirer obligationer Aktier

Danmark |Udlandet | Danmark |Udlandet | Danmark | Udlandet

Danmark |Udlandet

Ultimo Kursveerdi, mia.kr.

1999 1.535,1 388,3 441,6 249,1 977,2 1341 569,7 211,3
2000 1.659,5 336,8 455,1 214,6 1.090,3 118,2 634,0 255,2
2001 1.787,7 414,6 443,7 217,17 1.231,8 194,5 480,5 231,1
4010 1.999,8 414,7 479,8 222,9 1.411,6 189,6 384,3 162,3
2003 ... 2.124,2 419,6 488,2 210,0 1.523,9 207,9 488,1 208,6
feb 04 ........... 1.926,7 411,9 493,4 221,2 1.327,5 189,0 556,4 238,7
mar 04 1.972,8 443,0 501,7 242,2 1.364,0 199,1 530,0 224,9
apr 04 .. 1.959,9 430,0 511,3 237,7 1.341,1 190,5 519,1 225,2
maj 04 .. 1.960,2 434,3 488,4 245,7 1.360,9 186,9 515,2 218,5
jun 04 . 1.988,7 454,8 493,4 249,6 1.382,8 2029 543,3 228,5
jul 04 1.944,0 456,5 493,3 260,8 1.340,3 193,3 539,3 227,9




BETALINGSBALANCENS LOBENDE POSTER (NETTOINDTAGTER) Tabel 13
Vare-og | Len-og Lobende
Varer tjeneste- | formue- | Lebende poster
(fob) Tjenester balance indkomst | overforsler ialt
Mia.kr.
46,7 11,1 57,8 -17,4 -19,3 21,2
54,1 22,1 76,2 -32,8 -24,8 18,6
61,7 25,0 86,7 -25,0 -21,6 40,1
60,1 18,1 78,2 -27,5 -23,4 27,3
65,3 24,8 90,0 -25,8 -25,3 38,9
jul 02 -jun 03 ..o 65,0 21,6 86,6 -30,2 -25,2 31,2
julo3-jun 04 ..o 60,5 32,4 92,9 -21,6 -27,0 44,3
jan 04 .. 3,3 1,2 4,5 -2,4 1,8 3,9
feb 04 .. 3,7 2,4 6,1 0,3 -39 2,5
mar 04 ....oocooviiiieiiiieeeee 6,4 2,7 9,1 -3,0 -1,9 4,2
apr 4,7 2,7 7.4 -3,6 -2,6 1,2
maj . 41 3,4 7.5 0,5 -2,5 5,6
jun 04 s 6,4 3,4 9,8 0,4 -3,5 6,8




BETALINGSBALANCENS HOVEDPOSTER (NETTO FRA UDLANDET) Tabel 14

Kapitalimport

Direkte
investeringer

Uden- |Portefol-| Anden | Fejl og |Forggelse
Lebende | Danske i | landske i |jeinveste-| kapital- |udeladel-|af valuta-
poster |udlandet |Danmark| ringer import ser reserven

Mia.kr.

21,2 -118,6 116,9 -21,9 85,0 -18,4 64,2
18,6 -202,7 266,99 -1459 64,0 -43,9 -43,0

40,1 -107,9 92,5 -35,0 5,9 31,8 27,5

27,3 -44,6 52,4 1,0 20,2 -10,9 45,4

38,9 -8,2 17,9 -99,7 72,0 9,8 30,8
aug 02 —jul 03 ....ccoeeenee. 32,7 -28,9 28,9 -22,1 45,5 -5,7 50,5
aug 03 —jul 04 .....cccceeene 14,2 -15,1 -90,0 -12,1 -4,2
feb 04 .o, 2,5 -3,1 -0,9 -27,8 9,8 11,4 -8,2
mar 04 ....ccooveveeeieeeeeen, 4,2 9,8 -13,2 28,9 -18,9 -1,7 9,1
apr 1,2 -1,1 3,4 -26,1 25,1 5,1 7,6
maj 5,6 -5,8 -0,2 5,9 -8,7 6,0 2,8
jun 6,8 5,2 -12,2 13,5 -19,1 7,5 1,7
jul 2,8 -1,6 -18,3 14,0 0,4

BETALINGSBALANCENS PORTEF@LJEINVESTERINGER (NETTO FRA UDLANDET) Tabel 15

Danske veerdipapirer Udenlandske veerdipapirer

Obligationer i | Obligationer i

kroner valuta Aktier Obligationer Aktier
Mia.kr.

1999 i 15,3 30,6 0,1 -24,4 -43,5
2000 oo -21,3 47,7 19,2 -78,7 -112,8
-17,7 97,7 7.0 -86,2 -35,8

8,5 24,0 4,7 -34,8 -1,4

-30,3 64,8 9,1 -121,4 -21,9

-17,8 7,2 -0,4 -9,8 -7,0

15,0 21,5 -2,3 -2,2 -3,1

-5,6 -0,2 0,3 -19,4 -1,2

1,3 2,0 -1,9 5,2 -0,7

14,5 3,5 12,6 -12,6 -4,5

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

Anm.: Et negativt fortegn (-) angiver, at indleendinge netto har kebt udenlandske veerdipapirer, eller at udleendinge
netto har solgt danske vaerdipapirer.



DANMARKS AKTIVER OG PASSIVER OVER FOR UDLANDET

Tabel 16

Direkte investeringer

Portefoljeinvesteringer

Udenland- Andre
Danske i | ske i Dan- Obligatio- | investe- Valuta-
udlandet mark Aktier mv.| ner mv. ringer reserven lalt

Ultimo Mia.kr.
Aktiver
1999 ... 358 22 387 151 603 225 1.747
2000 557 29 454 229 667 121 2.056
2001 e 624 35 403 317 598 152 2.131
2002 ..o 571 30 254 359 757 197 2.167
2003 . 580 30 301 442 755 228 2.336
1. kvt. 03 ............ 572 30 226 407 828 202 2.265
2. kvt. 03 ............ 584 30 246 421 894 240 2.416
3. kvt. 03 ............ 584 30 273 405 844 234 2.371
4. kvt. 03 ............ 580 30 301 442 755 228 2.336
1. kvt. 04 ............ 575 30 339 460 789 219 2.412
Passiver
1999 ... 19 333 160 611 718 58 1.899
2000 ...ooieiiie 26 564 218 646 816 3 2.274
2001 33 601 201 754 766 4 2.359
2002 33 551 146 763 911 4 2.408
2003 . 33 575 189 771 983 3 2.554
1. kvt. 03 33 551 144 815 983 1 2.528
2. kvt. 03 . 33 567 164 822 1.078 3 2.666
3. kvt. 03 . 33 572 180 824 1.019 3 2.632
4. kvt. 03 33 575 189 771 983 3 2.554
1. kvt. 04 ............ 33 570 203 835 982 1 2.625
Nettoaktiver
1999 ... 338 -311 227 -459 -115 167 -152

531 -535 236 -418 -150 117 -218

591 -567 203 -436 -168 148 -229

538 -521 107 -404 -154 193 -241

548 -545 112 -329 -228 224 -218
1. kvt. 03 ............ 539 -521 82 -408 -155 202 -263
2. kvt. 03 . 551 -537 82 -400 -184 237 -251
3.kvt. 03 ............ 551 -542 93 -419 -175 231 -261
4. kvt. 03 ............ 548 -545 112 -329 -228 224 -218
1. kvt. 04 ............ 542 -540 136 -375 -193 218 -213

Anm.: Som hovedprincip for opgerelsen er der anvendt markedsvaerdi.



NATIONALREGNSKABETS FORSYNINGSBALANCE Tabel 17
Indenlandsk eftersporgsel
Faste Eksport | Import
Brutto- Offent- | brutto- | Lager- af varer | af varer
national-| Privat ligt investe- for- og og
produkt | konsum | konsum | ringer | ogelser | alt tjenester | tjenester
Mia.kr.
1.207,7 599,5 3121 240,9 -2,6 1.149,9 459,6  401,8
1.279,0 610,5 3234 2581 10,9 1.202,8 563,4 4872
1.325,5 624,5 3433 271,0 1,3 1.240,0 591,5 506,0
1.360,7 6419 3585 2827 0,7 1.283,8 602,7 525,8
1.398,3 659,3 371,8  279,6 -3,7 1.307,0 605,0 513,6
347,5 162,7 93,4 67,7 0,8 324,5 147,5 124,5
346,6 161,3 93,3 67,8 -2,1 320,2 1523 126,0
367,0 174,0 95,8 78,2 -3,5 3446 156,4 133,9
348,6 168,0 91,9 67,1 1,9 3289 151,2 131,6
361,8 169,8 95,2 71,7 0,4 337,17 163,2 138,5
Realveekst i forhold til aret for, pct.
1999 2,6 0,7 2,0 1,5 0,1 12,3 5,5
2000 2,8 -0,7 0,9 6,9 2,4 13,5 13,5
2001 1,6 -0,2 2,7 49 1,0 4,4 3,5
2002 1,0 0,6 2,1 4,5 1,9 4,8 7.3
2003 .. 0,5 0,8 1,0 0,1 0,3 0,0 -0,6
2. kvt. 03 ............ -1,4 -0,3 1,3 -6,2 -2,5 -1,5 -3,8
3. kvt. 03 ............ 0,4 1,2 0,3 1,5 -0,1 -1,2 -2,5
4. kvt. 03 ............ 1,4 2,6 0,6 6,2 2,5 -0,9 1,3
1.kvt. 04 ............ 1,4 3,3 -0,5 2,7 2,2 0,9 2,4
2. kvt. 04 ............ 2,5 3,6 -0,3 6,6 3,2 7.1 9,4
Realvaekst i forhold til sidste kvartal (sesesonkorrigeret), pct.
2. kvt. -0,8 0,1 0,2 -2,0 -1,3 -1,0 -2,1
3. kvt. 0,8 0,8 -0,4 5,0 1,2 -0,4 1,4
4. kvt. 0,5 2,0 0,3 3,6 2,0 0,0 2,0
1. kvt. 1,0 0,4 -0,5 -3,1 0,4 2,2 1,1
2. kvt. 0,2 0,4 0,2 1,5 -0,2 5,0 4,7




UDVIKLINGEN | FORBRUGER- OG NETTOPRISERNE Tabel 18

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

Vaekst i forhold til aret for, pct.

2,5 2,1 2,1 -0,3 2,5 0,6 2,7 3,5 2,9
2,9 3,1 19,5 4,3 1.7 2,4 3,1 3,7 0,1
2,4 24 -09 2,4 2,7 3,4 3,0 3,3 2,1
2,4 2,5 0,9 0,4 3,0 2,0 2,9 4,5 3,2
2,1 2,3 1.8 0,4 2,6 1.8 2,7 7.9 2,2

2002 1. kvt. ........ 2,5 2,5 2,7 -0,7 0,1 34 3,4 3,1 3,9 3,6
2. kvt. ....... 2,1 2,3 23 -0,3 0,5 2,8 1,6 3,1 4,5 2,9
3. kvt. ..., 2,4 2,3 25 -0,2 0,5 3,0 1.4 2,8 4,2 3,6
4. kvt. ........ 2,7 2,6 2,6 5,1 0,8 2,7 1,5 2,6 5,1 2,9
2003 1. kvt. ........ 2,8 2,8 2,8 10,9 1.3 2,4 1.6 2,7 8,1 1.8
2. kvt. ........ 2,2 2,3 24 04 0,8 2,9 1,7 2,7 8,6 2,7
3. kvt. ........ 1,6 1,8 20 -0,8 0,0 2,5 1.8 2,7 8.3 1,9
4. kvt. ........ 1.3 1.5 1,9 -23 -06 2,7 2,2 2,7 6,8 2,3
2004 1. kvt. ........ 0,7 0,9 1,2 -58 -0,3 2,1 0,2 2,4 4,5 2,2
2. kvt. ........ 0,8 1,1 1,4 5,2 0,0 1.4 -03 2,2 4,0 1,0

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.



UDVALGTE MANEDLIGE @KONOMISKE INDIKATORER Tabel 19

Sammensat konjunktur-
Maengdeindeks indikator for
. Nyregi- -
Algts’ﬁg dds- st¥erign— For- Bygg ©
Tvangs- | ger af | bruger- anlaegs-
Detail- auktio- person- | tillids- ) virk- )
Pct._af Industri' | handel ner biler |indikator| Industri | somhed | Service
arbejds-
styrken |2000=100 | 2000=100 Stk. Nettotal
5,7 94,2 99,1 | 2.397 144.259| -2 -1 -8 -2
5,4 100,0 100,0 | 2.584 113.634 2 5 -1 2
5,2 101,9 100,6 | 2.682 96.114 0 -3 -11 5
5,2 102,9 103,6 | 3.041 111.598 1 -4 -14 5
6,2 102,7 107,8 | 3.039 96.502 1 -6 -18 -2
Saesonkorrigeret
mar 04 ... 6,4 101,7  111,7 231 9.156 5 1 -7 11
apr 04 ... 6,4 1059 111,8 256 9.764 6 1 -5 3
maj 04 ... 6,4 105,3 1089 246 9.012 7 3 -6 13
jun 04 ... 6,4 103,7 112,6 214  9.825 7 6 -7 15
jul 04 ... 6,2 . 1127 213 9.340 8 8 -8 12
aug 04 ... .| 10 8 -7 16

' Eksklusive skibsveerfter.



UDVALGTE KVARTALSVISE @KONOMISKE INDIKATORER Tabel 20

Beskaeftigelse Lonindeks

Ejendoms-
Alle priser

brancher (enfamilie-
i Danmark, | Industrien | Industrien huse)
lalt Privat totalt i Danmark | i udlandet | I pct. af

ejendoms-

1.000 personer 1996=100 veerdi 1995
2.721 1.901 114,6 114,3 110,1 143,7
2.736 1.917 118,7 118,3 113,9 153,0
2.746 1.922 123,7 123,4 117,3 162,0
2.741 1.907 128,5 128,4 120,7 168,0
2.720 1.885 133,3 133,7 124,3 173,2

Saesonkorrigeret
2. kvt. 2.720 1.883 132,3 132,6 123,9 173,2
3. kvt. 2.718 1.885 134,3 134,5 124,6 175,0
4. kvt. 2.719 1.883 135,1 135,8 125,6 175,0
1. kvt. 2.729 1.889 136,0 136,7 126,5 178,1
2. kvt. 2.731 1.885 136,4 137,8 127,4
Vaekst i forhold til aret fer, pct.
1999 2,1 2,6 4,2 41 2,9 6,7
2000 0,6 0,9 3,6 3,5 3,5 6,4
2001 0,4 0,3 4,2 4,3 3,0 5,9
2002 -0,2 -0,8 3,9 4,0 2,9 3,7
2003 -0,7 -1,2 3,7 4,2 3,0 3,1
2. kvt. -0,8 -1,1 3,8 4,0 3,1 2,9
3. kvt. -0,8 -1,3 3,7 4,3 2,8 3,3
4, kvt. -0,6 -1,2 3,5 4,0 2,7 3,3
1. kvt. 0,2 0,1 3,3 3,5 2,7 5,0
2. kvt. 0,4 0,1 3,1 3,9 2,8




VALUTAKURSER Tabel 21
EUR ‘ GBP | SEK ‘ NOK ‘ UsD ‘ PY ‘ CHF
Kroner pr. 100 enheder
Gennemsnit
1999 .. 743,56 1.129,49 84,46 89,47 698,34 6,1755 464,63
2000 ..ooiiiieee e 745,37 1.223,33 88,26 91,89 809,03 7,5081 478,68
2007 oo 745,21 1.197,74 80,58 92,60 831,88 6,8522 493,47
2002 oo 743,04 1.182,10 81,12 99,03 788,12 6,2969 506,47
2003 .o 743,07 1.074,99 81,45 93,03 658,99 5,6840 488,88
mar 744,93 1.109,85 80,67 87,23 607,56 5,5992 475,39
apr 744,35 1.118,36 81,21 89,75 621,43 15,7656 478,74
maj 744,06 1.107,53 81,46 90,62 620,24 55293 483,03
jun 743,42 1.119,18 81,31 89,73 612,49 15,5964 489,36
jul 743,55 1.116,87 80,85 87,73 606,26 5,5457 486,93
aug 743,65 1.110,96 80,96 89,26 610,81 55280 483,29




EFFEKTIV KRONEKURS Tabel 22

Real Real
Forbrugerpriser effektiv | effektiv
kronekurs | kronekurs | Forbruger-
Nominel baseret pa | baseret pa | priseri
effektiv forbruger-| timelen- |euromom-
kronekurs | Danmark | Udlandet priser ninger radet
Gennemsnit 1980=100 1996=100

99,6 213,0 203,7 104,3 102,8 103,8
95,6 219,3 208,3 100,6 98,6 106,0
96,9 224,4 213,5 101,8 101,2 108,5
97,7 229,9 2171 103,5 103,3 110,9
101,2 234,7 220,9 107,5 108,2 113,2

102,1 237,5 223,6 108,4 109,9 115,0
101,4 237,7 224,4 107,5 115,5
101,8 238,3 225,0 107,8 115,9
101,8 237,9 224,7 107,8 109,2 115,9
102,0 237,0 224,7 107,6 115,7
101,9

Andring i forhold til aret for, pct.

-1.7 2,5 1,2 -0,3 -0,4 1.1
-4,1 2,9 2,3 -3,5 -4,0 2,1
1.3 2,4 2,5 1.2 2,6 2,3
0,9 2,4 1.7 1,6 2,0 2,2
3,6 2,1 1.7 3,9 4,8 2,1
1.4 0,7 1,2 1,0 3,1 1.7
0,6 0,8 1.5 0,0 2,0
-0,1 1.3 1.9 -0,7 2,5
-0,4 1.1 1,9 -1.1 1.1 2,4
0,2 1.3 1,9 -0,4 2,3
0,4

Anm.: Indekset for den effektive kronekurs er en geometrisk sammenvejning af udviklingen i 25 af Danmarks vigtigste
handelspartneres valutaer over for den danske krone. Vaegtgrundlaget er baseret pa industrivarehandelen i
1995. En stigning i et kronekursindeks er udtryk for en nominel eller real appreciering af kronen.



Nationalbankens statistiske publikationer

Periodiske publikationer (elektroniske)

Nationalbanken offentligger ny statistik i elektroniske publikationer

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

rade bestar af felgende tre dele:

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

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

o Tabeltilleeg indeholdende tabeller med steorst mulig detaljeringsgrad
samt beskrivelser af de kilder og metoder, der ligger til grund for stati-
stikkerne.

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

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

Statistikdatabase

En database supplerer ovennaevnte statistiske publikationer og indehol-
der alle tidsserier, der indgar i disse. Tidsserierne i databasen opdateres
samtidig med udsendelsen af de tilsvarende publikationer og indeholder
data leengst muligt tilbage i tid.

Saerlige opgearelser
| seerlige opgerelser offentliggeres statistikker af tematisk karakter, som
ikke udarbejdes regelmeessigt.

Udgivelseskalender
En udgivelseskalender for de statistiske publikationer daekkende lgbende
maned samt fglgende 3 maneder fremgar af nationalbankens websted.





