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Seneste gkonomiske og monetaere udvikling

Oversigten vedrgrer perioden fra sidste del af november 2006 til midten
af februar 2007

DE INTERNATIONALE FINANSIELLE MARKEDER

Der er fortsat fremgang i verdensgkonomien med paen vaekst i bade
USA og i euroomradet. Mange asiatiske gkonomier vokser steerkt, iseer
Kina. Ogsa i Japan er opsvinget solidt. Markedets forventninger er, at
veeksten fortsaetter i ar med nogenlunde usendret styrke.

Den amerikanske dollar blev sveekket over for euro op til arsskiftet, jf.
figur 1. Midt i februar var kursen1,30 dollar pr. euro, en sveekkelse pa 10
pct. i forhold til niveauet for et ar siden. Det korte rentespaend mellem
USA og euroomrdadet er indsnaevret i lobet af perioden i takt med Den
Europaeiske Centralbanks, ECB, renteforhgjelser samtidig med, at Fede-
ral Reserve har holdt sin rente uaendret siden maj sidste ar. Endvidere er
veekstforskellen mellem de to omrader blevet mindre.

Den 10-arige statsobligationsrente i USA er faldet fra sommerens ni-
veau og har siden efteraret ligget pa godt 4,5 pct., men med stigende
tendens siden arsskiftet i takt med positive nagletal for den amerikanske

DOLLARKURS OVER FOR EURO OG YEN Figur 1
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OLIEPRIS Figur 2
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gkonomi. Med uaendret pengepolitisk rente pa 5,25 pct. er rentekurven i
USA fortsat faldende. Det indikerer, at markedernes inflationsforvent-
ninger for det mellemlange sigte er afdeempede. Renten pa den 10-
arige tyske statsobligation har stort set fulgt udviklingen i den lange
amerikanske rente, men pa et niveau ca. 0,75 pct. lavere.

Olieprisen toppede sidste sommer med over 75 dollar pr. tende
(Brent). Siden er prisen faldet til omkring 55 dollar pr. tende midt i fe-
bruar, jf. figur 2. Faldet afspejler bl.a. mindre efterspergsel som fglge af
en relativt mild vinter samtidig med, at produktionen er forblevet hgij.
Olielagrene er desuden store. Det kraftige fald leegger en deemper pa
inflationen globalt og sandsynligvis ogsa pa inflationsforventningerne
og forbedrer de internationale vaekstudsigter.

Ravarepriserne bortset fra olie og kobber er fortsat stigende. De posi-
tive vaekstudsigter har bidraget til fortsat stigning i de toneangivende
aktieindeks.

INTERNATIONAL OKONOMISK BAGGRUND

USA

Vaeksten i USA overraskede positivt i 4. kvartal med en stigning i BNP i
faste priser pa 0,9 pct. kvartal-til-kvartal. Veeksten blev trukket af et
gget privatforbrug, mens boliginvesteringerne som i de foregaende
kvartaler faldt kraftigt. Det afspejler den generelle afmatning af det
amerikanske boligmarked, jf. boks 1.
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AFDZAMPNING AF DET AMERIKANSKE BOLIGMARKED Boks 1

Huspriserne i USA er, som i mange andre OECD-lande, steget kraftigt siden midten af
1990'erne, men der er nu klare tegn pa en afmatning af det amerikanske boligmar-
ked. Prisindekset er pa det allerseneste fladet ud, jf. figur 3, mens boliginvesteringer-
ne og de mere fremadrettede forventningsindikatorer er faldet markant. En raekke af
de seneste indikatorer tyder pa, at boligmarkedet er ved at stabilisere sig.

HUSPRISER OG HUSHOLDNINGERNES OPSPARINGSKVOTE | USA Figur 3
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Anm.: "Huspriser" er medianprisen pa eksisterende boliger.
Kilde: EcoWin.

Stigningen i huspriserne har veeret en veesentlig motor bag opsvinget i USA og en
medvirkende arsag til faldet i husholdningernes opsparingskvote, der nu er negativ.
Med store kapitalgevinster pa bolig og aktier kan et gnsket niveau for formuen nas
ved mindre opsparing ud af indkomst. Spergsmalet er, om der er tale om en midlerti-
dig eller mere permanent afmatning af boligmarkedet, og i hvilket omfang afmat-
ningen spreder sig til resten af skonomien.

Endnu er udfladningen af boligpriserne ikke slaet igennem pa privatforbruget,
bl.a. fordi der stadig er store friveerdier, som kan beldnes, men boliginvesteringerne
er faldet i de seneste kvartaler. Sandsynligvis bliver der tale om en "bled landing"
for amerikansk gkonomi med fortsat afdeempet veaekst. Federal Reserve har siden
maj sidste ar valgt at holde renten i ro, bl.a. begrundet med afmatningen pa bolig-
markedet.

En opbremsning af det amerikanske boligmarked betyder mindre kapitalgevinster
pa boligbeholdningen, og det kan @ge husholdningernes opsparingskvote. Det vil
overgangsvist deempe den gkonomiske vaekst i USA. Den direkte afsmitning fra et
lands boligmarked til andre landes boligmarkeder er begraenset. Derved adskiller bo-
ligmarkedet sig fra fx aktie- og obligationsmarkederne. Effekten af et afdeempet
amerikansk boligmarked pa verdensekonomien gar via lavere indenlandsk eftersperg-
sel i USA og via renten.
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Der blev forsat skabt mange nye arbejdspladser i USA, hovedsageligt i
servicesektoren, mens beskaeftigelsen i byggeriet var ueendret. Beskaef-
tigelsesfremgangen var mindre end veeksten i arbejdsstyrken, sa ledig-
heden steg en smule til 4,6 pct. i januar. Det stramme arbejdsmarked har
medfert hgjere lgnstigninger pa 3,5-4,0 pct.

Inflationen, malt ved stigningen i forbrugerprisindekset, faldt markant
i efteraret, hovedsagelig som fglge af fald i energipriserne. Kerneinflati-
onen, der er ekskl. energi og fedevarer, er ligeledes faldet de seneste
maneder og var i december 2,6 pct.

Den pengepolitiske rente, Fed funds rate, har veeret usendret det
senest trekvarte ar. Ifelge pressemeddelelsen fra FOMC-mgdet den
31. januar er vurderingen, at der er et vist inflationeert pres i skonomi-
en, men om der er behov for en pengepolitisk stramning vil afhaenge af,
hvordan den kommende tids skonomiske nggletal ser ud. Markederne
forventer uendret pengepolitisk rente i resten af indevaerende ar.

Japan og Kina

Opsvinget i Japan har vist sig at veere robust. Vaeksten har hovedsageligt
veeret eksportdrevet. Det er iseer eksporten af biler og it, som har udvik-
let sig positivt. Beskeeftigelsen er steget de seneste kvartaler.

Det er fortsat usikkert, om Japan er kommet ud af perioden med falden-
de priser. Stigningen i forbrugerpriserne har godt nok veeret svagt positiv
det seneste ars tid, men kerneinflationen er fortsat negativ. Den japanske
centralbank forlod nulrentepolitikken i juli sidste &r med en renteforhgjel-
se pa 0,25 pct.,, men den lave inflation vanskeligger en normalisering af
pengepolitikken, og siden er der ikke fortaget yderligere forhgjelser.

Den kinesiske gkonomi fortsatte sin steerke veekst aret ud med en
vaekstrate pa over 10 pct. p.a. Vaeksten i investeringerne er dog aftaget,
hvilket kan veere tegn pa, at de politiske tiltag i form af renteforhgjel-
ser, hojere reservekrav for banker samt yderligere kontrol med investe-
ringsprojekter er begyndt at virke. Investeringskvoten er fortsat meget
hgj, ca. 40 pct. af BNP ifglge de officielle tal. Nogle analytikere vurderer
dog, at tallet reelt er betydeligt lavere, og risikoen for et betydeligt fald
i investeringerne dermed ogsa mindre.

Den kinesiske valuta, renminbi, er siden sommeren 2005 apprecieret
godt 6 pct. over for dollaren. Den kinesiske valuta styres efter en valuta-
kurv, som bl.a. indeholder euro og koreanske won, og disse er begge
apprecieret over for dollar. Ogsa japanske yen indgar i kurven.

Kina fjernede i december de sidste restriktioner pa udenlandske
bankers indtreeden pa det kinesiske marked i overensstemmelse med
forpligtelserne i WTO (World Trade Organization). Der er allerede i dag
betydelige udenlandske investeringer i den kinesiske banksektor.
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Europa

Efter et afdeempet 3. kvartal tiltog BNP-veeksten i euroomradet igen i 4.
kvartal til 0,9 pct. sammenlignet med kvartalet for. Veeksten drives i
stigende grad af privatforbruget og er dermed blevet bredere funderet
end i begyndelsen af opsvinget. | gennemsnit indebaerer prognoserne,
at veeksten forventes at fortseette i indeveerende ar omkring eller lidt
over potentialet pa ca. 2 pct. p.a. Det er sdledes forventningen, at hver-
ken en steerkere euro over for dollar eller den tyske momsforhgjelse ved
arsskiftet vil sld opsvinget ned, hgjest leegge en deemper pa vaeksten.

Arbejdsmarkederne i euroomradet er i fortsat bedring, jf. figur 4. Be-
skaeftigelsen og beskaeftigelsesforventningerne i bade fremstillings- og
servicesektoren er stigende, og ledigheden er faldet stot de seneste par
ar til 7,5 pct. i december. Arbejdslasheden i Tyskland var i januar 9,5 pct.,
det laveste niveau i fem ar. For mere permanent at komme markant
leengere ned kraeves yderligere reformer af arbejdsmarkederne i mere
fleksibel retning.

Konjunkturopgangen har forbedret de offentlige finanser i euroom-
radet, hvor alle de store lande pa neer Italien forventes at klare kravet
om et underskud pa hgjest 3 pct. af BNP i indeveerende ar. Mod forvent-
ning opfyldte Tyskland kravet allerede i 2006.

Faldet i olieprisen siden sidste sommer sikrede, at stigningen i forbru-
gerpriserne i euroomradet i anden halvdel af 2006 kom ned under 2 pct.
| januar var prisstigningen 1,9 pct. Den tyske momsforhgjelse ved arsskif-

ARBEJDSMARKEDET | EUROOMRADET Figur 4
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TYSK MOMSFORH@JELSE Boks 2

Som annonceret i efteraret 2005 i kolvandet pa dannelsen af koalitionsregeringen
blev momssatsen i Tyskland forhgjet fra 16 pct. til 19 pct. pr. 1. januar 2007, mens den
reducerede momssats pa bl.a. fodevarer forblev uaendret. Ca. en tredjedel af prove-
nuet fra momsforhgjelsen skal efter planen ga til at nedsaette de sociale bidrag, mens
resten skal medvirke til at reducere underskuddet pa de offentlige finanser.

Momsforhgjelsen vil forplante sig til forbrugerpriserne. Med fuldt gennemslag vil
priseffekten veere 2,6 pct. (3/116). Da en del varer er momsfrie, lige som nogle vil be-
vare en reduceret momssats, vil momsstigningen kun ramme ca. 60 pct. af varer og
tjenester i forbrugskurven. Forbrugerpriserne kan saledes forventes at fa et engangs-
loft pa 1,4 pct.

Tyskland indgar med en vaegt pa 29 pct. i euroomradets HICP-indeks, der forudsat
fuld og gjeblikkelig gennemslag stiger 0,45 pct. som folge af den tyske momsforhgjel-
se. | praksis er en del af pristilpasningen muligvis allerede foretaget op til arsskiftet,
ligesom avancerne pa kort sigt vil tage en del af tilpasningen, sa gennemslaget pa for-
brugerpriserne bliver mindre. Pa leengere sigt er det afgerende, om der kommer en
afsmittende effekt pa pris- og lendannelsen.

Udsigten til en momsforhgjelse kan have fremrykket forbrug til anden halvdel af 2006
og dermed bidraget til vaeksten. Den finanspolitiske stramning, der felger af momsfor-
hgjelsen, vil desuden reducere de umiddelbare vaekstudsigter for tysk gkonomi i inde-
veerende ar. Det aktuelle opsving ma dog vurderes at veere sa steerkt, at den negative
effekt pa veeksten i Tyskland, og dermed i euroomradet, bliver begreenset.

tet, jf. boks 2, er saledes i forste omgang kun slaet delvist igennem pa
priserne. Kerneinflationen i euroomradet for januar foreligger endnu
ikke, men i Tyskland var kerneinflationen 1,5 pct. i januar mod 1,1 pct. i
december sidste ar.

ECB heevede den 7. december minimumsbudrenten med 0,25 pct. til
3,5 pct. Forhgjelsen blev begrundet med, at den hgjere veekst og forbed-
ringen af arbejdsmarkedet kan fore til hejere Ionstigningstakt, hvilket
oger risikoen for hgjere inflation pa mellemlangt sigt. Hertil kommer en
hgj veekst i pengemaengden. Det er styrelsesradets vurdering, at penge-
politikken efter forhgjelsen fortsat er ekspansiv, og markedet forventer
en yderligere renteforhgjelse i marts.

Der er fortsat paen veekst i britisk gkonomi, der i 4. kvartal voksede med
3,0 pct. i forhold til aret for. Forbrugerpriserne steg i januar med 2,7 pct.
p.a. Inflationen har det seneste ar ligget over regeringens inflationsmal-
seetning pa 2 pct. p.a. Samtidig er boligpriserne accelereret og steg med
en arlig veekstrate pa lige under 10 pct. ved udgangen af 2006 mod kun
halvt s& meget i begyndelsen af aret. Bank of England satte pa den bag-
grund renten op i begyndelsen af november og igen midt i januar til 5,25
pct. Markedet forventer yderligere renteforhgjelser i Igbet af indeveeren-
de ar. Pundet er det seneste ar sveekket knap 4 pct. over for euro.
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Bade den svenske og den norske gkonomi vokser kraftigt. | begge lande
er inflationspresset svagt stigende, men fra et lavt niveau. Udsigten til
en prisstigningstakt pa mellemlangt sigt over inflationsmalet har faet
centralbankerne til at fortseette den pengepolitiske stramning. Riksban-
ken heevede renten med 0,25 pct. midt i december og igen i februar til
3,25 pct. Norges Bank heevede renten med 0,25 pct. midt i december og
igen i slutningen af januar i ar til 3,75 pct.

Den nye svenske regering planlaegger en sterre omlaegning af den
okonomisk politik. Der leegges bl.a. op til skattelettelser via beskaeftigel-
sesfradrag og stramninger i arbejdsmarkedspolitikken med henblik pa at
@ge incitamenterne til at sege arbejde. Der planleegges obligatorisk
medlemskab af en A-kasse, en gradvis reduktion af kompensationsgra-
den, jo leengere man har veeret arbejdslgs, samt @get egenfinansiering.
Yderligere skal antallet af personer i aktiveringsprogrammer bringes
ned.

Slovenien indfgrte ved arsskiftet euroen og blev dermed det trettende
medlemsland i euroomradet. | lgbet af fa dage efter arsskiftet blev de
nationale sedler og menter udskiftet med eurosedler og -meanter. Alle-
rede efter et par uger foregik stort set alle transaktioner i landet i euro.

Den slovakiske valuta, koruna, er det seneste halve ar steget knap 10
pct. over for euro, og kursen har nsermet sig den gvre graense i ERM2.
Kursstigningen er blevet forsteerket af renteforhgjelser. Udviklingen
afspejler et dilemma i slovakisk pengepolitik, idet der forfglges bade et
valutakursmal og et inflationsmal. Slovakiet planleegger at indtreede i
euroen 1. januar 2009 og vil forinden skulle opfylde Maastrichttrakta-
tens krav til bl.a. valutakursstabilitet og inflationens hejde. Den gen-
nemsnitlige arlige stigning i Slovakiets HICP-indeks har over de seneste
12 maneder ligget pa 4,3 pct. og dermed betydeligt over den nuveeren-
de kriterieveerdi pa 2,9 pct.

DANSKE PENGE- OG VALUTAFORHOLD

Den danske krone har siden november ligget stabilt over for euroen pa
et niveau teet pa centralkursen i ERM2 pa 7,46038 kroner pr. euro, og
der er i de seneste tre maneder ikke blevet interveneret i valutamarke-
det. Valutareserverne var ved udgangen af januar 173,7 mia.kr.

Pa baggrund af ECBs renteforhojelse satte Nationalbanken diskontoen
og foliorenten op med 0,25 pct. til 3,5 pct. med virkning fra den 8. de-
cember 2006. Nationalbankens udlansrente og renten pa indskudsbevi-
ser blev ogsa forhgjet med 0,25 pct. til 3,75 pct.

Lobetiden pa Nationalbankens pengepolitiske udlan og indskudsbevi-
ser vil i maj 2007 blive aendret fra 14 til 7 dage. ZAndringen sker for at
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reducere de store udsving i dag-til-dag renten, som kan forekomme i
perioder forud for forventede renteaendringer, jf. beskrivelsen side 21.

Det lange rentespaend over for Tyskland er blevet indsnaevret siden ef-
teraret, og de seneste maneder har den 10-arige danske statsobligati-
onsrente det meste af tiden ligget en anelse lavere end den tilsvarende
tyske.

Udviklingen i de finansielle balancer afspejler den fortsatte heje aktivi-
tet i dansk skonomi. Udlansveeksten fra penge- og realkreditinstitutter til
husholdninger er aftaget lidt de seneste maneder, men ligger fortsat hgjt
med en vaekst i december pa omkring 12 pct. sammenlignet med aret for.

Indsneevringen af spaendet mellem de korte og de lange renter har
medfort, at rentetilpasningslan udger en faldende andel af nyudlanet
fra realkreditinstitutterne, sa de nu udger under halvdelen af alle nye
[an. Malt pa beholdninger udgjorde rentetilpasningslanene ved arets
udgang omkring halvdelen af de udestaende realkreditlan. Afdragsfrie
lan fortseetter med at stige og udger nu over en tredjedel af de udesta-
ende realkreditlan.

Ud over af penge- og realkreditinstitutter laner husholdningerne af
forbrugerkredit- og kontokortselskaber. Danmarks Statistik udarbejder
statistik over udlan pa kebe- eller kontokort samt blankolan, der er
usikrede kontantlan, som ikke er tilknyttet kobe- eller kontokort. Begge
typer udlan har veeret stigende over tid, men den samlede vaekst har de

USIKRET FORBRUGERKREDIT | FORHOLD TIL PENGEINSTITUTTERNES UDLAN
TIL HUSHOLDNINGERNE Figur 5
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senere ar veeret mindre end veeksten i pengeinstitutternes udlan. Blan-
kolan og udlan fra forbrugerkredit- og kontokortselskaber udger ca. 15
mia.kr. og er dermed kun en lille og faldende andel af pengeinstitutter-
nes udlan til husholdningerne, jf. figur 5. Der findes ikke en Igbende
statistik over udlansrenterne pa den usikrede forbrugerkredit, men un-
dersggelser viser, at der er stor spredning i rentesatserne. Renter pa over
20 pct. p.a. er udbredte.

Szerligt dekkede obligationer (SDO)

@konomi- og Erhvervsministeren sendte den 6. december 2006 sit udkast
til lovforslag om seerligt deekkede obligationer, SDO, i hering. Formalet
med loveendringen er at indfere mulighed for, at pengeinstitutter kan
udstede SDO, og at realkreditinstitutter og skibsfinansieringsinstituttet
kan fortseette med at udstede seerligt deekkede obligationer. Loven for-
ventes at traede i kraft 1. juli 2007."

Baggrunden for lovforslaget er de nye kapitaldeekningsregler, de sa-
kaldte Basel Il regler, som i EU er blevet implementeret med aendringer i
kapitaldeekningsdirektivet’ og kreditinstitutdirektivet’. Direktivbestem-
melserne preeciserer bl.a., hvilke typer af aktiver der skal ligge til sikker-
hed, og hvilke lanegraenser, LTV (loan-to-value), der skal overholdes,
hvis en obligationsudstedelse skal kvalificere til at have SDO-status. For
boligldn geelder en LTV-graense pa 80 pct. Greensen skal overholdes lo-
bende i modsaetning til de geeldende regler for danske realkreditobliga-
tioner, hvor graensen blot skal veere overholdt pa tidspunktet for opret-
telsen af lanet. Hvis fx et fald i huspriserne farer til, at LTV-graensen pa
80 pct. ikke kan overholdes, skal obligationsudstederen straks supplere
den maengde af aktiver, der ligger til sikkerhed for udstedelsen, fx med
statsobligationer.

For kreditinstitutter underlagt kapitalkrav er der en tilskyndelse til at
investere i SDO i stedet for andre obligationer udstedt af kreditinstitut-
ter, da kapitalkravene til SDO er lavere. Kursen pa SDO ma derfor ventes
at blive lidt hgjere end for tilsvarende obligationer, som ikke er SDO.

Ifolge lovudkastet vil pengeinstitutter fremover pa lige fod med real-
kreditinstitutter kunne anvende 1dn med pant i fast ejendom som sik-
kerhed for udstedelse af SDO. Det sker for at give danske pengeinstitut-
ter de samme muligheder som deres udenlandske konkurrenter for at
kunne anvende denne form for finansiering. Der er ikke nogen direkte
kobling mellem pengeinstituttets omkostninger ved at finansiere sig ved

Nationalbanken har den 5. januar 2007 afgivet heringssvar, som kan findes pa Nationalbankens
websted.

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/49/EF af 14. juni 2006.

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/48/EF af 14. juni 2006.
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udstedelse af SDO og vilkarene for de 1an mod pant i fast ejendom, som
ydes til pengeinstituttets kunder pa grundlag heraf. Rentemarginalen vil
afhaenge af konkurrenceforholdene.

SDO kan fremme den finansielle stabilitet som en stabil finansierings-
kilde til udlan mod pant i fast ejendom og dermed daekke pengeinstitut-
ternes store indlansunderskud pa en mere tilfredsstillende vis.

Realkreditinstitutter vil fremover kunne udstede bade SDO, SDO der
samtidig er realkreditobligationer, og realkreditobligationer efter de
nuveerende regler, dvs. obligationer, som ikke er SDO. Med lovudkastet
er der saledes lagt op til en skeerpet konkurrence mellem de danske
finansielle institutter.

Lovudkastet abner mulighed for, at kreditinstitutter med tilladelse til
at udstede SDO kan anvende to forskellige modeller. Med den forste
model geelder de nuvaerende begreensninger pa maksimalt 30 ars lgbe-
tid og maksimalt 10 ars afdragsfrihed. Her kan LTV pa langivningstids-
punktet og i lanets lgbetid maksimalt veere 80 pct. for lan til boligejen-
domme, der udger den sterste del af ejendomsudlanene. | den anden
model leegges ingen begraensninger pa lobetider og afdragsprofiler, og
lanegreensen nedsaettes pa langivningstidspunktet til maksimalt 70 pct.
for boligejendomme. Fra den 1. juli 2009 haeves denne graense til 75 pct.
Den lebende maksimale LTV vil ogsa for disse lan veere 80 pct.

Den Igbende overholdelse af LTV pa maksimalt 80 pct. vil bidrage til at
gore SDO til meget sikre obligationer med meget lille kreditrisiko og
dermed lav rente sammenlignet med andre obligationer. Men i tilfeelde
af sterre fald i huspriserne under et konjunkturtilbageslag kan der blive
tale om seerdeles store krav til ekstra sikkerhed, som kreditinstituttet
skal overfgre fra dets ovrige aktiver eller kebe for lante midler, for at
opretholde SDO-status. Det vil kunne teere pa kreditinstituttets generel-
le styrke i en situation, hvor der i forvejen er nedgang i skonomien og
pres pa indtjeningen, og vil dermed kunne svaekke den finansielle stabi-
litet. En nedsat lanegraense til under 80 pct. pa langivningstidspunktet
vil sdledes have den fordel, at institutterne vil f& nemmere ved at over-
holde direktivkravet om Igbende LTV pa maksimalt 80 pct.

Der er tidligere set eksempler pa, at eendrede rammebetingelser for
boligfinansieringen har haft afsmittende effekt pa priserne pa ejerboli-
ger. Det er fx vurderingen, at introduktionen af afdragsfrie l1an i efter-
aret 2003 var med til at forsteerke et allerede stigende marked. Med det
foreliggende lovudkast forventes en stort set uaendret boligeftersporg-
sel fra husholdningerne. En reduktion af LTV-graensen fra de nuveerende
80 pct. for 1an finansieret med SDO til i ferste omgang 70 pct. for bolig-
ejendomme vil nedvendiggere en stgrre restfinansiering ved boligkgb
end i dag, formentlig til en hgjere rente. Omvendt vil muligheden for
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leengere lgbetider for husholdninger, som ikke ensker afdragsfrie lan,
kunne bidrage til at reducere den ménedlige ydelse pa boliglan.’

DANSK @KONOMI

Den steerke hgjkonjunktur er fortsat med uformindsket styrke. Med sto-
re overskud ikke bare pa de offentlige finanser, men ogsa betalingsba-
lancen, hviler det nuveerende opsving pa et sundt strukturelt funda-
ment, om end presset pa arbejdsmarkedet bliver stadigt sterre. Det risi-
kerer pa sigt, via for store lgnstigninger og tab af konkurrenceevne, at
underminere det sunde fundament for hgjkonjunkturen. Samtidig er
finanspolitikken svagt ekspansiv og bidrager dermed ikke til at deempe
den samlede efterspgrgsel i gkonomien.

Med en kvartalsvis stigning i det reale BNP pa 0,7 pct. var der stadig
paen vaekst i 3. kvartal, men lavere end i de to forudgaende kvartaler.
Veaeksten blev trukket af investeringerne, herunder lagerinvesteringerne,
mens privatforbruget faldt lidt tilbage. Indikatorerne peger pa fortsat
paen veekst ogsa i 4. kvartal.

| indeveerende ar vil mangel pa arbejdskraft og det deraf felgende ka-
pacitetspres leegge en deemper pa veeksten. | samme retning treekker
Nationalbankens renteforhgjelser pa i alt 1,6 pct. siden 2005 samt af-
matningen pa boligmarkedet. Den lange rente er ogsa steget. Omvendt
kan der forventes fortsat hgj veekst i de disponible indkomster, og akti-
vitetsniveauet hos vore samhandelspartnere er hgijt til gavn for ekspor-
ten.

Betalingsbalance, udenrigshandel og offentlige finanser

Overskuddet pa betalingsbalancens lebende poster i sidste kvartal 2006
var pa godt 6 mia.kr., hvilket er mere end en halvering i forhold til sam-
me periode aret for. For aret som helhed blev betalingsbalanceover-
skuddet 40 mia.kr. mod 59 mia.kr. aret for.

Det faldende overskud skyldes helt overvejende en nedgang i overskud-
det pa handel med varer. Fragtindteegterne, netto, fra sgtransport var
godt 1 mia.kr. lavere end aret for. Samtidig er udgifterne til bunkring,
hvoraf hovedparten vedrerer sgfragt, steget med 1,5 mia.kr. Eliminerin-
gen af udlandsgeelden har medfert, at Danmark har positiv len- og for-
mueindkomst fra udlandet, og overskuddet pa denne post er stigende.

Industrieksporten steg aret ud. Den fortsatte vaekst i industrieksporten
viser, at et eget indenlandsk kapacitetspres endnu ikke har presset eks-

1 . T . .
@konomi- og Erhvervsministeriet og Nationalbanken har i faellesskab analyseret konsekvenserne. Resul-
taterne af denne analyse findes i rapporten "Analyse vedrerende saerligt deekkede obligationer", som er
tilgeengelig pa henholdsvis @konomi- og Erhvervsministeriets og Nationalbankens websted.
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VURDERING AF DE @KONOMISKE KONSEKVENSER AF VELFARDSREFORMEN Boks 3

Et bredt flertal i Folketinget indgik i juni 2006 et velfaerdsforlig med det formal at
forberede Danmark til de kommende artiers demografiske aendringer med flere ael-
dre. Reformens hovedelementer er en forhgjelse af efterlgns- og folkepensionsalde-
ren med gradvis indfasning fra 2019 samt en regel om, at tilbagetraekningsalderen fra
2025 kan blive reguleret yderligere op i takt med stigninger i levetiden. Reformen in-
deholder ogsa tiltag pa en raekke andre omrader, bl.a. arbejdsmarkedsomradet.

Den uafhaengige DREAM-gruppe preesenterede i november en gennemregning af
reformen pa DREAM-modellen. Ogsa Det @konomiske Rad og Finansministeriet har
regnet pa konsekvenserne af reformen. Grundlaget for DREAM-gruppens beregning
er bl.a. en ny befolkningsfremskrivning, jf. tabel 1, med kraftigere stigning i dansker-
nes forventede levetid end tidligere antaget.

BEFOLKNINGSREGNSKAB 2006 TIL 2040 Tabel 1
1.000 personer 2006 2020 2040
Befolkning i alt ..occooevvvieieeeeeeeeee, 5.435 5.586 5.738
Arbejdsstyrken ... 2.718 2.662 2.503
Folkepensionister .........cccoooeiiiiiiniienneeeen. 818 1.124 1.421
Efterlonsmodtagere .........cccceeene 145 145 133
@vrige uden for arbejdsstyrken ................... 1.754 1.655 1.681

Anm.: Baseret pa DREAMs befolkningsregnskab 2004.
Kilde: DREAM, Langsigtet gkonomisk fremskrivning 2006 — med vurdering af velfaerdsreformen, november 2006.

Udfordringen er at sikre den finanspolitiske holdbarhed med 600.000 flere folkepensio-
nister frem mod ar 2040 samtidig med, at arbejdsstyrken falder. Beregningerne pa
DREAM-modellen viser imidlertid, at en meget stor del af det finanspolitiske holdbar-
hedsproblem, der folger af danskernes laengere levetid, er lest med velfaerdsreformen.
Ifolge beregningerne er finanspolitikken stort set holdbar frem til 2040, hvis de of-
fentlige udgifter til serviceydelser, herunder sundhed, ikke vokser hurtigere end BNP.
Udviklingen i sundhedsudgifterne er central i denne sammenhaeng. Hvis stigninger i
levetid forer til en tilsvarende forleengelse af den del af livet, hvor man er rask og
uden behandlings- eller plejebehov, sdkaldt "sund aldring", og sundhedsudgifterne
pr. person ikke vokser hurtigere end den generelle vaekst i gkonomien, er finanspoli-
tikken ifelge DREAM holdbar. | modsat fald er der et udaekket finansieringsbehov.
Danmark er med vedtagelsen af velfeerdsreformen betydeligt bedre forberedt pa at
mode de kommende artiers demografiske udfordring end de fleste andre OECD-
lande, hvor aldringsproblemet mange steder er endnu sterre end herhjemme som fol-
ge af lavere fodselsrater. Reformen modvirker den underliggende tendens til fald i
arbejdsstyrken pa langt sigt, men frem mod 2020 er effekten af reformen meget be-
greaenset. Den bidrager dermed ikke til at lose den aktuelle mangel pa arbejdskraft.

porten veesentligt. Vaeksten i industrieksporten var dog mindre end
veeksten i importen i aftagerlandene, sa markedsandelene var vigende.
Ogsa landbrugseksporten 18 hgjt. Pa importsiden var der fortsat vaekst i
import til forbrug og fornyet veekst i importen til erhverv, der havde
ligget fladt en periode.
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Statens nettokasseoverskud blev i 2006 93 mia.kr. svarende til omkring
5,7 pct. af BNP mod knap 80 mia.kr. aret for. De store overskud er delvist
konjunkturbestemte, herunder et resultat af indteegter, der kan forud-
ses at falde bort pa sigt. Det geelder bl.a. provenuet fra beskatningen af
olie- og gasproduktionen i Nordsgen, der topper i disse ar, hvor oliepri-
sen samtidig har veaeret hgj.

Af hensyn til stabiliteten i dansk skonomi ber det mellemfristede sigte
i udgiftspolitikken fastholdes, sa ekstraordinzere overskud pa statsbud-
gettet ikke kan anvendes til permanente serviceforbedringer eller skat-
telettelser, men udelukkende gar til geeldsnedbringelse. Pa det mellem-
lange sigt betyder den demografiske udvikling med flere aldre, at efter-
sporgslen pa offentligt produceret service fremover vil vokse markant og
dermed laegge pres pa de offentlige finanser. Den netop vedtagne vel-
feerdsreform, jf. boks 3, sammen med fortsat reduktion af geelden og de
dermed sparede renteudgifter gor, at Danmark star godt rustet til at
mgde de demografiske aendringer. Den sterste udfordring fremover
bliver at sikre tilstreekkeligt med arbejdskraft.

Boligmarkedet

Boligmarkedet er bremset op i sidste del af 2006. Arsvaeksten i kontant-
priserne er fortsat hgj, men i 4. kvartal har priserne ligget fladt, antallet
af handler er faldet, antallet af boliger udbudt til salg er steget mar-
kant, og et @get antal handler gennemfores forst efter prisnedslag. Ifol-
ge Realkreditradets statistik 1a kontantpriserne pa parcel- og reekkehuse
i 4. kvartal 18,5 pct. over niveauet aret for, men med store regionale
forskelle. Priserne i de omrader, der tidligere er steget mest, er dem, der
har reageret kraftigst pa opbremsningen. | hovedstaden er kontantpri-
serne pa bade parcel- og reekkehuse samt ejerlejligheder saledes faldet
fra 3. til 4. kvartal.

Det er endnu uklart, om boligmarkedet star over for en egentlig ven-
ding eller blot en afdeempning af prisstigningstakten. Med baggrund i
den aktuelt meget steerke danske gkonomi taler sandsynligheden for
det sidste, nar man ser boligmarkedet under ét. Regionalt kan en vis
nedadrettet korrektion af priserne dog ikke udelukkes.

Bag opbremsningen pa boligmarkedet ligger bl.a. stigningen i rente-
niveauet, hovedsagelig i den korte ende af Igbetidsspektret. | specielt
hovedstadsomradet er der tilsyneladende ydermere sket et skift i for-
ventningerne til de fremtidige boligpriser i omradet. De senere ar er et
steerkt stigende marked blevet forsteerket som fglge af forventninger
om yderligere stigninger fremover og dermed muligheden for samtidig
med et boligkeb at kunne fa en som oftest ubeskattet kapitalgevinst.
Det forte til, at der var nogle eksisterende boligejere, der kgbte, for den
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ER STORE UDSVING | BOLIGPRISERNE ET PROBLEM? Boks 4

Efter en leengere periode med fald er kontantpriserne steget uafbrudt siden 1993,
men en afmatning er sat ind det seneste halve ar. Set over de sidste 25 ar har udsvin-
gene i priserne pa ejerboliger vaeret store, og udsvingene i boligpriser og arbejdslas-
hed har veeret spejlbilleder af hinanden, jf. figur 6. | denne boks diskuteres, i hvor hgj
grad de store udsving i boligpriserne er et problem, dels for den enkelte, dels sam-
fundsekonomisk. Konklusionen er, at store udsving i boligpriserne skaber problemer,
men kan veere vanskelige at undga.

Boligmarkedet har det seerlige karakteristikum, at udbuddet af boliger er konstant
pa kort sigt. Det gor, at der kommer saerligt store prisudsving for en given aendring i
eftersporgslen pa dette marked sammenlignet med markedet for forbrugsgoder, hvor
udbuddet relativt hurtigt kan tilpasses efterspergslen. Betydelige udsving i boligpriser
er saledes noget iboende, som kendetegner boligmarkeder verden over.

BOLIGPRISER OG ARBEJDSL@SHED Figur 6
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Kilde: Danmarks Statistik og Realkreditradet.

For husholdningerne er det et sterre problem, at boligpriserne svinger, end at fx ak-
tiekurserne ger det, fordi den private ejerbolig ikke blot er et investeringsgode, men
nok sa meget et forbrugsgode. Forhold som alder, familieforegelse, skilsmisse, aegte-
feelles dod og andre sociale begivenheder er ofte afgerende for beslutningen om keb
eller salg af bolig snarere end rene investeringsovervejelser. Man kan veelge at holde
sig veek fra aktiemarkedet, men ikke fra boligmarkedet. Da udlejningsmarkedet man-
ge steder fungerer darligt med kedannelser til folge, kan keb af ejerbolig derfor veere
en nedvendighed, selv om prisen pa det pagaeldende tidspunkt matte vurderes at vee-
re uattraktiv. Store udsving i boligpriserne giver dermed ikke blot problemer i relation
til konjunkturerne og stabiliteten i skonomien, jf. nedenfor, men ogsa med hensyn til
fordeling pa tveers af regioner, generationer og mellem ejere og lejere. Det kan veere
helt afgerende for ens privatekonomi og formueforhold, om man har kgbt bolig, da
priserne var hgje eller lave.
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FORTSAT Boks 4

For eksisterende boligejere betyder stigende boligpriser forst og fremmest, at der op-
nas en kapitalgevinst, hvilket giver egede forbrugsmuligheder. For kommende bolig-
ejere kan omkostningerne ved at komme ind pa boligmarkedet opgeres pa flere ma-
der. 1.-arsydelsen efter skat som andel af den disponible indkomst anvendes ofte.
1.-arsydelsen efter skat viser, hvor meget der skal betales som fast udgift til lan, ejen-
domsskat mv. ved kgb af et hus med fuld belaning, nar samtlige skatteforhold ind-
drages. | 1.-arsydelsen efter skat indgar derfor ogsa afdrag pa lanene. Afdrag er ikke
en omkostning ved at bebo huset i skonomisk forstand, men en del af ens opsparing i
form af friveerdi i takt med at geelden nedbringes. 1.-arsydelsen efter skat er pavirket
af den forte oskonomiske politik.

1.-arsydelsen efter skat som andel af disponibel indkomst har veeret stigende siden
1993 som felge af stigende boligpriser, jf. figur 7. Stigningen er dog langt mindre end
i kontantpriserne, da bade renteniveau og effektiv ejendomsveerdibeskatning er fal-
det over perioden. Hgjere m*-priser er saledes delvist blevet opvejet af lavere Idneom-
kostninger og skatter. Isaer i de senere ar har boligprisstigningen dog domineret med
en markant forggelse af 1.-arsydelsen til folge. Dette landsgennemsnit deekker over
betydelige regionale forskelle i 1.-arsydelsernes andel af disponibel indkomst bade i
niveau og med hensyn til udvikling over tid.

1.-ARSYDELSE EFTER SKAT SOM ANDEL AF DISPONIBEL INDKOMST Figur 7

Pct.
24

22

20

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

——Fastforrentet lan med afdrag Fastforrentet |an uden afdrag
=—Variabelt forrentet lan med afdrag

Anm.: "1.-arsydelse efter skat" er beregnet for et gennemsnits hus med et obligationslan pa 80 pct. af ejendoms-
veaerdien, mens restfinansiering er et pantebrevslan til en rente 2 pct. over obligationslanet. | 2006 var
veerdien af gennemsnitshuset 1,6 mio.kr. Der er taget hensyn til betaling af ejendomsveerdiskat. 1.-
arsydelsen efter skat er i figuren sat i forhold til disponibel indkomst for en boligejer. Den disponible
indkomst er beregnet med udgangspunkt i den seneste forbrugsundersogelse (niveau), og fordelt over tid
med et indeks over udvikling i disponibel indkomst for en LO-arbejder (egen beregning).

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Andrede rammer for boligfinansiering har medfert nye lanetyper i realkreditten de
sidste 10 &r med lan til variabel rente i 1996 og afdragsfrie Ian fra efteraret 2003. Af-
dragsfrie 1an er en naturlig udvidelse af produktsortimentet, men lanetypen er ikke
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FORTSAT Boks 4

uden problemer for forstegangskebere. Den lavere 1.-arsydelse efter skat pa afdragsfrie
lan har nogle husholdninger tilsyneladende reageret pa, som om der var tale om en
egentlig omkostningslettelse. En analyse af forklaringsfaktorer bag de senere ars stig-
ning i boligpriserne tyder pa, at introduktionen af afdragsfrie Ian har bidraget til at dri-
ve boligpriserne op, men de udger langt fra hele forklaringen. | den udstraekning lavere
afdrag har faet boligpriserne til at stige, har disse lan reelt gjort det vanskeligere at
komme ind pa markedet for ejerboliger og har ferst og fremmest gavnet de eksisteren-
de boligejere. Afdragsfrie lan vil ofte indebaere en mindre stedpude i form af friveerdi at
teere pa, hvis markedet vender, eller storre reparationer traenger sig pa.

FORBRUGSKVOTE OG REALE INVESTERINGER Figur 8
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Anm.: "Forbrugskvote" angiver det private forbrug som andel af husholdningernes disponible indkomst tillagt
nettopensionsindbetalinger. 2006 er delvist skeon.
Kilde: Danmarks Statistik.

Det er samfundsgkonomisk en fordel, hvis boligpriserne udvikler sig nogenlunde
jeevnt, typisk i takt med udviklingen i byggeomkostningerne, da der kan veere skade-
virkninger pa ekonomien, hvis udsvingene i boligpriserne bliver store. Store prisstig-
ninger kan via et uhensigtsmaessigt pres i skonomien fore til generel inflation, mens
store prisfald kan lede til arbejdslgshed og lav kapacitetsudnyttelse som i slutningen
af 1980'erne. Boligpriserne pavirker hovedsagelig skonomien gennem byggeriet og
privatforbruget.

Boliginvesteringerne, jf. figur 8, felger udviklingen i den reale kontantpris teet, og
er en af de mest konjunkturfelsomme efterspergselskomponenter i gkonomien. Ved
moderate prisstigninger har byggeriet typisk kapacitet til at sikre den enskede ud-
bygning og vedligeholdelse af boligmassen, men store stigninger i boligpriserne risi-
kerer at medfere flaskehalse. Det presser lenninger og prisen pa byggematerialer op,
med deraf foglgende risiko for en videre inflationaer proces, ligesom der kan opsta le-
veringsproblemer pa byggematerialer. Spredningen til resten af gkonomien forgar
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bl.a. ved, at byggeriet under et opsving typisk tiltreekker arbejdskraft fra andre og
darligere betalte omrader. | nedgangstider kan aktiviteten i byggeriet omvendt ga
naesten i std. Det geelder ogsa i tilknyttede brancher som forhandlere af boliginventar,
kokkener, harde hvidevarer osv.

Boligpriserne er konjunkturmedlgbende. Nar boligpriserne i en hgjkonjunktur sti-
ger, oges boligformuen. Denne stigning kan omsaettes i forbrug enten ved salg af bo-
ligen eller ved belaning af frivaerdien, hvorved konjunkturerne stimuleres yderligere.
Konsekvensen vil veaere en stigning i forbrugskvoten, da kapitalgevinsterne pa boli-
gerne muligger et hogjere forbrug for given indkomst. Denne sammenhaeng var tyde-
lig i 1980'erne og begyndelsen af 1990'erne, mens de stigende boligpriser siden 1993
kun har medfert en lille stigning i forbrugskvoten, jf. figur 8.

Lovgivning om beskatning og fastseettelse af rammer for finansiering af boliger har
haft stor betydning for udviklingen i boligpriserne. | 1980'erne var en kraftig redukti-
on af den skattemaessige vaerdi af rentefradraget samt krav om anvendelse af sakald-
te "mix-lan" i boligfinansieringen steerkt medvirkende til faldet i de reale boligpriser
fra 1986 til 1993. Skattestoppet og introduktionen af afdragsfrie 1an har som naevnt
omvendt veeret med til at drive boligpriserne i vejret de seneste ar.

gamle bolig var solgt, og saledes i en periode |a inde med to eller flere
boliger. | det seneste halve ar ser det ud til, at forventningerne i nogen
grad er skiftet, sa der nu er en del, der forventer prisfald. Det har med-
fort, at et stigende antal boliger er sat til salg samtidig med, at nogle
kebere holder sig tilbage i forventning om at kunne kgbe til en lavere
pris om fx et halvt ar. Et tilsvarende stemningsskift har tilsyneladende
fundet sted med endnu sterre kraft pa markedet for sommerhuse. Disse
skift i forventninger kan i en overgangsperiode have store konsekvenser
for boligmarkedet og forsteerker effekten af aendringer i renten. | ho-
vedparten af landet har udviklingen i boligpriserne vaeret mere rolig og
bekymringen for en korrektion tilsvarende mindre.

Den steerke stigning i kontantpriserne over en arreekke har stimule-
ret forst og fremmest boliginvesteringerne. Forbrugskvoten, dvs. for-
bruget i forhold til indkomsten, er ogsa steget, jf. boks 4, men nok
mindre end det pa forhand kunne forventes, sa friveerdierne er vokset
steerkt — med skeonsmaessigt 560 mia.kr. i alt i 2005 og 2006. Det viser,
at generelt har husholdningerne kun omsat en mindre del af de senere
ars kapitalgevinster til forbrug, hvilket giver en betydelig stedpude
over for en opbremsning i boligpriserne. For de husholdninger, der har
kobt bolig, da priserne toppede, vil et eventuelt prisfald veere ubeha-
geligt, men det er neeppe noget, der truer samfundsgkonomien eller
den finansielle stabilitet.
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Arbejdsmarked, lenninger og priser

Arbejdsmarkedet er strammet yderligere til siden sommeren. Ledighe-
den faldt overraskende steerkt i anden halvdel af 2006 og naede i de-
cember ned pa 107.300 saesonkorrigeret svarende til 3,9 pct. af arbejds-
styrken. Det er et fald pa ca. 15.000 det seneste halve ar. Hertil kommer,
at det saesonkorrigerede antal personer pa aktivering er faldet naesten
6.000 i lgbet af samme periode. Manglen pa arbejdskraft er ifelge de
regionale arbejdsmarkedsrad steget i alle sektorer i 2006, mest markant
inden for den konjunkturfglsomme bygge- og anlaegsbranche. Antallet
af ledige stillinger malt ved antallet af jobannoncer er samtidigt meget
hgijt, jf. figur 9, sa der er ikke umiddelbart udsigt til afkeling.

Faldet i arbejdslesheden er et resultat af, at veeksten i beskaeftigelsen
har oversteget vaeksten i arbejdsstyrken. Den stgrre arbejdsstyrke af-
spejler en stigende erhvervsdeltagelse. Pendlingen fra iseer Sverige og
Tyskland er gget. Disse personer indgar i nationalregnskabsstatistikken
over arbejdsstyrken. Lgnudgifter til udlandet, netto, viser en klart sti-
gende tendens i takt med faldet i den danske arbejdslashed, jf. figur
10.

Den gjeblikkelige mangel pa arbejdskraft er hovedsageligt konjunk-
turbestemt, men den demografiske udvikling med en faldende andel af
befolkningen i de aldersklasser, hvorfra arbejdsstyrken altovervejende

ANTAL JOBANNONCER Figur 9
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Anm.: Figuren viser antallet af nye jobannoncer lagt pa internettet. Seneste observation er oktober 2006.
Kilde: Jobindex.dk og Danske Bank.
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AFLONNING AF GRANSEPENDLERE Figur 10
Pct. af lansum Pct. af arbejdsstyrke
1,0 13
0.5 1
0,0 9

-0,5 '\ 7

-1,0 5

-1.5 3
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

= Lonudgifter til udlandet netto Ledighed (hojre akse)

Anm.: "Lenudgifter til udlandet netto" angiver udbetalt lan til personer bosat i udlandet, som arbejder i Danmark minus
lon til personer bosat i Danmark, som arbejder i udlandet.
Kilde: Danmarks Statistik.

rekrutteres, skeerper alt andet lige situationen i fremtiden. Den offentli-
ge sektor star i seerlig grad over for et rekrutteringsproblem de kom-
mende ar, jf. boks 5.

Inflationen malt ved HICP-indekset aftog i efteraret og var i januar 1,8
pct., mod 2,0 pct. i januar 2006. Den lavere prisstigningstakt skyldes ho-
vedsageligt faldet i energipriserne i efterdret, der beted, at prisen pa
olie i begyndelsen af indevaerende ar var pa samme niveau som for et ar
siden.

Trods en moderat inflation kan der underliggende spores et stigende
prispres. Den hgje aktivitet i byggeriet har sdledes affedt hgje prisstig-
ninger pa byggematerialer, der i 3. kvartal sidste ar 1a 5,7 pct. over ni-
veauet aret for. Det er den hgjeste stigningstakt i 16 ar.

Det strammere arbejdsmarked og @gede kapacitetspres har medfort
stigende indenlandsk prispres siden begyndelsen af 2005 med stigende
tendens i den indenlandske markedsbestemte inflation (IMI). Baggrun-
den er bl.a. en hgjere lonstigningstakt, der i 4. kvartal I3 pa 3,2 pct. ifal-
ge Dansk Arbejdsgiverforenings tal. De danske lgnninger stiger dermed
fortsat hurtigere end hos vore udenlandske konkurrenter. Hertil kom-
mer, at en lavere stigningstakt i priserne pa importeret energi kan sla ud
i stigende avancer, efter at disse en periode har veeret presset af hoje
energi- og importprisstigninger.
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ALDERSFORDELING AF ARBEJDSSTYRKEN PA SEKTORER Boks 5

Andelen af befolkningen i aldersklasserne med de hgjeste erhvervsfrekvenser falder
de kommende ar i takt med befolkningsudviklingen. Afgangen fra arbejdsstyrken vil
sandsynligvis blive seerlig maerkbar for den offentlige sektor, hvor de ansattes gen-
nemsnitsalder er hgjere end i den private sektor, jf. figur 11. Det er seerligt inden for
uddannelsessektoren, at der er relativt mange offentligt ansatte, som star foran pen-
sionering i neer fremtid.

ALDERSFORDELING AF ANTAL ANSATTE Figur 11
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Anm.: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tilbagetraekningen fra beskaeftigelse de naeste fem ar kan skonnes til 300.000. Heraf
udger tilbagetreekningen fra den offentlige sektor 113.000 svarende til 38 pct. sa-
fremt tilbagetreekningsmonstret er det samme i den offentlige og private sektor. De
offentlige ansatte udger i dag 30 pct. af den samlede beskaeftigelse og er sdledes
overrepraesenteret i de aldersgrupper, der treekker sig tilbage. Afgangen svarer til, at
hver syvende offentlige ansat gar pa pension inden for de naeste fem ar og hver fjer-
de inden for de naeste 10 ar. Erhvervfrekvensen for de 60-64-arige har veeret stigende,
men ligger fortsat under niveauet i bl.a. Sverige og Norge.

Aldringen af befolkningen betyder oget eftersporgsel efter mandskabskraevende
offentlige kerneydelser som sundhed og zldrepleje, sa der kan forventes skaerpet
konkurrence om arbejdskraften mellem den offentlige og den private sektor frem-
over.
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Overgang til 7 dages lgbetid pa
pengepolitiske lan og indskudsbeviser

| perioder med forventninger om rentestigninger i euroomradet — og
dermed ogsa i Danmark — har man i de senere ar nogle gange set tilfeel-
de med store udsving i dag-til-dag renten pa pengemarkedet. Penge- og
realkreditinstitutterne vil nedigt binde likviditet i en 14-dages periode
via kgb af indskudsbeviser, hvis det forventes, at renten saettes op, inden
beviserne udlgber. | disse situationer vil der veere rigelig likviditet pa
pengemarkedet og meget lave dag-til-dag renter. Da der er rammer for
indskud pa folio, kan dag-til-dag renten endda falde under niveauet for
foliorenten, jf. de raede cirkler i figur 1.

Omvendt vil der i perioder med forventning om rentefald i euroomra-
det og Danmark veere stor interesse for keb af 14-dages indskudsbeviser,
som har udlgb efter tidspunktet for en rentenedseettelse. Det kan give

NATIONALBANKENS FOLIORENTE OG DAG-TIL-DAG RENTEN PA
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knaphed pa likviditet i pengemarkedet og store stigninger i dag-til-dag
renten, jf. de bla cirkler i figur 1.'

For at reducere disse udsving overgar Nationalbanken til normalt at
anvende 7-dages lgbetid pa pengepolitiske udlan og indskudsbeviser
med virkning fra 3. maj 2007. Ved at overga fra 14 til 7 dages lgbetid vil
man normalt opna, at savel pengepolitiske 1an som indskudsbeviser ud-
lober pa den dag, hvor en renteaendring i givet fald treeder i kraft og
dermed ikke "lgber hen over" tidspunktet for en renteaendring. Lebeti-
den pa pengepolitiske 1an i euroomradet er ligeledes normalt 7 dage.

Ved tilbagekgb af indskudsbeviser i ekstraordineere markedsoperatio-
ner beregner Nationalbanken sig et tilleeg til indskudsbevisrenten. Det
skal give de pengepolitiske modparter incitament til at indseette til-
streekkelig likviditet pa foliokonti ved de forudannoncerede markeds-
operationer. Tilleegget vil forsat som udgangspunkt veere pa 0,05 pct. p.a.

Den store stigning i dag-til-dag renten i slutningen af november 2006 skal ses i lyset af, at National-
banken havde ekstraordinaert abent for salg af indskudsbeviser med kort lgbetid. Beviserne havde
udlgb i slutningen af den forste uge af december 2006, hvor der var forventet en rentestigning i eu-
roomradet. Det gav stor eftersporgsel efter indskudsbeviser i slutningen af november og dermed
stram likviditet og hgje renter i pengemarkedet.
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Globalisering og dansk gkonomi

Erik Haller Pedersen, @konomisk Afdeling

INDLEDNING OG KONKLUSIONER

Globalisering forstaet som en stadig sterre international udveksling af
varer og tjenester, investeringer, information, mennesker, madvaner,
kultur mv. er ikke et nyt feenomen. Udviklingen af transport- og kom-
munikationsmidler indebar saledes store forandringer fra midten af
1800-tallet og op til 1. verdenskrig. | de senere ar har fokus iseer veeret
pa den stigende integration af nogle af verdens mest folkerige nationer
som Kina og Indien i verdensgkonomien, en proces som forst lige er
begyndt. Hertil kommer de teknologiske fremskridt inden for telekom-
munikation og it, som har gjort det muligt at udveksle tjenesteydelser
og information, hvor det tidligere enten ikke var muligt eller i al fald
meget besveerligt og omkostningskraevende.

| artiklen skitseres nogle af hovedresultaterne fra klassisk handelsteori,
hvor en af pointerne er, at forskelle i relative produktivitets- og lgnni-
veauer driver fordelene ved international arbejdsdeling og dermed sam-
handel. Det konkluderes, at arsagerne til arbejdslgshed forst og fremmest
skal findes i ufleksible arbejdsmarkeder og ikke i globaliseringen.

Danmark har i modsaetning til en del andre industrilande vundet dob-
belt pa globaliseringen, bade via en paen vaekst drevet af eget samhandel
og via et forbedret bytteforhold, hvor mange danske virksomheder har
formaet at afseette deres produkter til stadigt stigende priser, mens im-
portpriserne er stagneret. Det er bl.a. et resultat af, at man ikke ad poli-
tisk vej har se@gt at holde kunstigt liv i brancher og enkeltvirksomheder i
tilbagegang. Samtidig har vi som folge af et fleksibelt arbejdsmarked
samt efteruddannelsesindsats og sociallovgivning afbedet, at nogle grup-
per er blevet ramt uforholdsmaessigt hardt. Fremtiden vil muligvis byde pa
storre udfordringer i takt med, at lavomkostningslande som Kina og Indi-
en mfl. i stigende grad udfordrer os pa vore produktionsmaessige kerne-
omrader. Fortsat stor innovationsevne og omstillingsparathed kan sikre,
at Danmark ogsa fremover drager fordel af gget internationalt samkvem.

Skift i vareimporten fra hgj- til lavomkostningslande har isoleret set
medfert en lavere stigningstakt i forbrugerpriserne i Danmark. Pa sigt er
der dog ingen grund til at tro, at globaliseringen generelt skulle medfg-
re lavere inflation, men nok et lavere prisniveau.
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INDIKATORER PA GLOBALISERING

Globalisering er et grundvilkar, som det kan veere sveert at identificere
preecist. En indikator pa stigende gkonomisk integration mellem verdens
lande er det faktum, at verdenshandelen siden 1990 er vokset hurtigere
end verdens produktion malt ved BNP, jf. figur 1. Det har veeret tilfeeldet
uafbrudt siden afslutningen pa 2. verdenskrig. Over de seneste 15 ar har
der iseer veeret steerk stigning i den graenseoverskridende handel med
tjenesteydelser, der i dag udger 20 pct. af verdenshandlen. Selve green-
sen for, hvad der kan handles, har flyttet sig med fremskridtene inden
for telekommunikation og it. Handel i halvfabrikata udger en stigende
del af verdenshandlen. Det skyldes en stadigt mere opsplittet internati-
onal produktionsproces som felge af outsourcing.

Den gradvise liberalisering af kapitalbevaegelserne i lgbet af de sidste
40 ar har understottet og forsteerket den globale gkonomiske integrati-
on. Her er specielt de direkte investeringer centrale, idet de ud over
investering i nyt kapitalapparat ogsa ofte medferer en teknologiover-
forsel. Det er vigtigt for lav- og mellemindkomstlandenes muligheder
for at fa del i den globale vaekst, men ogsa for industrilandene, hvor de
direkte investeringer fremmer specialiseringen. De direkte investeringer
er vokset markant siden 1990, jf. figur 2.

Ud over liberalisering af kapitalbevaegelserne har hovedtendensen
veeret en reduktion af diverse handelsrestriktioner. Det er naturligvis en

UDVIKLING | GLOBALT BNP OG VERDENSHANDEL Figur 1
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Kilde: IMF, World Economic Outlook-database.
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INDGAENDE DIREKTE INVESTERINGER Figur 2
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Anm.: Beholdningstal over indgaende direkte investeringer.
Kilde: UNCTAD FDI-database.

helt fundamental forudseetning for @get samhandel, men der er endnu
en betydelig vej at ga pa dette omrade.

En vaesentlig drivkraft bag den @gede specialisering af produktions-
processen og dermed en stigende international samhandel er store lon-
forskelle mellem verdens lande, jf. tabel 1. En dansk fabriksarbejder
tjener i dag 15 gange sa meget som en kinesisk, mens arslannen for en
dansk ingenigr er knap 10 gange hgjere. Forskellen i timelgnninger er
endnu sterre end i arslenninger, da den kinesiske arbejder typisk har
leengere arbejdstid end en dansk. Ifalge klassisk handelsteori om sakald-
te "komparative fordele", jf. neermere nedenfor, er det imidlertid de
relative lonforskelle snarere end lonniveauet, der er afgerende for, hvil-
ke job der outsources. Det er en central pointe.

Da lgnforskellen mellem fx Kina og Danmark er stgrst blandt de lavt-
lonnede, er det disse job, der i forste omgang bliver flyttet ud. Den sti-
gende handel med tjenesteydelser har imidlertid bragt visse hgjtlennede
job i en situation, hvor ogsa disse kan outsources. En relevant opdeling
gar mellem personlige og ikke-personlige tjenester. De ikke-personlige
tjenester som fx it, rddgivende ingenigrer, finansielle tjenester mv., der
alle er hgjtlensomrader, ligner i stigende grad industrivarer og handles
dermed internationalt. Personlige tjenester, som fx pleje af eeldre, ren-
goring og til dels undervisning mv., altsa lavtlensomrader, er ikke sa
udsatte for international konkurrence.
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LONNINGER | UDVALGTE LANDE Tabel 1
Gennemsnit-|  Kvindelig Fagleert indu- | Ingenior i
lig timelen' |fabriksarbejder| striarbejder industrien | Mellemleder
Kroner pr.
time Kroner pr. ar
Lavindkomstlande
Indien (Mumbai) 9,70 11.200 39.500 46.300 138.700
Kina (Shanghai) 16,40 16.400 41.800 50.000 157.000
Brasilien (Rio de Janeiro) . 26,10 24.600 76.100 140.200 183.500
Polen (Warszawa) ............ 26,90 33.600 53.000 75.300 176.800
Mellemindkomstlande
Hongkong ........... 38,80 43.300 73.800 239.500 317.100
Taiwan (Taipei) ... ... 50,00 95.500 123.100 201.400 383.400
Sydkorea (Seoul) .............. 61,90 54.500 241.700 255.100 343.900
Hgjindkomstlande
Japan (Tokyo) ....cccceeeenen. 109,70 161.900 324.500 371.500 514.700
Tyskland (Minchen) ........ 119,40 272.300 353.600 526.700
USA (New York) .....cc....... 140,20 188.700 404.300 526.700 552.040
Danmark (Kebenhavn) .... 166,40 234.244 325.300 444.600 537.866

Anm.: Tallene er indsamlet i 1. halvar 2006.
Kilde: Union Bank of Switzerland, 2006.
' Gennemsnitlig timelon i 14 udvalgte stillingskategorier inden for industri og servicefag.

Fald i transportomkostninger har traditionelt veeret en anden drivkraft
bag globaliseringen. Selv om formindskelse af omkostninger ved trans-
port af varer over de seneste artier har veeret mindre udtalt end for 50-
150 ar siden med ferst damptog og siden automobil og motorskibe, er
transportomkostningernes andel af varens veerdi dog fortsat faldende.
Inden for tjenestehandel er der de seneste 15 ar kommet helt nye mu-
ligheder for handel som felge af udviklingen inden for telekommunika-
tion, it mv., og omkostningerne er faldet markant.

DET KLASSISKE ARGUMENT FOR FRIHANDEL

| appendiks praesenteres i en steerkt forenklet model det klassiske argu-
ment for frihandel. Fremstillingen her stammer fra Samuelson (2004).
Udgangspunktet er to "lande", fx EU og Kina, der hver kun producerer
to varer, en hgjteknologisk, fx medicin, og en lavteknologisk, fx t@j. Det
antages, ikke helt urealistisk, at EU har den hgjeste produktivitet for
begge varer, men at overlegenheden er relativt sterst for den hgjtekno-
logiske vare. EU har dermed en sakaldt "komparativ fordel" i produkti-
onen af medicin.

Det vises nu med et eksempel at ved at ga fra en teenkt situation uden
handelssamkvem mellem EU og Kina til en situation med handel, vil
realindkomsten stige i begge lande, der hver isaer specialiserer sig i pro-
duktionen af den vare, hvor landet har en komparativ fordel. Den maske



Kvartalsoversigt - 1. kvartal 2007
27

ikke helt indlysende pointe er, at dette resultat holder, selv om den ab-
solutte produktivitet er hgjere i EU end i Kina for begge varer. Det er
Ricardos klassiske resultat og det argument, der ligger til grund for
mange gkonomers rygmarvsreaktion, at international handel er et ube-
tinget gode.

Argumentet for fordelen ved samhandel er dybt og fundamentalt og
ikke bare resultatet af en forsimplet model. Det er vigtigt at forsta, at
det er de relative produktiviteter, der driver argumentet for frihandel.
Den bagvedliggende arsag er, at produktionsfaktoren arbejdskraft — og
mere generelt ogsa kapital og jord — er begraenset. Den bgr derfor an-
vendes, hvor udbyttet er storst, og det er netop bestemt af den relative
produktivitet, der viser, hvor meget man ma opgive at producere af den
ene vare for at producere en enhed mere af den anden. Det er derfor
mest hensigtsmaessigt, at EU bruger sin arbejdsstyrke pa at producere
den vare, hvor det har en relativt hgj produktivitet og overlade det til
Kina at producere tgj.

| virkeligheden er der naturligvis mange varer og tjenester pa markedet,
som typisk igen bestar af mange delmarkeder, hvor der pa hver af disse
kan opsta komparative fordele. | praksis vil hvert land heller ikke speciali-
sere sig i sa ekstrem grad som den simple model antager. Der er fx stadig
en betragtelig produktion af tej i EU, mens omvendt Kina har en vis medi-
cinproduktion. Det eendrer imidlertid ikke ved det principielle argument.

De relative produktiviteter kan i en markedsokonomi i ligeveegt direk-
te overseettes til relativ lon, da produktiviteten er bestemmende for,
hvor hgj en lgn der kan betales, hvis produktionen skal forblive konkur-
rencedygtig. Hermed er vi tilbage ved pointen fra foregdende afsnit og
tabel 1 om, at de relative lanninger snarere end lgnniveauerne er afge-
rende. Det vil aldrig veere hensigtsmaessigt at flytte al produktion til ét
land, selv om de absolutte arbejdsomkostninger matte veere lavest der
for alle varer og tjenester.

Nu er lgnniveauerne ikke statiske, men vil i sig selv reagere pa sam-
handel. Ifglge det sdkaldte Stolper-Samuelson teorem vil frihandel med-
fere en harmonisering af lgnniveauerne i de lande, der handler med
hinanden. | praksis ser man store lgnforskelle bevaret over lange tids-
rum, og selv ved harmonisering er det et dbent spergsmal, hvilket ni-
veau det vil ske pa. De historiske erfaringer tyder p3a, at integration af
lav- og mellemindkomstlande i verdensgkonomien far disses lgnniveauer
til at neerme sig hgjindkomstlandene snarere end omvendt. Det er der
mange eksempler pa. Historisk kan peges pa Europas og Japans udvik-
ling efter 2. verdenskrig, hvor lgnniveauerne har naermet sig USAs og
ikke omvendt, bl.a. som felge af teknologioverfersel. Af nyere dato er
integrationen af mange af de asiatiske gkonomier i verdensgkonomien.
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Frygten for, at frihandel generelt skulle fore til et kapleb mod de darlig-
ste lon- og arbejdsvilkar, virker saledes overdrevet, men nogle grupper
kan blive ramt.

Den klassiske forklaring pa komparative fordele er, at de afspejler for-
skelle i, hvor meget af produktionsfaktoren landet er begunstiget med fra
naturens side (natural endowment). Kina og mange andre lavindkomst-
lande er fx ofte meget folkerige, og de har derfor en komparativ fordel i
arbejdsintensiv produktion som fx tekstilindustri. Generelt er det dog i
stigende grad uddannelse, kreativitet og innovationsevne og dermed
kvaliteten af arbejdskraften snarere end maengden, der skaber de kompa-
rative fordele og den internationale konkurrenceevne. Ogsa radighed
over naturresurser har betydning, jf. eksemplet med Norge nedenfor.

Det klassiske argument for frihandel antager en verden med et per-
fekt marked. | praksis kan der veere imperfektioner i markedets made at
fungere pa, fx tilstedeveerelsen af pris- og lenstivheder. At leegge hin-
dringer i vejen for international samhandel er imidlertid naeppe lgsnin-
gen pa sadanne problemer. Strategien bgr snarere veere at forbedre
rammerne og grundlaget for markedets funktionsmade, hvilket kreever
passende samfundsmaessige institutioner og lovgivning, jf. fx Stiglitz'.
@get samhandel som folge af international specialisering har veeret en
afgerende bidragsyder til den globale velfaerdsstigning, der har fundet
sted i verden siden 2. verdenskrig.

GLOBALISERING OG BYTTEFORHOLD

Vender vi os igen mod handelsteorien, kan forskellige former for sted
analyseres. Det kan fx meget realistisk antages, at der over tid sker en
stigning i Kinas produktivitet i den lavteknologiske vare, som landet er
specialiseret i at producere. Det kan veere resultatet af nye opfindelser,
af forbedrede produktionsmetoder eller af teknologioverfersier som
folge af direkte investeringer.

Som vist i appendiks tabel 3 vil ikke bare Kina, men ogsa EU, vinde pa
en sadan kinesisk produktivitetsforggelse, dog ikke ngdvendigvis lige
meget. EUs gevinst fremkommer ved, at et storre udbud af den kinesisk
producerede vare, tgj, far importprisen til at falde relativt til prisen pa
EUs eksportvare, medicin, dvs. EU oplever en bytteforholdsforbedring.
Det giver hgjere realindkomst for given produktion i EU. Modstykket er,
at Kina far en bytteforholdsforvaerring, men sandsynligvis vil stigningen
i produktivitet — og dermed en stgrre produktion for given arbejdsind-
sats — dominere.

! Joseph E. Stiglitz (2002), Globalisation and its Discontents og Joseph E. Stiglitz and Andrew Charlton
(2006), Making Globalisation Work.
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Antages det nu alternativt, at Kina gar steerkt ind i produktionen af
medicin, dvs. den hgjteknologiske vare, vil prisen pa denne vare falde
relativt til den lavteknologiske, og EU vil opleve et fald i bytteforholdet.
I eksemplet i appendiks er Kinas produktivitetsstigning sa stor, at den
helt opvejer EUs komparative fordel, og EU far et direkte tab i realind-
komst, som vel at maerke er permanent.

Konklusionen er, at det ikke er givet, at alle til alle tider vinder pa glo-
baliseringen. Der kan veere permanent pres nedad pa realindkomsterne i
lande med svag produktivitetsudvikling og innovationsevne. Ser vi speci-
fikt pa Kina og EU, har udviklingen hidtil nok mest mindet om situatio-
nen med stigende kinesisk konkurrenceevne i produktionen af den lav-
teknologiske vare, som EU ubetinget ogsa vinder ved via lavere import-
priser. Spargsmalet er, om dette vil vare ved, eller om et stadigt steerke-
re Kina, og andre lavtlenslande som fx Indien, i hejere grad vil udfordre
Vesten ogsa pa goder eller tjenester som medicin, softwareudvikling mv.
hvor EU, eller USA, hidtil har haft den komparative fordel. Det er vigtigt
at indse, at det ikke er muligt for EU at hindre et sddant nedadrettet
pres pa indkomsterne med handelshindringer og lignende, men udeluk-
kende ved at forbedre produktiviteten.

Modellen i appendiks beskriver en verden, hvor der er fuld pris- og
lonfleksibilitet og dermed permanent fuld beskeeftigelse med det resul-
tat, at produktivitetsforskydninger mellem lande giver sig udslag i bytte-
forholdene og realindkomsterne. Dette ma ogsa i den virkelige verden
veere det relevante pa sigt. Det er imidlertid situationen i tilpasningspe-
rioden med eventuelt stigende arbejdslgshed, der ofte er i fokus, nar
globaliseringens konsekvenser vurderes, og det bliver nu og da fulgt af
krav om handelsrestriktioner mod det eller de lande, hvor konkurrencen
kommer fra. Det er dog ingen genve;j til velstand. Ved kunstigt at seette
prisen pa importvarer op gar landet glip af billig import, og der opret-
holdes en "dyr" indenlandsk produktion af fx tej eller sko. Det hgjner
maske pa kort sigt beskaeftigelsen, men det sker pa bekostning af real-
indkomsterne generelt, og som regel var det samfundsmaessigt klogere
at lade den udenlandske konkurrence sla igennem. Handelsrestriktioner
virker konserverende pa produktionsstrukturen og hindrer, at arbejds-
styrken omstilles til produktion med en hgjere veerditilveekst, og landet
havner nemt i en lavtlensfeelde. Omstilling af produktionen til nye pro-
dukter kan godt nok pa kort sigt ege arbejdslgsheden, men vil pa leen-
gere sigt medvirke til at age realindkomsterne.

Tilpasningsperioden og den negative beskaeftigelseseffekt er kortere
og mindre, des mere fleksibelt arbejdsmarkedet er, dvs. des mere smi-
digt arbejdsstyrken kan omplaceres fra sektorer i tilbagegang til sekto-
rer i fremgang. Alt i alt ma politikanbefalingen veere at skabe rammer
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for et fleksibelt arbejdsmarked og omstillingsevne snarere end kortsig-
tede lgsninger som indferelse af handelshindringer, begraensninger i
virksomhedernes muligheder for at tilpasse arbejdsstyrken til efter-
sporgslen efter virksomhedens produkter og lignende. Det danske ar-
bejdsmarked lever et langt stykke hen ad vejen op til dette.

Frie kapitalbeveegelser ger, at tilpasning til sendrede produktivitetsfor-
hold kan udskydes ved i en periode at lanefinansiere forbrug og investe-
ringer, men det andrer intet principielt i ovenstaende argumentation.

SIMULATIONER PA MONAMODELLEN

For at illustrere hvordan globaliseringen virker pa kort og langt sigt er
der foretaget en raekke simulationer pa den makrogkonomiske model
for Danmark, Mona, hvor effekten af sted til import- og eksportpriser er
beregnet. Globaliseringen kommer ind i en modelberegning via (ekso-
gene) antagelser om udenlandske markeder og priser.

Det antages, at importpriserne falder 2 pct. som felge af Kinas og an-
dre lavomkostningslandes indtreengen pa verdensmarkedet (dvs. et en-
gangssted). Konsekvensen for Danmark er pa kort sigt en svagere stig-
ning i forbrugerpriserne og et lidt storre privatforbrug, jf. sojle 1 i tabel
2. Finanspolitikken holdes neutral pa langt sigt.

De lavere importpriser vil gge importvarernes markedsandel og der-
med presse danske produkter ud af markedet, hvilket overgangsvis be-
tyder en lavere beskaeftigelse. Pa langt sigt er der imidlertid ingen nega-
tiv beskeeftigelseseffekt, men kun en positiv effekt pa privatforbruget,
som afspejler, at den danske realindkomst er steget. Det er helt i over-
ensstemmelse med resultaterne i Samuelsonmodellen, hvor forbrugsmu-
lighederne vokser med omfanget af arbejdsdelingen.

Den anden sgjle i tabellen illustrerer en situation, hvor konkurrencen
fra lavomkostningslandene i hgjere grad sker pa vore kerneprodukter
og dermed presser vore eksportpriser, mens der ikke sker noget med
importpriserne. | en sadan situation vil der ske et varigt fald i vore for-
brugsmuligheder, mens beskeeftigelsen igen er usendret pa langt sigt.
Det modsvarer resultatet i tabel 4 i appendiks.

Hvis ikke bare vore importpriser, men alle udenlandske priser falder
2 pct., far vi pa langt sigt noget, der svarer til summen af sejle 1 og 2.
Beskaeftigelsen falder i de forste ar, hvor forbruget deempes af den ne-
gative konjunktureffekt. Pa sigt er der ikke som i sgjle 1 og 2 en bytte-
forholdsaendring og forbrugseffekt. Vi tilpasser os blot en situation med
uaendret forbrug ved et lavere nominelt pris- og lgnniveau. Det under-
streger igen, at det er de relative priser og aendringer i disse, der driver
fordelene ved globaliseringen. Nar bade import- og eksportpriser send-
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KONSEKVENSER AF GLOBALISERINGSST@D PA DANSK @KONOMI Tabel 2

Importpris: Eksportpris: Importpris: -2 pct.
Procentvis afvigelse fra basisforlgb -2 pct. -2 pct. Eksportpris: -2 pct.
Kort sigt (ar 3)
Forbrugerpriser ........ccccvvveeerenenns -0,3 -0,2 -0,5
Beskaeftigelse .....cccovevvniiieiiiniene -0,1 -0,4 -0,5
Forbrug ............. 0,3 -0,4 -0,2
Budgetsaldo 0,0 -0,4 -0,3
Langt sigt
Forbrugerpriser ........cccocoveiiiieeenne. -0,8 -1.1 -1,8
Beskaeftigelse ......ccovverieiencnnnns 0,0 0,0 0,0
Forbrug ....oooveieeiiieeeeee, 0,9 -1,0 0,0
Budgetsaldo ......cccoocviiiiiiniiie, 0,0 0,0 0,0

Anm.: Engangssted pa 2 pct. til import- og eksportpriser, hvorefter modellen finder en ny langsigtsligeveegt med fuld
beskaeftigelse. Finanspolitikken holdes neutral pa langt sigt ved at korrigere stykafgifterne.
Kilde: Egne beregninger pa Mona-modellen.

rer sig lige meget, er der ingen aendring i de relative priser og spergsma-
let bliver, om det er Kina og lavomkostningslande, der tilpasser sig vores
lenniveau, som de historiske erfaringer tyder p3, eller det er os, der til-
passer os deres lgnniveau.

Et sddant forlgb, hvor der ikke sker noget reelt for os pa langt sigt sva-
rer til, at lavomkostningslandene kommer til at producere det samme
som hgjomkostningslandene, og der er derved ingen fordele ved gget
arbejdsdeling for disse, mens lavomkostningslandene naturligvis vinder
pa at fa loftet deres produktivitet.

Det danske arbejdsmarked er kendetegnet ved stor jobomsaetning. Der
nedleegges saledes op mod 250.000 job hvert ar, men der skabes et tilsva-
rende antal. Undersggelser viser, at ca. 5.000 af de nedlagte job svarende
til 2 pct. kan henferes til udflytning af danske virksomheder til udlandet'.
Dette tal viser dog langt fra sterrelsesordenen af den udfordring dansk
gkonomi star over for som folge af globaliseringen malt som det antal
job, der hvert ar ma omallokeres som felge af konkurrence udefra.

GLOBALISERING OG ULIGHED

Arbejdskraft er ikke en ensartet storrelse. | praksis gar skillelinjen ikke
bare mellem lande, men ogsa inden for lande mellem den del af arbejds-
styrken, der producer hgjteknologiske varer, og den del, der producerer
lavteknologiske. Selv om der samlet set er tale om en gevinst, kan der,
som Samuelsons model viser, godt veere tabere i globaliseringsprocessen.
Det kan veere med til at ege modsaetningerne internt i fx EU mellem de
forskellige typer af arbejdskraft, da de umiddelbare konsekvenser af glo-
baliseringen kan vaere meget forskellige for hver af disse grupper.

For naermere diskussion se Dansk @konomi, efterar 2004 fra Det @konomiske Rad, kapitel 2.
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ULIGHED | DISPONIBEL INDKOMST Figur 3
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Anm.: Ginikoefficienten er et mal for graden af ulighed i indkomstfordelingen og viser, hvor meget indkomst i pct. der
skal flyttes fra de hgjeste indkomster til de laveste for at fa en helt lige indkomstfordeling. Ginikoefficienten
ligger mellem 0 og 100. Des lavere vaerdi des mere lige er indkomstfordelingen. Tallene er for 2000. For tal frem til
2004 for Danmark henvises til Statistisk Tidrsoversigt 2006 fra Danmarks Statistik, side 68.

Kilde: Michael Forster and Marco Mira d'Ercole (2005), Income Distribution and Poverty in OECD Countries in the Second
Half of the 1990s, in OECD Social, Employment and Migration Working Paper no 22.

Inden for lande er det dog alt andet lige lettere at kompensere de per-
soner, der pa kort sigt taber pa globaliseringen, fx over de offentlige
budgetter, samt at ruste dem til den ggede konkurrence gennem opkva-
lificering, omskoling, efteruddannelse og lignende. Der er stor forskel
pa, hvor effektive OECD-landene har veeret i denne henseende.

Danmark er som felge af stor omfordeling via de offentlige budgetter
et af de lande i verden, hvor ulighederne i disponibel indkomst og der-
med forbrugsmulighederne mellem borgerne er mindst, jf. figur 3. Dette
har sammen med en aktiv arbejdsmarkeds- og uddannelsespolitik i hgj
grad formaet at skeerme de grupper, der ellers ville sta som tabere som
folge af globaliseringen. Uligheden malt ved den sdkaldte ginikoeffi-
cient er i Danmark kun steget svagt de seneste 10 ar, mens den i flere
andre lande er vokset ganske kraftigt, bl.a. i Sverige og Finland, som
ogsa er kendetegnet ved lav ulighed internationalt set. Ogsa andre ting
end globalisering spiller ind ved maling af ulighed.

UDVIKLING | BYTTEFORHOLD - HVAD VISER EMPIRIEN?

Velfeerdskonsekvenserne af globaliseringen malt som udviklingen i for-
brugsmuligheder er for bade hgj- og lavindkomstlande bl.a. afhaengig af
udviklingen i bytteforholdet. Det danske bytteforhold har veeret stigende
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de sidste 15 ar, ogsa nar der ses bort fra energi, jf. figur 4. Trenden har
vaeret mest klar for varer, mens bytteforholdet for tjenester er steget sva-
gere, og har de seneste ar veeret direkte faldende bl.a. som felge af fal-
dende fragtrater for containersejlads, der er en stor dansk eksportartikel.

Udviklingen afspejler, at mens importpriserne holdes nede af bl.a. bil-
lige varer fra Kina og andre lavtlgnslande, har danske virksomheder
veeret i stand til at seelge sine produkter til stigende priser pa verdens-
markedet. Udflytning af produktion til lavtlenslande har bidraget til
denne udvikling, da det har muliggjort overflytning af arbejdskraft til
produktion med en hgjere veerditilvaekst, ogsa kaldet "up-market" pro-
dukter. Det er sket, uden at det er gaet ud over beskaeftigelsen, hvilket
vidner om et fleksibelt arbejdsmarked.

Forbedringen af det danske bytteforhold er relativt bredt funderet og
hviler ikke pa nogle fa brancher. Inden for mange omrader har en stadig
foregelse af vidensindholdet i produkterne tilladt, at der kan seelges
mere til stigende priser. Et eksempel er medicinindustrien, hvor bade
priser og afsatte maengder er steget markant de sidste 10 ar, jf. figur 5.
Inden for tekstilindustrien har priserne omvendt veeret vigende, men
forarbejdningen har i stigende grad fundet sted i lavtlenslande, sa akti-
viteten herhjemme har veeret i den dyre ende af veerdiskabelsen.

Ikke alle hgjindkomstlande har haft s& gunstig en udvikling. For EU under
ét har bytteforholdet veeret usendret siden 1990, jf. figur 6, og omstillings-
processen har resulteret i en markant hgjere ledighed end herhjemme.

BYTTEFORHOLD FOR DANMARK Figur 4
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Kilde: Danmarks Statistik.
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PRIS- OG MANGDEUDVIKLING | MEDICIN- OG TEKSTILEKSPORTEN Figur 5
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Bytteforholdene i Sverige og Finland er forveerret over perioden, mens
de to landes okonomiske udvikling har veaeret kendetegnet ved hgj
veekst. En medvirkende arsag er en steerk produktivitetsforbedring i

BYTTEFORHOLD Figur 6
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OECD, Economic Outlook bank nr. 79.
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BYTTEFORHOLDSKORREKTION AF BNP-VAKSTRATER Boks 1

Spgrgsmalet om, i hvilket omfang fx et forvaerret bytteforhold udhuler veekst i BNP i
faste priser, har intet entydigt svar. Bytteforholdet afspejler nogle priseffekter, som
BNP i faste priser ikke tager hensyn til.

Et sken over betydningen af eendringer i bytteforhold kan fas ved at beregne, hvor-
dan udviklingen i BNP havde veeret, safremt eksportpriserne havde udviklet sig paral-
lelt med importpriserne. Det kan ske ved at deflatere veerdien af eksporten med im-
portprisindekset i stedet for eksportprisindekset'.

| stedet for at male konsekvensen for BNP af eendringer i bytteforholdet kan effek-
ten pa forbruget, offentligt og privat, males, jf. figur 7.

1

Jf. Christian @lgaard (2006), Relevansen af BNP-vaekstrater, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 4. kvartal.

nogle af de goder, hvor landene har en komparativ fordel, bl.a. inden
for telekommunikation. En effektiv konkurrence har indebaret, at pro-
duktivitetsgevinsterne er kommet forbrugerne til gode i form af lavere
priser, herunder lavere eksportpriser. Det eendrer dog ikke ved, at bade
Sverige og Finland samlet set har vundet pa globaliseringen.

Norge har haft en massiv bytteforholdsforbedring i takt med stigende
priser pa olie og naturgas. Norge er specielt derved, at det er en natur-
resurse, der giver landet dets komparative fordel. Det er kun tilfeeldet
for fa andre hgjindkomstlande.

Modellen i appendiks er statisk. | praksis vil der typisk veere positiv
gkonomisk veekst. Ved sammenligning af skonomisk preestation mellem
lande skal man have for gje, at de traditionelle BNP-veekstrater beregnet
ud fra nationalregnskabet ikke fanger konsekvenserne af sendringer i
bytteforhold. En stigning i BNP i faste priser gger alt andet lige realind-
komsten og dermed forbrugsmulighederne i et land. Et forbedret bytte-
forhold vil understotte en sadan udvikling, mens et fald vil traekke ned i
de underliggende forbrugsmuligheder, jf. boks 1.

Det relevante i en velfeerdssammenhaeng er udviklingen i forbrug, of-
fentligt og privat. | figur 7 er vist bytteforholdets konsekvens for forbru-
get over perioden 1993 til 2005. Mens de underliggende forbrugsmulig-
heder i Sverige og Finland ma justeres ned, nar der korrigeres for bytte-
forholdsaendringer, er Danmark i den modsatte situation. Vi har sa at
sige vundet dobbelt pa globaliseringen, som bade har virket befordren-
de pa den gkonomiske veekst og forbedret vort bytteforhold.

GLOBALISERING OG IMPORT- OG FORBRUGERPRISER

Ved vurdering af konsekvenserne pa priserne af globaliseringen ma der
skelnes mellem priser pa feerdigvarer og priser pa ravarer, da effekten
pa disse har vaeret meget forskellig. Den hgje vaekst i verdensgkonomien
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FORBRUGSEFFEKT AF BYTTEFORHOLDSANDRING FRA 1993 TIL 2005 Figur 7
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Anm.: Effekt pa forbruget af bytteforholdseendring fra 1993 til 2005. Andel af offentligt og privat forbrug i 2005.
Kilde: OECD, Economic Outlook bank nr. 79 og egne beregninger, jf. boks 1.

som falge af globaliseringen har sdledes presset verdensmarkedspriserne
pa ravarer op, mens gget import fra lavomkostningslande isoleret set
har lagt et nedadrettet pres pa faerdigvarepriserne.

Udviklingen i et bredt importprisindeks, som fx indekset over inden-
landsk vareforsyning, har veeret volatil som felge af sving i ravarepriser-
ne. Veegten af ravarer i indekset udger over 50 pct. Generelt har pris-
stigningen pa importerede varer de senere ar ligget over stigningen i
forbrugerpriserne, men der har over de seneste 10 ar ogsa veeret perio-
der, hvor stigningen har veeret lavere, jf. figur 8.

Prisstigningen pa importerede feerdigvarer har siden midten af
1990'erne veeret beskeden bl.a. som fglge af eget import fra lavomkost-
ningslande som Kina og de nye EU-lande. For feerdigvarer betyder skift i
import fra hgj- til lavomkostningslande lavere importpriser', som slar ud
i lavere stigning i forbrugerpriserne. Tager vi udgangspunkt i Monasimu-
lationen i tabel 2, betyder et vedvarende fald i importpriserne pa 1 pct.
p.a. et fald i prisstigningstakten i forbrugerpriserne’ pa 0,3-0,4 pct. p.a.

Den direkte priseffekt af at importere fra lavomkostningslande i ste-
det for hgjomkostningslande er dog en engangseffekt, der kan henfares

ECB skenner, at importprisstigningen i euroomradet i perioden 1996 til 2005 i gennemsnit er reduce-
, retmed op til 2 procentpoint p.a. Se ECBs Monthly Bulletin, August 2006, s. 56-57.

OECD har beregnet, at globaliseringen har reduceret stigningstakten i de danske forbrugerpriser

med mellem 0,2 og 0,5 pct. p.a. siden 2000, jf. OECD (2006), Globalisation and Inflation in the OECD

Economies, Economics Department Working Papers no. 524.
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FORBRUGER- OG IMPORTPRISER Figur 8
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Kilde: Danmarks Statisk.

til lavere prisniveauer i lavomkostningslandene. Importandelen skal der-
for stige lebende for at fa en varig effekt. Kun hvis prisstigningerne pa
import fra lavomkostningslandene er vedvarende lavere, vil det mere
permanent betyde lavere import- og dermed forbrugerprisstigninger i
hajomkostningslandene.

@get dbenhed og samhandel medferer gget konkurrenceudsathed og
et nedadrettet pres pa priserne pa de handlede varer. Det har isaer veeret
tilfeeldet for lavteknologiske varer, mens stigning i produktivitet har afge-
rende betydning for prisudviklingen pa hgjteknologiske varer. Som pape-
get af flere, bl.a. IMF', er der dog hovedsagelig tale om skift i de relative
priser. Det generelle prisniveau er pa langt sigt i princippet bestemt af
pengepolitikken og dermed centralbankerne. Medmindre der sker aen-
dringer i de pengepolitiske malsaetninger som inflationsmal eller for
Danmark, valutakursmal, er der saledes ingen grund til at tro, at globali-
seringen mere permanent skulle lede til lavere inflation. Den lavere pris-
stigning pa importvarer tillader blot en hgjere prisstigning pa andre varer.

! Jf. World Economic Outlook, April 2006.
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APPENDIKS — NOGLE POINTER FRA INTERNATIONAL HANDELSTEORI

| dette appendiks gives kort en oversigt over nogle hovedresultater fra
klassisk handelsteori, som er central i vurderingen af konsekvenserne af
globaliseringen. Gennemgangen sker med udgangspunkt i en staerkt
forenklet model af den type, som historisk har veeret anvendt i litteratu-
ren helt tilbage fra den engelske gkonom Ricardos tid i begyndelsen af
1800-tallet. Gennemgangen her baserer sig pa Paul Samuelsons over-
sigtsartikel fra 2004'. Samuelson modtog som en af de ferste nobelpri-
sen i gkonomi i 1970.

Udgangspunktet er to "lande", fx EU og Kina, som begge er selvforsy-
nende, dvs. der er initialt ingen handel. Det forudsaettes, at arbejdsstyr-
ken i Kina er 1.000, mens den i EU er 100. Denne antagelse er ikke afge-
rende for de kvalitative resultater, men nok for de kvantitative sa som
fordeling mellem landene af gevinsten ved international handel.

Hvert land producerer to goder, et hejteknologisk (gode 1) og et lav-
teknologisk (gode 2). Efterspoergslen efter de to goder er lige stor og ens
i begge lande. Dvs. halvdelen af arbejdsstyrken i hvert land producerer
gode 1 og den anden halvdel gode 2. Der produceres kun med en pro-
duktionsfaktor, arbejdskraft, og vi er i en Ricardiansk verden med kon-
stant fuld beskaeftigelse.

Som noget helt centralt forudsaettes produktiviteten (dvs. enhed BNP
pr. enhed arbejdskraft) i EU i gennemsnit at veere 10 gange sa stor som i
Kina, men for gode 2 er forskellen mindre end en faktor 10 og for gode
1 mere end en faktor 10. Det betyder, at EU har en sdkaldt "komparativ
fordel" i at producere gode 1 (det hgjteknologiske) og Kina en "kompa-
rativ fordel" i at producere gode 2 (det lavteknologiske). Tabel 1 viser et
numerisk eksempel.

Som det ses, er realindkomsten pr. beskaeftiget 10 gange sa stor i EU
som i Kina. Abnes der op for international handel, vil begge lande kun-
ne gge realindkomsten ved at specialisere sig og udelukkende producere
det gode, hvor landet har en komparativ fordel. Den centrale pointe,
som stammer tilbage fra Ricardo, er, at dette vil ske, selv om EU i abso-
lutte termer har den hgjeste produktivitet i begge goder. | vort stilisere-
de eksempel fordobler frihandel de beskeeftigedes realindkomst i hvert
land i forhold til en selvforsyningssituation, jf. tabel 2.

| vort eksempel deles velfeerdsstigningen ved frihandel ligeligt mellem
EU og Kina. Det behover ikke veere tilfeeldet. Fx er det en interessant
pointe, at safremt Kinas befolkning stiger relativt til EUs, vil Kinas real-

! Paul A. Samuelson (2004), Where Ricardo and Mill Rebut and Confirm Arguments of Mainstream
Economists Supporting Globalization, Journal of Economic Perspectives, Volume 18, Number 3.
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SELVFORSYNING, DVS. INGEN INTERNATIONAL HANDEL Tabel 1

EU Kina
Arbejdsstyrke i alt ......ccoooeevenieienieieneeee 100 1.000
Arbejdsstyrke, der producerer gode 1 ........ 50 500
Arbejdsstyrke, der producerer gode 2 ........ 50 500
Arbejdsproduktivitet
GOAE T e 40/20 1/20
GO 2 i 10/20 4/20
GeNNEMSNIT ..oeiiiiiieeiie e 10/8 1/8
Produktion = forbrug = BNP
GOAE 1 i 100 25
GOAE 2 oo 25 100
Realindkomst .......ccocveviiieiinieeeren 50 50
Realindkomst pr. beskeeftiget .........cccc...... 0,5 0,05

Anm.: "Produktivitet" angiver antal enhed real BNP (output) pr. enhed arbejdskraft (input), og den samlede produktivi-
tet er et simpelt gennemsnit af produktiviteterne for gode 1 og 2, da preecis halvdelen af arbejdsstyrken pr. forud-
seetning producerer hvert af de to goder. For EU: 0,5%40/20+0,5*10/20 = 10/8.

"Produktion" fremkommer som produktivitet gange arbejdsindsats. For EU : 50*40/20 = 100 af gode 1.
Realindkomsten i hvert land fremkommer som det geometriske gennemsnit af forbruget af de to goder, jf.
Samuelson (2004) appendiks. For EU: 100"*25" = 50.

indkomst pr. beskaeftiget falde relativt til EU, nar vi gar fra selvforsyning
til frihandel. Des mere folkerigt et land, der traeder ind pa verdensmar-
kedet, er des starre fordel for hgjomkostningslandene, da deres bytte-
forholdsgevinst bliver starre. Det er nok det modsatte af den populaere
opfattelse.

Tabel 1 og 2 illustrerer den centrale pointe i international handelsteo-
ri, og danner baggrund for de fleste skonomers anbefaling, nemlig at
frihandel er godt for alle parter. De fglgende tabeller tjener til at kvali-
ficere dette synspunkt.

| tabel 3 regnes pa en situation, hvor der sker en eksogen stigning i
Kinas produktivitet (fra 4/20 til 16/20) i gode 2, dvs. det lavteknologiske

FRIHANDEL Tabel 2

EU Kina

Produktion = BNP

GOAE T e 200 0
GO 2 ..t 0 200
Forbrug

GOAE T i 100 100
GO 2 .. 100 100
Realindkomst .......cccoveriiieninieeeeeneee 100 100
Realindkomst pr. beskaeftiget ........ccceeneeee 1 0,1

Bytteforhold, gode 2 i gode 1-priser ........... 200/200 = 1




Kvartalsoversigt - 1. kvartal 2007

40

STIGNING | KINAS PRODUKTIVITET | GODE 2 (LAVTEKNOLOGISKE) Tabel 3
EU Kina

Produktivitet

GOAE T e 40/20 1/20

GO 2 .o 10/20 16/20

Produktion = BNP

GOAE T e 200 0

GO 2 .o 0 800

Forbrug

Gode 1 100 100

Gode 2 400 400

Realindkomst ......cccoovieriiieneereeeeee 200 200

Realindkomst pr. beskeeftiget .......cccceeneee. 2 0,2

Bytteforhold, gode 2 i gode 1-priser ............ 200/800 = 1/4

gode, hvor landet har en komparativ fordel. Som vist gger dette real-
indkomsten yderligere i bade Kina og EU.

Som det fremgar af tabel 3, far Kina et bytteforholdstab som folge af
den ggede produktivitet i gode 2, som landet producerer. Det gor sam-
tidig, at en del af gevinsten kommer EU til gode, da importen fra Ki-
na/Indien bliver billigere malt i gode 1 priser. | eksemplet opvejer pro-
duktivitetsstigningen i Kina bytteforholdstabet, sa realindkomsten ogsa
stiger i Kina, men det er muligt at forestille sig situationer’, hvor bytte-
forholdstabet er sa stort, at Kina bliver veerre stillet end for produktivi-
tetsforggelsen. Dette feenomen gar i litteraturen under betegnelsen
"immiserizing growth", vaekst der forer til forarmelse.

| det sidste scenario, tabel 4, regnes der pa en situation, hvor der sker
en eksogen stigning i Kinas produktivitet (fra 1/20 til 16/20) i gode 1,
dvs. det gode, hvor EU hidtil har haft en komparativ fordel. For at seette
tingene pa spidsen forudseettes produktivitetsstigningen at veere sa stor,
at hele den komparative fordel forsvinder for EU, hvorved der ikke laen-
gere er basis for international handel. Hermed er EU tilbage i samme
situation som ved selvforsyning, mens realindkomsten i Kina stiger.

I en mere realistisk model end den simple Samuelsonmodel vil der vee-
re en glidende overgang, saledes at stigende produktivitet i det hgjtek-
nologiske gode i Kina vil haeve landets realindkomst pr. beskeeftiget
bade som fglge af den stigende produktivitet og som felge af et forbed-
ret bytteforhold, mens EU vil opleve et bytteforholdstab og dermed et
nedadrettet pres pa realindkomsterne alt andet lige.

! Det afgerende her er, hvordan efterspergselsforholdene ser ud. Des mere uelastisk efterspergsel
efter gode 2, des storre bytteforholdstab for Kina.
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STIGNING | KINAS PRODUKTIVTET | GODE 1 (H@JTEKNOLOGISKE) Tabel 4

EU Kina
Produktivitet
GOAE T i 40/20 16/20
GO 2 it 10/20 4/20
Produktion = forbrug = BNP
Gode 1 100 400
Gode 2 25 100
Realindkomst ........cccoiiiiiiiniiieeeee 50 200
Realindkomst pr. beskaeftiget .......cccoevnee. 0,5 0,2

Den gennemgaede model, der er sa stiliseret, som det er muligt for at fa
pointerne klart frem, holder ogsa i mere generelle og dermed mere rea-
listiske situationer med flere goder, med inkludering af ikke-handlede
goder, med flere lande samt med en udvidelse af produktionsfunktio-
nen til ogsa at omfatte kapital. Antagelsen om fuld beskaeftigelse med-
forer, at konsekvenserne af eendringer i produktivitet i modellen slar ud
i bytteforhold og realindkomst snarere end i ledighed, og der ses der-
med bort fra den tilpasningsproces gkonomierne typisk skal igennem
ved produktivitetseendringer. Modellen fokuserer dermed pa det lange

sigt.
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Fra debitor- til kreditorland — en analyse af
formueindkomsten

Jannick Damgaard, Statistisk Afdeling

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Ved udgangen af 2005 oplevede Danmark for ferste gang siden 2. ver-
denskrig, at aktiverne over for udlandet oversteg passiverne. Samtidig
med overgangen fra debitor- til kreditornation registrerede Danmark
for forste gang i mere end 40 ar storre formueindteegter fra udlandet
end formueudgifter til udlandet. Hermed er et lsengerevarende mgnster
med nettogeeld til udlandet og en tilhgrende rentebyrde blevet brudt.
Spergsmalet er, om Danmark ogsa i fremtiden vil have nettofordringer
pa udlandet og en positiv formueindkomst til gavn for betalingsbalan-
cen.

| artiklen gennemgas de faktorer, der har veeret afgerende for udvik-
lingen i Danmarks aktiver og passiver over for udlandet gennem de se-
neste 45 ar. Saldoen pa betalingsbalancens lebende poster er udslagsgi-
vende over tid, men i enkelte ar kan veerdireguleringer i form af valuta-
kurs- og priseendringer give store udsving i Danmarks finansielle stilling
over for udlandet, i det felgende betegnet udlandsstillingen. Over tid
har veerdireguleringer dog en tendens til at udligne hinanden.

Dernaest saettes der fokus pa samspillet mellem Danmarks udlandsstil-
ling og formueindkomsten. | en lang periode har Danmark haft en stor
nettogeeld til udlandet med betydelige formueudgifter til folge. Der er
dog ikke en perfekt sammenhaeng mellem udlandsstillingen og formue-
indkomsten, da forrentningen af aktiver og passiver er forskellig og
desuden varierer over tid og instrument. Dette har bl.a. veeret tilfeeldet i
Storbritannien og USA, som har genereret nettoindtaegter pa formuepo-
sten trods store nettogeeldspositioner.

Med udgangspunkt i 2005 foretages en felsomhedsanalyse, der viser,
hvor meget formueindkomsten vil blive pavirket i forskellige scenarier.
Analysen afslgrer, at selv mindre aendringer i renteniveauet og aktieaf-
kastet vil have stor betydning for, om formueindkomsten er positiv eller
negativ.
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Konklusionerne er, at Danmark selv i tilfaelde af fortsatte overskud pa
betalingsbalancens lgbende poster ikke kan vaere sikker pa at fastholde
positionen som kreditorland pa kort sigt som felge af veerdiregulerin-
gernes store betydning. Desuden medferer volatiliteten i afkastgrader
pa aktiverne og passiverne over for udlandet, at Danmark ikke kan vaere
sikker pa at have en positiv formueindkomst i den neermeste fremtid,
selv om udlandsstillingen er positiv. Iseer kan asymmetriske aendringer i
afkastet pa direkte investeringer medfgre markante udsving i formue-
indkomsten. Fortseetter udviklingen med betydelige overskud pa beta-
lingsbalancens lgbende poster i arene fremover, vil den med tiden sla
igennem pa Danmarks udlandsstilling og cementere landets status som
kreditornation med en positiv formueindkomst til gavn for betalingsba-
lancen.

FRA DEBITOR- TIL KREDITORLAND

| 1988 oversteg Danmarks finansielle passiver over for udlandet aktiver-
ne med et belgb, der svarede til 47 pct. af &rets BNP, jf. figur 1." Dette
var resultatet af en lang arreekke med ubrudte underskud pa betalings-
balancens Igbende poster, som tog fart i arene efter 1960, hvor der stort
set var balance mellem danske fordringer pa udlandet og udenlandske
fordringer pa Danmark. | perioden efter 1988 vendte udviklingen, og
ved udgangen af 2005 var Danmarks udlandsstilling positiv for ferste
gang siden 2. verdenskrig.

Der er pr. definition to faktorer, der kan forklare den belgbsmeessige
udvikling i et lands nettoaktiver, nemlig nettofordringserhvervelsen
(NFE)’ og veerdireguleringer mv.’?

Nettoaktiver, = Nettoaktiver,, + NFE, + veerdireguleringer mv.,

Over tid har udviklingen i Danmarks nettoaktiver primeert kunnet forkla-
res ud fra betalingsbalancens lgbende poster. | perioden 1960-89 havde
Danmark hvert ar underskud pa de lgbende poster, mens opggrelsen
bortset fra 1998 har udvist et overskud hvert ar i perioden 1990-2005.

Det er ikke problemfrit at konstruere laengere tidsserier, idet nye opgerelsesprincipper og -kilder vil
give anledning til databrud. Alle tidsserier i artiklen bygger pa officielle opgerelser fra Danmarks
Statistik og Danmarks Nationalbank og er forsegt keedet sammen under sterst mulig hensyntagen til
konsistensen i serierne.

Nettofordringserhvervelsen defineres som summen af resultatet pa betalingsbalancens lsbende pos-
ter og kapitalposterne og omfatter dermed transaktioner i varer, tjenester, lon- og formueindkomst,
lebende overfersler samt kapitaloverfersler som fx gaeldseftergivelse og keb/salg af goodwill og pa-
tenter.

Vaerdireguleringer mv. bestar af valutakurseendringer, priseendringer (typisk berskursreguleringer)
og andre maengdemaessige aendringer (fx tab pa bankernes udlan og tildeling af SDR). Fejl og udela-
delser, som opstar, nar nettofordringserhvervelsen og betalingsbalancens finansielle poster ikke
summer til nul, blev tidligere placeret under veerdireguleringer mv.
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UDVIKLINGEN | DANMARKS NETTOAKTIVER OVER FOR UDLANDET Figur 1
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Kilde: Officielle opgerelser fra Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank. Tallene for Danmarks nettoaktiver i
perioden 1976-90 bygger pa beregninger foretaget af Christensen og Hald (2000).

I 1960 udgjorde Danmarks nettopassiver over for udlandet 0,4 mia.kr., og
i 1988 var belgbet forgget til 359 mia.kr. Af denne stigning kan 257
mia.kr. henferes til underskud pa betalingsbalancens lgbende poster,
9 mia.kr. til underskud pa kapitalposterne og 92 mia.kr. til tab som falge
af veerdireguleringer mv. Pa tilsvarende vis kan hovedparten af udviklin-
gen fra nettopassiver pa 359 mia.kr. i 1988 til nettoaktiver pa 20 mia.kr. i
2005 tilskrives et samlet overskud pa betalingsbalancens lgbende poster
pa 347 mia.kr. Overskud pa kapitalposterne bidrager med 13 mia.kr., og
gevinster i forbindelse med veerdireguleringerne bidrager med 19 mia.kr.
Tallene illustrerer, at det er nettofordringserhvervelsen og herunder szer-
ligt betalingsbalancens lobende poster, der er udslagsgivende for den
langsigtede udvikling i Danmarks nettoaktiver over for udlandet.

Udviklingen i Danmarks nettoaktivers andel af BNP
Ses der pa udviklingen i Danmarks nettoaktivers andel af BNP, kan den
ikke alene forklares af nettofordringserhvervelsen og veerdireguleringer
mv., men ogsa af den nominelle BNP-vaekst. Figur 2 viser disse tre fakto-
rers individuelle bidrag til eendringen i Danmarks nettoaktivers andel af
BNP og forklarer dermed udviklingen i figur 1. Med andre ord svarer et
punkt pd kurven i figur 2 for et givet ar til forskellen mellem sgjlen i
referencedret og det foregaende ar i figur 1.

Det fremgar, at BNP-vaeksten hvert ar har givet et positivt bidrag. Det
skyldes, at BNP i Igsbende priser er steget hvert ar, og da Danmark i hele
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ZANDRING | DANMARKS NETTOAKTIVERS ANDEL AF BNP Figur 2
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Kilde: Egne beregninger pa baggrund af officielle opgerelser fra Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank. Tallene
for Danmarks nettoaktiver i perioden 1976-90 bygger pa beregninger foretaget af Christensen og Hald (2000).

perioden frem til 2005 har haft nettopassiver over for udlandet, traekker
det alt andet lige nettoaktiverne som procentdel af BNP fra det negative
niveau teettere mod nul. Effekten er naturligvis sterst i de ar, hvor den
nominelle BNP-veekst er hgj og nettopassiverne store. Derfor ses store
BNP-bidrag til reduktionen i nettogaelden i 1970'erne, hvor inflationen
var hgj, og i 1980'erne, hvor nettopassiverne toppede.

Som tidligere neevnt er nettofordringserhvervelsen drivkraften bag
udviklingen i nettoaktiverne pa leengere sigt, og figur 2 viser, at netto-
aktiverne er faldet i de fleste ar, hvor nettofordringserhvervelsen har
veeret negativ. Omvendt har der generelt vaeret en stigning i de ar, hvor
nettofordringserhvervelsen har veeret positiv.

Bidraget fra veerdireguleringer mv. til udviklingen i nettoaktiverne var
positivt i perioden 1960-75. Passiverne var pa det tidspunkt altoverve-
jende denomineret i fremmed valuta, og sterstedelen af veerdiregule-
ringerne kunne tilskrives valutakurseendringer, mens priseendringer kun
havde en mindre betydning, jf. Christensen og Hald (2000). | perioden
1976-84 var der nogle store negative veerdireguleringer, som primaert
kan tilskrives devalueringer af kronen og stigende dollarkurs, og som
o@gede udlandets fordringer pa Danmark opgjort i danske kroner bety-
deligt. Siden 1985 har veerdireguleringerne svinget, og fortegnet er skif-
tet flere gange. Over tid har priseendringer pa aktier og obligationer
faet storre betydning, og valutakurseendringer udger ikke leengere den
altdominerende del af veerdireguleringerne. Desuden kan de samlede
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DANMARKS AKTIVER OG PASSIVER OVER FOR UDLANDET | PERIODEN
1991-2005 Figur 3
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Kilde: Officielle opgerelser fra Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

veerdireguleringer i hgjere grad end tidligere pavirke udviklingen i net-
toaktiverne over for udlandet i enkelte ar pa grund af den store forggel-
se af bruttopositionerne, jf. figur 3. Det ses bl.a. i arene omkring artu-
sindskiftet, hvor der var nogle meget store veerdireguleringer som fglge
af de store aktiekursstigninger og -fald i forbindelse med it-boblen.

KREDITORPOSITIONENS HOLDBARHED

Spergsmalet er, om Danmark i de kommende ar vil kunne fastholde
positionen som kreditorland. Veerdireguleringer mv. spiller en sterre
rolle end tidligere og kan i enkelte ar veere langt sterre end betalingsba-
lancens lgbende poster. Som et seerligt illustrativt eksempel herpa kan
naevnes Finland, hvor der er meget taet sammenhaeng mellem udviklin-
gen i landets nettopassiver over for udlandet og det finske aktiemarked
pa grund af udlandets store ejerandel af de finske aktier og navnlig
Nokia-aktien. En kraftig stigning i Nokia-aktien i 1999-2000 efterfulgt af
et kraftigt fald i perioden 2000-02 medforte sadledes en stor stigning i
Finlands nettopassiver over for udlandet efterfulgt af en drastisk forbed-
ring, da aktiekurserne faldt.

Sterrelsen af vaerdireguleringer heenger naturligvis sammen med kurs-
udsving og sammensaetningen af Danmarks aktiver og passiver over for
udlandet, jf. tabel 1. Det fremgar, at eksponeringen i aktier er stor, seer-



Kvartalsoversigt - 1. kvartal 2007

48

DANMARKS AKTIVER OG PASSIVER OVER FOR UDLANDET Tabel 1
Mia.kr. (ultimo aret) 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Aktiver

Direkte investeringer ........ 226 238 273 287 307 406 483
SPEEre’ .o 60 198 247 178 106 53 77
Koncernlan mv. .... 93 150 138 148 198 214 244
Portefoljeaktier ................. 387 454 403 254 310 370 557
Obligationer mwv. ............... 151 229 317 359 446 548 684
Derivater (netto) .. 4 2 3 14 17 48 70
Qvrige aktiver .......cccc...... 766 679 656 740 836 857 989
lalt 1.688 1.950 2.038 1.980 2.221 2.497  3.103

Passiver

Direkte investeringer 193 248 241 259 284 332 413

SPEEre’ .....cocooeeeueererenen. 50 139 152 134 150 95 93
Koncernlan mv. ................. 110 203 242 194 162 202 225
Portefoljeaktier ................. 160 218 201 146 186 238 307
Obligationer mv. .. 610 645 745 756 762 857  1.020
@vrige passiver .................. 717 714 679 717 846 864  1.025
lalt 1.840 2.167 2.259 2205 2.391 2.589  3.083
Nettoaktiver ..........cccccc.e... -152 -218 -221 -225 -170 -93 20

Kilde: Danmarks Nationalbanks officielle opgerelser af Danmarks aktiver og passiver over for udlandet.

' Omfatter SPE'eres egenkapital. SPE er en forkortelse for Special Purpose Entities og bestdr i opgorelsen af de sékaldte
gennemlgbsvirksomheder, som ikke har realekonomisk aktivitet i Danmark, men oprindeligt er stiftet med det ene
formal at eje kapitalandele i udenlandske dattervirksomheder.

ligt p& aktivsiden.' Hermed vil bevaegelser i aktiemarkederne have en
effekt pad storrelsen af Danmarks nettoaktiver, selv.om de danske og
udenlandske markeder beveeger sig symmetrisk. Med hensyn til obliga-
tioner er eksponeringen sterst pa passivsiden, og derfor vil priseendrin-
ger pa obligationer ligeledes have en umiddelbar effekt pa Danmarks
nettoaktiver.

Under normale omsteendigheder vil et globalt rentefald have modsat-
rettede effekter pa nettofordringerne pa udlandet. Det vil afspejle sig i
prisstigninger pa obligationer, og aktiemarkederne vil alt andet lige
0gsa udvise en opadgaende tendens, da de faldende renter sger den
tilbagediskonterede veerdi af de fremtidige udbyttebetalinger. Da Dan-
mark ligger langt i aktier (dvs. har nettoaktiver) og kort i obligationer
(dvs. har nettopassiver), vil kursstigningen pa aktiemarkederne gge
Danmarks nettoaktiver, mens kursstigningen pa obligationsmarkederne
vil treekke nettoaktiverne i den modsatte retning.

") det folgende ses der bort fra afdeekning af diverse risici som fx kursudsving og rentesendringer.
Disse afdeekninger kan betyde, at Danmarks reelle eksponering er noget anderledes, end det umid-
delbart fremgar af tabel 1. Der foreligger ikke data, der viser, hvilke risici der samlet set afdaekkes.
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Hansen (2005) viser, at der i de senere ar har veeret en tendens til mod-
satrettede beveegelser i aktie- og obligationskurserne. Dette faenomen
kan opsta, nar investorernes risikovurdering og -villighed aendrer sig.
Hvis investorerne fx vurderer, at risikoen pa de finansielle markeder
stiger, vil de eftersporge feerre aktier og flere obligationer, som vurderes
at veere mere sikre investeringer. Det vil give anledning til et opadgaen-
de pres pa obligationskurserne og et nedadgaende pres pa aktiekurser-
ne, indtil en ny ligevaegt opnas. | denne situation vil bade faldet i aktie-
kurserne og stigningen i obligationskurserne mindske Danmarks netto-
aktiver over for udlandet.

Folsomhedsanalyse af Danmarks nettoaktiver

Med udgangspunkt i opgerelsen ultimo 2005 er det muligt at lave en
statisk fglsomhedsanalyse, der viser forskellige forholds pavirkning af
nettoaktiverne, nar alle andre faktorer holdes konstante. En sadan ana-
lyse kan bruges som en tommelfingerregel til at forudsige den umiddel-
bare effekt pa Danmarks nettoaktiver. Figur 4 viser, hvordan eendringer
i aktie-, obligations- og dollarkursen vil pavirke Danmarks nettoaktiver.
Jo stejlere haeldningen er, jo mere felsomme er nettoaktiverne over for
aendringer i variablen.

Det fremgar af figur 4, at et generelt prisfald pa aktier pa 5 pct., som
antages at pavirke direkte investeringer, SPEere' og portefoljeaktier
symmetrisk pa aktiv- og passivsiden, vil resultere i et fald i Danmarks
nettoaktiver pa 15 mia.kr. P4 samme made vil en generel stigning i obli-
gationspriserne pa 5 pct. medfere en nedgang i nettoaktiverne pa 17
mia.kr. Et fald i dollarkursen pad 5 pct. i forhold til alle gvrige valutaer vil
forarsage en nedgang i Danmarks nettofordringer pa udlandet pa 11
mia.kr. Indtraeffer alle tre scenarier samtidigt, vil den samlede effekt
vaere 43 mia.kr. Omvendt vil stigninger i aktiekurserne, fald i obligati-
onskurserne og stigninger i dollarkursen have en positiv effekt pa Dan-
marks udlandsstilling.

| forbindelse med folsomhedsanalysen er det veerd at holde sig for gje,
at kun de umiddelbare effekter beregnes, da analysen er partiel. Mange
investorer afdeekker deres investeringer, og i Danmark geelder det i seer-
lig grad pensionskassernes afdaekning af renterisici. Ved et rentefald
stiger obligationskurserne, men samtidig stiger veerdien af garanterede
ydelser til pensionskunderne. For at imgdega denne risiko indgar pensi-
onsselskaberne renteswapkontrakter, hvor de betaler en variabel rente
og modtager en fast rentebetaling. Disse kontrakter indgas typisk med

' SPE er en forkortelse for Special Purpose Entities og bestar i opgorelsen af de sakaldte gennem-
lebsvirksomheder, som ikke har realeskonomisk aktivitet i Danmark, men oprindeligt er stiftet med
det ene formal at eje kapitalandele i udenlandske dattervirksomheder.
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DANMARKS NETTOAKTIVER | TILFALDE AF £NDRINGER | OBLIGATIONS-,
AKTIE- OG DOLLARKURSEN Figur 4
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Anm.: Beregningerne tager udgangspunkt i Danmarks aktiver og passiver over for udlandet ultimo 2005, som netto
belgb sig til 20 mia.kr. Der er ikke taget hejde for modsatrettede effekter som folge af finansiel afdeekning.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af Danmarks Nationalbanks officielle opgerelse af Danmarks aktiver og passiver
over for udlandet.

udenlandske modparter, og i forbindelse med rentefaldet i 2005 var
gevinsten pa pensionskassernes derivatforretninger klart sterre end de
samlede prisstigninger pa danske obligationer ejet af udleendinge med
det resultat, at Danmarks samlede nettoaktiver steg i stedet for at falde.
Direkte afdaekning af aktie-, obligations- og valutakursrisici forekommer
naturligvis ogsa og vil alt andet lige resultere i, at den samlede effekt pa
Danmarks nettoaktiver ikke bliver sa stor som angivet i figur 4.

Trods forbeholdene illustrerer ovenstaende eksempler, at selv mindre
kursudsving kan have stor betydning for Danmarks nettoaktiver. Derfor
vil Danmark ikke nedvendigvis kunne fastholde sin kreditorstatus pa
kort sigt, selv om der registreres solide overskud pa betalingsbalancens
lobende poster. Eksempelvis var der i de fgrste 3 kvartaler af 2006 nega-
tive veerdireguleringer pa 42 mia.kr., som hovedsageligt kan henfgres til
aktie- og dollarkursfald." Det betyder, at Danmarks passiver over for
udlandet atter oversteg aktiverne ved udgangen af 3. kvartal. De hidtil
storste veerdireguleringer pad arsbasis forekom i forbindelse med it-
boblen, hvor kursgevinsterne belgb sig til 102 mia.kr. i 1999 og kursta-
bene til 84 mia.kr. i 2000.

Bie og Hansen (2002) beregner med udgangspunkt i Danmarks aktiver og passiver over for udlandet i
2. kvartal 2002, at veerdireguleringer med 95 pct. sandsynlighed maksimalt foreger nettopassiverne
med 50 mia.kr. pa et kvartal. Tallet ma forventes at veere steget, da Danmarks bruttopositioner over
for udlandet er vokset betragteligt siden, jf. tabel 1 og figur 3.
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FORRENTNING AF DANMARKS AKTIVER OG PASSIVER

Formueindkomsten pa betalingsbalancens Igbende poster er ngje knyt-
tet til beveegelser i Danmarks aktiver og passiver over for udlandet, jf.
boks 1 og figur 5. Generelt oplevede Danmark en stigende rentebyrde i
den periode, hvor der netto blev opbygget geeld til udlandet, mens for-
mueindkomsten siden er forbedret i takt med afviklingen af nettopassi-
verne over for udlandet. | 2005 registrerede Danmark for ferste gang
siden 1963 en positiv formueindkomst over for udlandet.

Selv om der er en klar sammenhaeng mellem udviklingen i Danmarks
udlandsstilling og formueindkomst pa langt sigt, er der ikke tale om en
perfekt korrelation. | perioden 1985-88 ggede Danmark sin geeldseetning
over for udlandet som andel af BNP, men alligevel blev formueindkom-
sten forbedret. Omvendt blev formueindkomsten forveerret i de efter-
felgende 3 ar, selv. om Danmarks nettopassiver over for udlandet var
faldende. Det viser, at sendringer i forrentningen af Danmarks aktiver
og passiver kan vaere asymmetriske.

| figur 6 ses forrentningen af Danmarks aktiver og passiver i perioden
1992-2005. Det fremgar, at afkastet pa passiverne overstiger afkastet pa

OPGQ@RELSE AF FORMUEINDKOMSTEN PA BETALINGSBALANCEN Boks 1

Forrentningen af Danmarks aktiver og passiver over for udlandet bestar af renter, ud-
bytter samt geninvesteret indtjening pa direkte investeringer og indgar som en un-
derpost pa betalingsbalancens lgbende poster. Der forekommer pr. definition ikke
formueindkomst pa finansielle derivater, da alle gevinster og tab pa sadanne forret-
ninger bogferes under veerdireguleringer, som ikke er en del af betalingsbalancen.
Det geelder ogsa den situation, hvor en investor opnar en kursgevinst pa en derivat-
forretning, der har til formal at afdaekke risikoen for faldende renteniveau.

Opgerelsen af formueindkomsten pa aktier er asymmetrisk, idet der i henhold til de
internationale statistikmanualer beregnes geninvesteret indtjening pa direkte investe-
ringer (ejerskab pa 10 pct. eller derover), mens dette ikke er tilfaeldet for portefolje-
aktier (ejerskab under 10 pct.). Geninvesteret indtjening defineres som den del af en
virksomheds overskud, der ikke udloddes til ejerkredsen i form af udbytte. Det bety-
der, at der vil veere en tendens til undervurdering af den virkelige formueindkomst pa
portefgljeaktier. Den geninvesterede indtjening pa portefoljeaktier vil i stedet blive
posteret som en veerdiregulering ligesom reelle kursgevinster og -tab. | modsaetning
til virksomhedsregnskaber, hvor kursgevinster og -tab registreres i resultatopgerelsen,
indgar disse nemlig ikke i betalingsbalancens formueindkomst pa hverken direkte in-
vesteringer, portefeljeaktier eller andre instrumenter.

Det nuvaerende opgarelsessystem fra 2005 bygger pa optjeningsprincippet, hvor
formueindkomsten registreres i den periode, hvor den optjenes. | modsaetning til det-
te star det tidligere benyttede betalingsprincip, som udelukkende registrerer betalin-
ger. Ud over en mere jeevn fordeling af renter over aret sikrer optjeningsprincippet, at
der bl.a. beregnes fordelte emissionskurstab pa obligationer udstedt til underkurs.
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UDVIKLINGEN | DANMARKS NETTOAKTIVER OG FORMUEINDKOMST Figur 5
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Kilde: Officielle opgerelser fra Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank. Tallene for Danmarks nettoaktiver
perioden 1976-90 bygger pa beregninger foretaget af Christensen og Hald (2000).

FORRENTNINGEN AF DANMARKS AKTIVER OG PASSIVER OVER FOR
UDLANDET | PERIODEN 1992-2005 Figur 6
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Anm.: Geninvesteret indtjening pa direkte investeringer er ikke indeholdt i tallene for perioden 1992-98.

Kilde: Tal for perioden 1992-98 stammer fra beregninger foretaget af Hansen og Hansen (2000), mens tal for 1999-2005
bygger pa egne beregninger pa baggrund af officielle opgerelser fra Danmarks Statistik og Danmarks National-
bank.
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aktiverne i hele perioden frem til 2003. Forskellen i forrentningen ind-
snaevres dog gradvist, og i 2004 og 2005 var forrentningen af aktiverne
hgjere end af passiverne. Asymmetriske eendringer i forrentningen af
aktiver og passiver kan skyldes flere forhold sa som eendringer i sam-
mensaetningen af aktiver og passiver pa instrumenter samt eendringer i
kreditveerdighed, rentespaend, lgbetid og valutasammensaetning.

Forrentning pa instrumentniveau
| de senere ar har der veeret betydelige fluktuationer i forrentningen af
Danmarks udenlandske aktiver og passiver, jf. tabel 2. Iseer forrentnin-
gen af SPEere varierer kraftigt fra ar til ar, men her er tale om en seerlig
gruppe virksomheder, der i gjeblikket er under afvikling, og som domi-
neres af enkelte virksomheders store transaktioner. Desuden ber der
tages det generelle forbehold, at forrentningen er beregnet som for-
mueindkomsten divideret med gennemsnittet af beholdningerne primo
og ultimo aret. Hvis der er meget store udsving i beholdningerne inden
for aret, kan denne beregningsmetode give svingende resultater.
Afkastet pa direkte investeringer har ligeledes vist sig at veere vola-
tilt, hvilket bl.a. kan tilskrives konjunkturudsving. Selv om andringerne

FORRENTNING AF DANMARKS AKTIVER OG PASSIVER OVER FOR UDLANDET Tabel 2
Pct. 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Gns.'
Aktiver

Direkte investeringer ........ 8,3 8,2 1,7 4,3 7,2 9,5 10,0 7,0
SPEEIE’ ..o 0,0 16,0 12,5 3,9 4,4 59 295 10,3

0,9 1,2 1,5 1,2 1.4 1,0 4,4 1.6
1,2 1.4 1.5 1.8 1.5 2,2 2,2 1.7

Koncernlan mv. ...
Portefoljeaktier

Obligationer mv. ............... 10,0 7.1 5,0 4,9 4,2 4,7 4,8 58
Qvrige aktiver ... 3,3 4,2 4,4 3,6 2,1 1,7 2,5 3,1
Falt e 4,0 5,0 4,2 3,5 3,2 3,6 49 4,0
Passiver

Direkte investeringer ........ 8,1 12,7 2,5 8,1 7,4 8,5 10,3 8,2
SPEere’ ....cceeveuene ... 0,0 21,2 15,7 3,9 49 38 209 10,1

Koncernlan mv. ...
Portefoljeaktier

1.4 3,1 2,8 2,4 1.1 1.4 3,8 2,3
1,7 1,7 1.4 1.8 1.9 1.8 2,5 1.8

Obligationer mv. ............... 4,7 4,9 4,7 3,8 3,6 3,3 3,7 4,1
@vrige passiver .......ccceeues 4,9 5,1 5,3 4,4 3,0 2,7 2,6 4,0
lalt o, 4,6 6,2 49 4,2 3,6 3,5 4,6 4,5

Kllde Egne beregninger pa baggrund af officielle opgerelser fra Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.
Beregnet som et aritmetisk gennemsnit af forrentningen i perioden 1999-2005.

Se note 2 til tabel 1.

Beregnet som det samlede afkast divideret med den gennemsnitlige beholdning ekskl. derivater, der pr. definition
ikke forrentes i betalingsbalancesammenhaeng, jf. boks 1.



Kvartalsoversigt - 1. kvartal 2007
54

i en vis udstreekning er gaet i samme retning pa aktiv- og passivsiden,
er der i flere ar markante forskelle i eendringernes storrelse. Det arit-
metiske gennemsnit af afkastet pa danske direkte investeringer i ud-
landet har veeret 7,0 pct. i perioden 1999-2005, mens udenlandske di-
rekte investeringer i Danmark har givet en gennemsnitlig forrentning
pa 8,2 pct. Ses der pa portefoljeaktier, er de tilsvarende afkast 1,7 og
1,8 pct. Forrentningen af direkte investeringer kan veaere overvurderet,
idet unoterede aktier optages i beholdningerne til bogfert veerdi og
ikke en estimeret markedsveerdi, der generelt ma forventes at veere
hgjere end den bogferte veerdi. Alligevel illustrerer forskellene i af-
kastgraderne, at den manglende registrering af geninvesteret indtje-
ning pa portefoljeaktier giver en klar skeevhed i opgerelsen af formue-
indkomsten, jf. boks 1.

Periodens gennemsnitlige afkast pa obligationer har ligget pa 5,8 og
4,1 pct. pa henholdsvis aktiv- og passivsiden. Umiddelbart ligger for-
rentningen hgjt i forhold til afkastet pa aktier. Ifelge grundlaeggende
finansieringsteori forventes et afkast, der ligger vaesentligt hgjere pa
aktier end pa obligationer over en leengere periode, da aktieafkastet er
mere volatilt, og derfor forlanger investorerne en hgjere risikopraemie
pa disse aktiver.' Det er i den forbindelse vigtigt at holde sig for gje, at
geninvesteret indtjening og kursgevinster og -tab ikke indgar i beta-
lingsbalancens formueindkomst pa portefeljeaktier i modseetning til
virksomhedernes resultatopgerelser. Desuden er der i tabel 2 tale om en
kort periode med en afdeempet veekst i verdensgkonomien i starten af
det nye artusinde.

Koncernlan mv. forrentes lavt i hele perioden, men tager et spring op-
ad i 2005. Udviklingen haenger bl.a. sammen med, at mange virksomhe-
der indberettede nettoficerede renter i det betalingsbaserede system,
der blev anvendt til opgerelsen af betalingsbalancen frem til og med
2004. Den lave forrentning af gvrige aktiver og passiver skal ses i lyset
af, at en stor del af posten bestar af bankindskud og andre likvide, kort-
fristede mellemvaerender, som normalt forrentes lavt.

Overordnet set geaelder det som tidligere naevnt, at forrentningen af
Danmarks passiver var stgrre end forrentningen af aktiverne i perioden
1992-2003, mens billedet er vendt i 2004 og 2005. | lande som USA og
Storbritannien har man gennem en arreekke oplevet, at forrentningen
af aktiverne har veeret klart sterre end forrentningen af passiverne med
det resultat, at formueindkomsten har vaeret positiv til trods for anseelig
nettogeeld over for udlandet, jf. boks 2.

! Ifalge Brealey, Myers og Allen (2005) har det arlige afkast pa begrsnoterede aktier vaeret 6,5 procent-
point hojere end pa lange statsobligationer i USA i perioden 1900-2003.



Kvartalsoversigt - 1. kvartal 2007

55

MYSTERIET OM FORMUEINDKOMSTEN | USA OG STORBRITANNIEN Boks 2

USA og Storbritannien har gennem laengere tid registreret positiv formueindkomst pa
betalingsbalancen trods betydelige nettopassiver over for udlandet. En del af forkla-
ringen skal findes i sammensaetningen af de udenlandske aktiver og passiver. Begge
lande har nettoaktiver i aktier og nettopassiver i rentefelsomme instrumenter som lan
og obligationer, og da det internationale renteniveau har vaeret lavt de senere ar,
forklarer det delvis den hgjere forrentning af aktiv- end passivsiden.

Imidlertid viser det sig, at bade USA og Storbritannien hvert ar opnar signifikant he-
jere afkast pa direkte investeringer i udlandet, end udlaendinge gor pa deres direkte
investeringer i de to lande. Mange forskere har undersegt faanomenet naermere med
udgangspunkt i de amerikanske betalings- og kapitalbalanceopgerelser, og flere me-
ner, at afkastene p& aktiv- og passivsiden i virkeligheden ikke er forskellige." Haus-
mann og Sturzenegger (2006) argumenterer for, at det er markedsveerdien af USAs
direkte investeringer i udlandet, der er undervurderet som felge af manglende regi-
strering af sakaldt dark matter, der bl.a. bestar af viden og teknologi. Hvis disse fakto-
rer blev indregnet, ville afkastet pa direkte investeringer veere ens pa aktiv- og passiv-
siden, og USA ville opna status som kreditorland. Buiter (2006) mener derimod, at det
er overskuddet pa direkte investeringer i USA, som er undervurderet. Det skyldes, at
de multinationale selskaber via transfer pricing forseger at reducere overskuddet i de
amerikanske selskaber for at undga skattebetalinger og i stedet dirigere overskuddet
til lande med mere lempelige skatteregler. Desuden er der risiko for, at disse virksom-
heder ligeledes af skattemeessige hensyn underdriver veerdien af geninvesteret ind-
tjening i deres indberetninger til de amerikanske myndigheder.

Hvis et systematisk hgjere afkast pa direkte investeringer pa enten aktiv- eller pas-
sivsiden er et tegn pa en systematisk asymmetrisk skaevhed i opgerelsen, afslorer tabel
2, at dette ikke ser ud til at veere et problem i den danske opgerelse. | nogle ar giver
direkte investeringer pa aktivsiden det hgjeste afkast, mens de direkte investeringer
pa passivsiden forrentes hgjest i andre ar. Det skal i den forbindelse neevnes, at unote-
rede aktier indgar i opgerelsen til bogfert veerdi, som kan afvige veesentligt fra mar-
kedsveerdien. Derfor ma veaerdien af direkte investeringer siges at vaere underkants-
sken, men problemet ger sig geeldende pa savel aktiv- som passivsiden og rammer
derfor ikke opgarelsen asymmetrisk.

Iversen (2006) uddyber denne problemstilling.

FOLSOMHEDSANALYSE AF FORMUEINDKOMSTEN

Danmarks formueindkomst for 2005 er opgjort til 4,4 mia.kr. og var
dermed positiv for ferste gang siden 1963. Det er naerliggende at under-

soge, hvor robust skiftet fra negativ til positiv formueindkomst er. | det-
te afsnit vil der blive foretaget statiske analyser, som viser forskellige
scenariers betydning for formueindkomsten givet den gennemsnitlige

beholdning af aktiver og passiver i 2005."

! Beholdningerne vil naturligvis aendre sig i takt med udviklingen i nettofordringserhvervelsen

og

veerdireguleringer mv., ligesom sammensaetningen af aktiver og passiver andrer sig over tid. Selv om

analysen ikke tager hejde for dette, vil den stadig veere et godt redskab til at belyse formueindko
stens folsomhed, og den kan dermed bruges som en tommelfingerregel.

m-
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FORMUEINDKOMSTEN | TILFALDE AF £NDRINGER | RENTENIVEAUET,
OVERSKUD PA DIREKTE INVESTERINGER OG DOLLARKURSEN Figur 7

Mia.kr.
30

20

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
A&ndring i procentpoint
=——Alle renter
Overskud pa direkte investeringer i udlandet
——Overskud pa direkte investeringer i Danmark
Dollarkursen (aendring i pct.)

Anm.: Beregningerne tager udgangspunkt i Danmarks formueindkomst og aktiver og passiver over for udlandet i 2005.
Kilde: Egne beregninger pa baggrund af officielle opgerelser fra Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

Figur 7 illustrerer, hvordan formueindkomsten vil blive pavirket i tilfael-
de af eendringer i renteniveauet, overskuddet pa direkte investeringer
og dollarkursen. Jo stejlere kurven er, desto storre er effekten af en aen-
dring. Det ses, at et stigende renteniveau vil resultere i en lavere for-
mueindkomst. Det skyldes, at Danmarks rentefglsomme passiver, der
defineres som koncernlan, obligationer og evrige passiver, overstiger de
rentefglsomme aktiver. Givet analysens forudseetninger vil en rentestig-
ning pa 1 procentpoint medfore et fald i Danmarks formueindkomst pa
3,3 mia.kr.!

Det fremgar ogsa af figur 7, at en stigning i overskuddet pa udlandets
direkte investeringer i Danmark pa 1 procentpoint vil have en negativ
effekt pd formueindkomsten pa 3,7 mia.kr. Ved et fald i overskuddet pa
Danmarks direkte investeringer i udlandet pa 1 procentpoint falder for-
mueindkomsten 4,4 mia.kr. og fores dermed i nul. Hvis forrentningen af
direkte investeringer pa bade aktiv- og passivsiden falder med 1 pro-
centpoint, vil formueindkomsten falde med 0,7 mia.kr., og en symme-
trisk eendring i forrentningen vil saledes kun have en mindre nettoef-
fekt.

| analysen antages, at rentesendringen pavirker alle renter ensartet uanset instrument, aktiv/passiv,
valuta og lgbetid og desuden slar igennem pa alle rentefelsomme instrumenter med det samme. |
virkeligheden vil det tage laengere tid, for den fulde effekt opnas, idet renten pa mange obligationer
og tidsbestemte bankindskud er fastlast, men i forbindelse med refinansieringer og omlaegninger vil
effekten gradvist sla fuldt igennem.
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Ofte beveeger afkastet pa direkte investeringer pa aktiv- og passivsiden
sig i samme retning, men i 2000 faldt overskuddet pa direkte investerin-
ger i udlandet i forhold til 1999, mens overskuddet pa direkte investe-
ringer i Danmark steg. En gentagelse af dette scenario ville med ud-
gangspunkt i 2005-tallene give anledning til et samlet fald i formueind-
komsten pa 17,2 mia.kr. Med andre ord ville det betyde, at formueind-
komsten ville veere -12,8 mia.kr. i stedet for 4,4 mia.kr. Gentages scena-
riet fra 2003 med stigende afkast pa direkte investeringer i udlandet og
faldende afkast pa direkte investeringer i Danmark, vil Danmarks for-
mueindkomst derimod blive forbedret med 15,2 mia.kr. til 19,6 mia.kr.
Asymmetriske eendringer i overskuddet pa direkte investeringer, som
tidligere er forekommet, vil saledes have en kraftig pavirkning pa for-
mueindkomsten og kan eendre fortegnet.

Zndringer i dollarkursen vil kun have en begraenset effekt pa formue-
indkomsten i modsaetning til effekten pa Danmarks nettoaktiver. 1 2005
havde Danmark formueindteegter i dollar svarende til 18,2 mia.kr. mod
udgifter svarende til 7,8 mia.kr. Et fald i dollarkursen pa 1 pct. vil derfor
umiddelbart kun pavirke formueindkomsten med 0,1 mia.kr. i nedadga-
ende retning.

BEREGNING AF GENINVESTERET INDTJENING PA PORTEFGLIEAKTIER Boks 3

P& portefoljeaktier beregnes i henhold til de internationale statistikmanualer ikke
geninvesteret indtjening, som er den del af en virksomheds overskud, der ikke udlod-
des som udbytte, jf. boks 1. Det betyder, at forrentningen af portefoljeaktier er un-
dervurderet i forhold til direkte investeringer, hvor geninvesteret indtjening indgar
som en del af overskuddet. Hvis der blev foretaget en symmetrisk behandling af for-
mueindkomsten pa aktier, og der dermed ogsa blev beregnet geninvesteret indtje-
ning pa portefgljeaktier, ville Danmarks formueindkomst givetvis blive revideret op.
Det skyldes, at danskeres beholdning af udenlandske portefgljeaktier klart overstiger
udlandets beholdning af danske portefoljeaktier.

Hvis overskuddet pa portefeljeaktier svarer til overskuddet pa direkte investeringer
i 2005, vil formueindkomsten pa portefoljeaktier skulle revideres op med 35,8 mia.kr.
pa indtaegtssiden og med 21,3 mia.kr. pa udgiftssiden, og den samlede formueind-
komst skulle fglgelig revideres op fra 4,4 mia.kr. til 19,0 mia.kr.

Det kan saledes have vaesentlig betydning for opgerelsen af formueindkomsten, om
investeringer i udenlandske virksomheder udger 10 pct. eller mere af aktiekapitalen
og dermed klassificeres som direkte investeringer. Formueindkomsten pa portefolje-
aktier vil som helhed vaere undervurderet pa grund af manglende registrering af gen-
investeret indtjening, men asymmetrien i opgerelsen pavirker ikke beholdningerne,
da den geninvesterede indtjening vil indga som en del af vaerdireguleringer for porte-
foljeaktier.
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Den overordnede konklusion pa fglsomhedsanalysen er saledes, at
asymmetriske aendringer i overskuddet pa direkte investeringer og ge-
nerelle eendringer i renteniveauet vil have en vaesentlig pavirkning pa
formueindkomsten. Hvis opgerelsesprincippet for formueindkomsten pa
portefgljeaktier blev harmoniseret med princippet for opggrelse af di-
rekte investeringer, ma effekten pa den samlede formueindkomst lige-
ledes formodes at veere signifikant, jf. boks 3. Formueindkomsten er ikke
ret felsom over for eendringer i dollarkursen.
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EU-udvidelser — status og fremtid

Borka Babic, Internationalt Kontor

INDLEDNING

Den 1. januar 2007 blev EU udvidet med Bulgarien og Rumanien og
bestar nu af 27 lande. Udvidelsen er den sjette i EUs 50-arige historie og
EUs anden udvidelse mod @st. | 2004 blev EU udvidet med 10 overvejen-
de ost- og centraleuropeeiske lande, jf. figur 1.

| forbindelse med udvidelsen med Bulgarien og Rumaenien samt opta-
gelsesforhandlingerne med Tyrkiet og Kroatien er EU-udvidelser igen
kommet i fokus. EUs udvidelser blev diskuteret af stats- og regeringsche-
ferne to gange i lebet af 2006. EUs fremtidige udvidelsesstrategi er i
store treek forblevet usendret, men kravene til opfyldelsen af eksisteren-
de betingelser i tiltreedelsesprocessen er blevet strammet.

| denne artikel vil de senere ars gkonomiske udvikling i Bulgarien og
Rumeaenien blive beskrevet. Udviklingen har veaeret kendetegnet ved hgj
veekst og inflation samt stigende underskud pa betalingsbalancen. De to
lande vil blive sammenlignet med iseer de central- og @steuropeeiske
lande, der indtradte i EU i 2004. Dernaest vil der blive redegjort for de
forelgbige erfaringer med 2004-udvidelsen, som vurderes at veere positi-
ve. Den sidste del af artiklen handler om EUs fremtidige udvidelsesstra-
tegi og de lande, der er i tiltraedelsesprocessen.

EU-UDVIDELSER Figur 1
1958 1973 1981 1986 1995 2004 2007
| | | | | | |
| | |

Tyskland Danmark Graekenland Spanien Sverige Polen Bulgarien
Frankrig Storbritannien Portugal Finland Tjekkiet ~Rumaenien
Italien Irland Ostrig Ungarn
Belgien Slovakiet
Holland Slovenien
Luxembourg Estland

Letland

Litauen

Malta

Cypern

Anm.: 1 1958 blev Det Europaeiske @konomiske Feellesskab (EQF) etableret.
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EUROPA-KOMMISSIONENS RAPPORT OM BULGARIEN OG RUMANIEN Boks 1

| september 2006 vurderede Kommissionen, at Bulgarien og Rumaenien er parate til at
indtreede i EU i januar 2007 pa trods af, at fremskridtene pa en raekke omrader fortsat
blev vurderet som ufuldsteendige.

Det juridiske system samt bekeempelse af korruption og organiseret kriminalitet var
nogle af de omrader, hvor der ifglge Kommissionen endnu ikke var opnaet tilstraekke-
lige fremskridt. Desuden var systemet til administration af landbrugsstetten ikke pa
plads, og fedevaresikkerheden var mangelfuld. Kommissionen har derfor fastlagt,
hvordan den vil sikre opfyldelsen af de resterende krav, inkl. hvilke sanktionsmeka-
nismer man kan benytte, hvis der ikke bliver taget hand om de udestaende problem-
stillinger. Det kan fx komme pa tale at tilbageholde omkring 1/5 af landbrugsstetten,
hvis kravene vedrgrende administration af stetten ikke bliver opfyldt.

De skonomiske forhold var ikke i fokus, da Kommissionen vurderede, hvorvidt Bul-
garien og Rumaenien var parate til EU-indtreeden i 2007. Landene er ved tidligere vur-
deringer betegnet som velfungerende markedsgkonomier.

Bulgarien og Rumeenien er fattigere end de fattigste af de lande, der indtradte i EU
i 2004 og er maske ogsa mindre parate til EU-indtraeden, end disse lande var i 2004. |
mange af de lande var der dog ogsa problemer med fx administration af EU-midler,
uden at en mulig reduktion i EU-statten fik samme vaegt.

BULGARIEN OG RUMANIEN: NYE EU-LANDE

Beslutningen om Bulgariens og Rumaeniens EU-indtraeden i 2007 blev
truffet af EUs stats- og regeringschefer tilbage i december 2004. Effek-
tueringen af beslutningen var dog betinget af en positiv vurdering fra
Europa-Kommissionen vedrgrende opfyldelsen af forudseetningerne for
EU-indtreeden. En sadan positiv vurdering blev fremlagt i en kommissi-
onsrapport fra efteraret 2006, jf. boks 1.' Den 1. januar 2007 blev EUs
befolkning saledes forgget med ca. 30 millioner indbyggere — 8 millioner
bulgarere og 22 millioner rumaenere. Det svarer til en stigning pa ca. 6
pct., og EUs befolkning udger nu ca. 490 millioner.’

| skonomiske termer er de to landes betydning for EU beskeden, idet
landenes samlede produktion kun udger ca. 0,5 pct. af omrddets samle-
de BNP. Strukturmaessigt er iseer Rumeenien forskellig fra andre EU-
lande’, idet landbrugets andel af den samlede produktion og iseer be-

Ifelge landenes tiltraedelsestraktater, som blev underskrevet i april 2005, skulle Bulgarien og Rumae-
nien indtreede i EU i 2007. Hvis Kommissionen vurderede, at landene ikke var klar til indtreeden i
2007, kunne man dog udsaette EU-indtraeden til 2008, men ikke senere end det.
; Til sammenligning blev EUs befolkningstal i 2004 foreget med ca. 75 millioner.

| artiklen benyttes felgende grupperinger af EU-lande. EU25 er de EU-lande, der var medlemmer af
EU inden Bulgariens og Rumaeniens indtreeden i EU. De gamle EU-lande eller EU15 er: Tyskland,
Frankrig, Italien, Holland, Belgien, Luxembourg, Danmark, Storbritannien, Irland, Graekenland, Spa-
nien, Portugal, Sverige, @strig og Finland. Begrebet de nye EU-lande eller EU10 anvendes ved omtale
af de lande, der indtradte i EU i 2004, dvs. Polen, Tjekkiet, Ungarn, Slovakiet, Slovenien, Estland, Let-
land, Litauen, Malta og Cypern. EU8 er EU10 ekskl. Cypern og Malta.



Kvartalsoversigt - 1. kvartal 2007

63
PRODUKTIONSSEKTORERNES ANDEL AF BNP OG BESKAFTIGELSE | 2005 Figur 2
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Anm.: *Se fodnote 3 ovenfor. Bskf.=Beskaeftigelse.
Kilde: Economist Intelligence Unit og Eurostat.

skaeftigelsen er meget stor, jf. figur 2." Dette er tegn pa en saerdeles lav
produktivitet i landbruget, og tyder ogsa pa, at ledigheden formentlig
er hgjere end de officielle ledighedstal, som i slutningen af 2006 var pa
ca. 8 pct. af arbejdsstyrken.

Hgj vaekst fra et lavt niveau
Indkomst- og velstandsniveauet er lavt, og bade Bulgariens og Rumeeni-
ens BNP pr. capita er ikke kun langt under EUs gennemsnitlige niveau,
men ogsa betydeligt lavere end i alle de lande, der indtradte i EU i 2004,
jf. figur 3. | forhold til artusindskiftet er forskellen til EUs gennemsnit
dog blevet indsnaevret, da Bulgarien og Rumaenien har oplevet en hgj
vaekst de senere ar, jf. figur 4.

| 2006 var BNP-veeksten i bade Bulgarien og Rumeenien - ligesom i de
fleste EU10-lande — hgjere end i den forudgaende periode. | 3. kvartal 13
vaeksten pa henholdsvis 6,7 pct. og 8,3 pct. ar-til-ar, jf. figur 4. Det priva-
te forbrug og investeringerne var ligesom i de forudgaende ar de vee-
sentligste drivkreefter bag vaeksten i de to lande.

Ifalge Eurostat er ca. 9 pct. af alle beskaeftigede i Bulgarien ansat i landbrugssektoren, hvilket stort
set svarer til gennemsnittet for EU8. Eurostat anferer dog, at mange af dem, der har angivet en an-
den beskeeftigelse som deres hovedbeskaeftigelse i Labour Force Survey, ogsa arbejder i landbruget.
Statistikken undervurderer derfor steerkt beskaeftigelsen i landbrugssektoren.
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BNP PR. CAPITA | PCT. AF GENNEMSNITTET FOR EU Figur 3
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Anm.: BNP pr. capita er kebekraftskorrigeret.

Kilde: EcoWin.
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INFLATION Figur 5
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Makrogkonomisk stabilitet
Bulgarien og Rumaenien har begge veeret karakteriseret ved makrogko-
nomisk stabilitet de senere ar, men inflationen er dog hgj, og betalings-
balanceunderskuddet har veeret stigende. | december 2006 var inflatio-
nen i Bulgarien og Rumaenien pa henholdsvis 6,5 pct. og 4,9 pct. ar-til-ar,
jf. figur 5, og dermed blandt de hgjeste inflationsrater i EU.. Den hgje
inflation kan delvist — iseer i Bulgarien — henfgres til midlertidige fakto-
rer som afgiftsforhgjelser, jf. figur 5. Den steerke vaekst og den sakaldte
Balassa-Samuelson-effekt' har ogsa medvirket til den hgje inflation i de
to lande. Tendensen til lavere produktivitetsveekst i de tjenesteydende
erhverv end i gkonomien som helhed ventes ogsa i de kommende ar at
yde et opadgdende pres pa priserne og dermed vanskeliggere opfyldel-
sen af de nominelle konvergenskriterier, jf. boks 2.’

| perioden 2002-05 er bankernes udlan til den private sektor i Bulgari-
en og Rumaenien vokset med henholdsvis 22 og 28 pct. i gennemsnit om
aret. Den hgje udlansvaekst har de to lande tilfeelles med andre transiti-
onsgkonomier, og den skal ses i sammenhaeng med det lave niveau i
udgangspunktet. Banksektorerne i de to lande anses for sunde, og ud-

1 . . . . .
Ifalge Balassa-Samuelson vil lande med lav indkomst og produktivitetsniveau opleve hgjere produk-

tivitetsstigninger i sektoren med handlede varer og indhenter pa den made de mere velhavende lan-
de. Produktivitetsstigningerne i sektoren med handlede varer forer ikke kun til hgjere lenninger i
denne sektor, men smitter ogsa af pa sektoren med ikke-handlede varer. Resultatet er hgjere priser
pa ikke-handlede varer og dermed hgjere inflation, som i dette tilfaelde ikke er udtryk for forveerret
konkurrenceevne.

Ifalge IMF vil Balassa-Samuelson-effekten samt administrative priseendringer bidrage med 1,5 pct. til
Bulgariens inflation pa mellemlangt sigt. IMF: Bulgaria: 2006 Article IV Consultation.
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PLANER FOR DELTAGELSE | ERM2 OG EUROSAMARBEJDET Boks 2

De bulgarske myndigheder begyndte for flere ar siden at planleegge deltagelsen i
eurosamarbejdet. | november 2004 underskrev den bulgarske regering og centralban-
ken saledes en aftale om politik og forpligtelser, som skal opfyldes i processen op til
introduktion af euroen. Denne strategi indikerer et mal om en tidlig og sa kortvarig
som mulig deltagelse i valutakurssamarbejdet ERM2." Bulgarien har til hensigt ikke at
2ndre valutakursregime (currency board) fer introduktionen af euroen, hvilket svarer
til Estlands og Litauens strategi. Den bulgarske regering har for at understotte denne
strategi forpligtet sig til at opretholde balance pa den offentlige saldo.

| februar 2007 blev det annonceret, at Bulgarien har til hensigt snarligt at sege om
optagelse i ERM2. Der er ingen formelle krav for at deltage i ERM2. Ansegerlandet,
ECB og ERM2-deltagerne skal dog veere enige om centralkursen i forhold til euroen.
For at kunne deltage i eurosamarbejdet skal landene ud over at deltage i ERM2 i to ar
uden alvorlige spaendinger opfylde kriterier vedrerende inflation, den lange rente og
de offentlige finanser.

| modsaetning til Bulgarien har myndighederne i Rumeenien indikeret, at de ikke
har planer om deltagelse i ERM2 for omkring 2012. Til forskel fra Bulgarien vil delta-
gelse i ERM2 indebeere en andring i valutakursregimet, idet Rumaenien har et regime
med sakaldt styret flydning.

' ERM2-samarbejdet indebaerer, at valutakursen skal holdes inden for rammerne af et udsvingsband omkring en

centralkurs i forhold til euroen. Standardudsvingsbandet er +/-15 pct. i forhold til centralkursen.

lansveeksten udger p.t. kun en begraenset risiko for den finansielle stabi-
litet.' De hgje vaekstrater er dog uholdbare péa leengere sigt. Den betyde-
lige udlansveekst stimulerer formentlig efterspergslen og medvirker
dermed til det store underskud pa betalingsbalancen, jf. figur 6. | begge
lande har myndighederne de senere ar derfor forsegt at begraense ud-
l[ansveeksten.

Et hejt betalingsbalanceunderskud, som kendetegner begge lande og
iseer Bulgarien, jf. figur 6, er ikke useedvanligt for et land, der befinder
sig i en indhentningsproces (catching-up). Det afspejler bl.a. behovet for
opbygning af produktionskapaciteten og hgjt forventet afkast af er-
hvervsinvesteringer. Kraftig investeringsfremgang har iseer kendetegnet
Bulgarien, hvor investeringskvoten steg fra ca. 16 pct. af BNP i 2000 til
25 pct. i 2006. Udviklingen i de offentlige finanser har i begge lande
delvist modvirket udviklingen i den private sektors opsparingsunder-
skud. Bulgarien har saledes et budgetoverskud, mens Rumaenien har et
moderat underskud péa de offentlige finanser.’

! Udenlandske bankers andel af de samlede bankaktiver i bade Bulgarien og Rumaenien var i 2004 pa
omkring 50 pct.

Kommissionens skan for Bulgariens budgetoverskud og offentlig geeld i 2006 er pa henholdsvis 3,3
pct. og 26 pct. af BNP. For Rumaenien skennes budgetunderskuddet at ligge pa 1,4 pct. og geelden pa
14 pct. af BNP. European Commission: Economic forecasts autumn 2006.

2
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BETALINGSBALANCE OG FDI Figur 6
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Kilde: Economist Intelligence Unit.

Udviklingen i betalingsbalancen skal ses i sammenhaeng med udviklin-
gen i direkte udenlandske investeringer, FDI, da disse bade har medvir-
ket til stigning i efterspergslen efter udenlandske varer og finansieret
underskuddene, jf. figur 6. Forventningen om EU-medlemskab og priva-
tiseringer har ligesom den makrogkonomiske stabilitet og gode vaekst-
udsigter veeret medvirkende til den meget betydelige indstremning af
FDI. Nogle af de medvirkende faktorer — ikke mindst privatiseringer — er
midlertidige, og FDI vil pa sigt neeppe kunne fastholde det hgje niveau.

Valutakursen i Rumaenien, som har et valutakursregime med sakaldt
styret flydning, har indtil videre veeret upavirket af udviklingen i beta-
lingsbalanceunderskuddet. Bulgariens faste valutakursregime har heller
ikke veeret truet. Bulgarien har et currency board,’ som blev indfert |
1997, hvor landet havde en hyperinflation og var midt i en finansiel kri-
se. Regimeskiftet i 1997 understottet af stram finans- og indkomstpolitik
samt strukturreformer har haft en stor betydning for stabilisering af
gkonomien.

Catching-up til EUs niveau
Medlemskabet af EU ventes at fa en positiv effekt pa aktiviteten i Bulga-
rien og Rumaenien. Storrelsen af effekten er vanskelig at vurdere, idet

1
Currency board er den mest vidtgaende form for fastkurspolitik, hvor enhver frit og uden begraens-
ninger kan veksle den nationale montsort til og fra en ankervaluta til en helt fast kurs.
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det er usikkert, i hvilket omfang impulser fra eget handel og ggede in-
vesteringer fra EU allerede har udspillet deres rolle i tiltreedelsesproces-
sen. De to landes samhandel med EU er steget i forhold til 1990'erne, og
EU er med henholdsvis 65 pct. og 51 pct. af landenes samlede handel
bade Rumaeniens og Bulgariens vigtigste handelspartner.' @konomisk
stotte fra EU-budgettet vil ogsa bidrage positivt til aktiviteten i bade
Bulgarien og Rumaenien.

Veaekstudsigterne vil ogsa afhaenge af, hvorvidt landene formar at fore
en stabiliseringsorienteret gkonomisk politik, sikre et godt investerings-
klima og generelt tilpasse sig udviklingen i den globaliserende verden.
Effektiviteten i anvendelsen af EU-strukturfondsmidler har ogsa betyd-
ning for vaeksten, hvilket de positive irske erfaringer i 1990'erne har
vist.” Irland er lykkedes med at bevare hgje vaekstrater ogsa efter landets
BNP pr. capita oversteg EUs gennemsnit.’ Blandt de nye EU-lande har
iseer de baltiske lande skabt gunstige forudseetninger for veeksten, jf.
naeste afsnit.

Bulgariens og Rumaniens BNP pr. capita er meget lave — ogsa lavere
end i EU10 i 2004 - hvilket tyder pa en lang real konvergensproces selv
under favorable vaekstforudseetninger. En simpel fremskrivning, hvor
man antager, at veekstforskellen pa ca. 4 pct. i forhold til EU fra perio-
den 2000-05 bliver bevaret, indikerer, at det vil tage omkring 30 ar, in-
den landene nér EUs velstandsniveau, jf. figur 7.*

FORELOBIGE ERFARINGER MED EU UDVIDELSEN | 2004

Udvidelsen med de 10 ost- og centraleuropaeiske lande i 2004 havde en
seerlig karakter. Udvidelsen symboliserede genforening mellem gst og
vest, og dens politiske betydning har veeret ubestridt. Akademiske studi-
er pegede forud for udvidelsen i retning af en veekstforggelse pa mel-
lem 1 og 2 procentpoint om aret i de nye lande.” Samtidig blev der fra
flere sider udtrykt skepsis med hensyn til, hvordan det vil gd med at ud-
vide EU med sa mange lande med et relativt lavt velstandsniveau, her-
under eksempelvis om det ville fere til en markant vandring af arbejds-

Begge lande, men iseer Bulgarien, er abne skonomier. | 2005 udgjorde udenrigshandlen 138 pct. af
BNP i Bulgarien og ca. 78 pct. af BNP i Rumaenien. Handlen er sum af eksport og import af varer og
tjenester.

EU-strukturfondsmidler, som Irland og nogle andre af de gamle EU-lande modtog, er dog vaesentligt
storre end det, de nye EU-lande inkl. Bulgarien og Rumaenien modtager.

Jf. Jens Thomsen, EUs udvidelse 2004, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 2. kvartal 2004.

| artiklen Globalisering og dansk skonomi, side 23 ff., beskrives mere principielt nogle af mekanis-
merne i lavindkomstlandes muligheder for at indhente hgjindkomstlandene i velfeerdsmaessigt hen-
seende.

The European Advisory Group, 2004, The 2004 Enlargement: Key Economic Issues, Report on the
European Economy 2004.
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BNP PR. CAPITA UNDER FORSKELLIGE ANTAGELSER OM VAKSTFORSKELLE
| FORHOLD TIL EU25 Figur 7
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Anm.: Der vises tre scenarier, hvor henholdsvis 3 pct., 4 pct. og 5 pct. udtrykker antagelsen om arlig mervaekst i BNP pr.
capita (kobekraftskorrigeret) i forhold til EU25. En mervaekst pa ca. 4 pct. svarer til udviklingen i perioden 2000-05.
Kilde: Egne beregninger.

kraft fra est til vest og allokering af produktionen fra vest til est og
dermed et nedadgaende pres pa vestlige lenninger.

Handel, investeringer og arbejdskraftens bevaegelser
Perioden siden udvidelsen er for kort til at drage faste konklusioner
omkring de gkonomiske konsekvenser. Desuden vil det ogsa i mange
henseender veere misvisende kun at kigge pa de seneste tre ar, idet disse
landes integration i EU reelt startede allerede i 1990'erne. Frihandelszo-
nen, som blev etableret i starten af 1990'erne daekkede ca. 85 pct. af
den bilaterale handel. Barrierer for udenlandske direkte investeringer
og fri bevaegelighed af kapital blev ogsa afskaffet inden landenes EU-
indtreeden.

| overensstemmelse med dette har EU10s handel med EU15 veeret sti-
gende siden starten af 1990'erne, og i 2004 udgjorde den ca. 62 pct. af
EU10s samlede udenrigshandel sammenlignet med 56 pct. i 1993. Siden
2004 har denne andel veeret stort set ueendret. De direkte investeringer
fra EU15 til EU10 er ogsa steget set i et laeengere perspektiv og har veeret
af stor betydning for EU10-landene. Stigningen i EU15s investeringer i
de nye lande skal dog ikke alene ses i sammenheeng med integrationen i
EU, men ogsa i forbindelse med en generel tendens til at flytte produk-
tion til de lande, hvor produktionsomkostningerne er lave. | 2004 ud-
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gjorde investeringer til EU10 trods alt kun omkring 4 pct. af EU15s sam-
lede direkte udenlandske investeringer.'

Undersggelser viser, at investeringer i EU10-lande kun har haft en be-
greenset effekt pa beskeeftigelsen i EU15-lande. Den samlede negative
effekt i lobet af de seneste 15 ar pa jobskabelsen i Tyskland og @strig,
som er blandt de storste investorer i EU10, har veeret pa omkring 0,3-0,7
pct.? Samtidig har konkurrence fra de nye lande skabt incitamenter til
storre effektivitet i virksomhederne i de gamle EU-lande og billigere
varer til forbrugerne.

Udvidelsen har heller ikke haft stor betydning for arbejdskraftens be-
veegelighed. Udvandringerne fra ost til vest steg efter maj 2004, men
omfanget var betydeligt mindre end forventet, sandsynligvis fordi re-
striktionerne i de fleste gamle EU-lande blev opretholdt i en overgangs-
periode.’ | 2004 havde kun UK, Irland og Sverige fjernet barriererne til
fri beveegelighed af arbejdskraft, og Irland har oplevet den relativt set
storste tilstremning af arbejdstagere. Ifelge Kommissionen har tilgangen
af arbejdskraft i de gamle EU-lande vaeret begraenset til de sektorer,
hvor der var mangel pa arbejdskraft. Migrationen har dermed bidraget
til at lase problemerne vedrgrende mangel pa arbejdskraft og til at op-
na bedre gkonomiske resultater i Europa.*

Real og nominel konvergens

EU10-landene har siden 2004 kunnet fastholde en hgj veekst efter deres
EU-indtreeden. Forskellen i BNP pr. capita i forhold til de gamle EU-lande
er derfor blevet indsneevret. Dette er iseer tilfeeldet i de Baltiske lande,
jf. figur 3. Sloveniens BNP pr. capita |a allerede i 2003 over Portugals
BNP, og i 2005 overhalede ogsa Tjekkiet velstandsmaessigt det fattigste
af de gamle EU-lande.’ Polen befinder sig i den anden ende, med et
relativt langsomt catching-up.

De lande, som i udgangspunktet havde lavere BNP pr. capita, har ge-
nerelt haft en hgjere veekst, jf. figur 3 og 4, men den forte skonomiske
politik har ogsa haft betydning for indsnaevringen af veekstforskellene.
De baltiske lande, iseer Estland og Litauen, har de mest stabile politiske

53 pct. af investeringerne var til andre EU15-lande og 12 pct. til USA.

European Commission: Enlargement, two years after: an economic evaluation, European Economy,
Occasional Papers, maj 2006.

Der er mulighed for en overgangsperiode pa 7 ar. Udover UK, Irland og Sverige, som fra starten
abnede deres greenser for arbejdskraften fra @steuropa, opheevede Graekenland, Portugal, Finland
og Spanien restriktionerne 1. maj 2006, mens Belgien, Danmark, Frakrig, Italien, Holland og Luxem-
bourg lettede restriktionerne i storre eller mindre omfang. Man har mulighed for ogsa at anvende
disse restriktioner i Bulgarien og Rumaenien i de forste 7 ar efter landenes EU-indtraeden, og af de
gamle EU-lande har kun Sverige og Finland valgt helt at dbne deres graenser for arbejdere fra disse
lande.

Europa Commission: “Rapport on the Functioning of the Transitional Arrangements set up in the
2003 Accession Treaty", 2006.

Jf. Jens Thomsen, EUs udvidelse 2004, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 2. kvartal 2004.
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OPFYLDELSE AF KONVERGENSKRITERIER | 2006 Tabel 1

Offentlig saldo | Offentlig geeld
Inflation | i pct. af BNP i pct. af BNP Lang rente

[} =10 1= 2,7 -0,5 18,7 3,7
SIOVENIEN .eoiiicieeeeee e 2,3 -1,8 29,1 3,8
Konvergenskriteriet, maj rapport ......... 2,6 -3,0 60,0 5,9
CYPEIMN it 2,3 -1,9 64,8 4,1
Estland .... 4,3 2,5 4,0 -
Letland ... 6,7 -1,0 111 3,9
Malta ... . 3,2 -2,9 69,6 4,3
POIEN e 1,2 -2,2 42,4 52
Slovakiet ....ccceeeeiiieceieecee e 4,3 -3,4 33,0 4,3
Tjekkiet ... . 2,2 -3,5 30,9 3,8
UNGarn oo 3,5 -10,1 67,6 7.1
Konvergenskriteriet, december

FAPPOIT e 2,8 -3,0 60,0 6,2

Anm.: Litauen og Slovenien blev konvergensvurderet i maj 2006, mens andre lande blev vurderet i december 2006. De
markerede felter indikerer, at kriterieveaerdien er overskredet. Inflationskriteriet indebaerer, at inflationen ikke ma
veere hgjere end i de tre EU-lande med laveste inflation plus 1,5 procentpoint. Opfyldelsen af rentekriteriet kree-
ver, at landenes lange rente ikke ma overstige gennemsnittet af de tre EU-lande med den laveste inflation plus 2
procentpoint.

Kilde: ECBs konvergensrapporter, maj og december 2006.

forhold, et gunstigt forretningsklima, valutakursen knyttet til euro og
orden i de offentlige finanser. Disse forhold appellerer til indenlandske
savel som udenlandske investorer, og Estland har det hgjeste FDI pr.
capita af alle europaeiske lande.

Den hgje BNP-veekst i de baltiske lande har dog ogsa en mindre gun-
stig side. Der er saledes klare tegn pa overophedning af gkonomierne.
Bade underskuddet pa betalingsbalancen og inflationen er meget hg;j.
Netop pa grund af den hgje inflation kan Estland og Litauen ikke opfyl-
de konvergenskriterierne og har derfor veeret nedt til at udskyde delta-
gelsen i euroomradet, som oprindelig var planlagt til januar 2007. Flere
andre nye EU-lande har ogsa bade hgjt betalingsbalanceunderskud og
hgj inflation. De senere ars olieprisstigninger har haft relativt stor be-
tydning for mange o@steuropaeiske lande, idet landenes produktion er
forholdsvis energiintensiv. Harmoniseringen af afgifter til EUs niveau har
ligeledes veaeret medvirkende til den hgje inflation. Ud over disse midler-
tidige faktorer har den hgje efterspargselsveekst og Balassa-Samuelson-
effekten bidraget til den hgje inflation.

For at kunne indtraede i euroomradet skal landene — ud over kriterier-
ne vedrgrende inflation, rente, og de offentlige finanser, som er angivet
i tabel 1 - deltage i ERM2 i mindst to &r uden alvorlige spaendinger.' Syv
af de nye EU-lande deltog i ERM2 i 2006, og kun Polen, Ungarn og Tjek-

Landene er i henhold til deres tiltraedelsestraktater forpligtet til at indfgre euroen, nar betingelserne
herfor er opfyldt.
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kiet er endnu ikke indtradt i valutakurssamarbejdet. Netop for disse tre
lande har det relativt lange udsigter for indtraeden i eurosamarbejdet.
Ungarn har et meget stort offentligt budgetunderskud, som i 2006 var
pa 10 pct. af BNP. Polen, Tjekkiet og Slovakiet er ogsa som felge af over-
skridelser af 3-pct. greensen omfattet af proceduren vedrgrende ufor-
holdsmaessigt store budgetunderskud.'

En sammenligning af ECBs konvergensrapport fra december 2006 med
den tilsvarende rapport fra 2004 viser, at feerre lande overskred konver-
genskriterierne i 2006, ligesom overskridelserne generelt er mindre end i
2004. | 2006 opfyldte Slovenien som det forste af de nye EU-lande samt-
lige konvergenskriterier. Dermed blev Slovenien i januar 2007 det 13.
medlem af euroomradet.’

KOMMENDE EU-UDVIDELSER

De kommende EU-udvidelser og EUs udvidelsesstrategi er blevet diskute-
ret af stats- og regeringscheferne pa mgderne i Det Europeeiske Rad i
bade juni og december 2006. Diskussionen i december tog udgangs-
punkt i en Kommissionsrapport om EUs udvidelsesstrategi og de seneste
ars fremskridt i de enkelte kandidatlande og potentielle kandidatlande.’

EUs udvidelsesstrategi

| slutningen af 2006 besluttedes en revision af EUs udvidelsesstrategi.*
Stats- og regeringscheferne fremhaevede, at tempoet i processen mod
EU-indtraeden skal afhaenge af resultaterne af reformerne i det enkelte
land, og EU vil undlade at fastseette datoer for EU-indtreeden, for for-
handlingerne naermer sig deres afslutning. De vanskelige spgrgsmal som
fx administrative reformer, reformer af retsvaesenet og bekeempelse af
korruption skal i fremtiden tages op pa et tidligt stadie i tiltreedelsespro-
cessen. Udvidelsestempoet skal ogsa tage hensyn til EUs evne til at opta-
ge nye medlemmer samtidig med, at EU skal kunne fortsaette og uddybe
sin egen udvikling.’

Polens budgetunderskud ligger kun under 3-pct. graensen fordi fundede pensionsordninger endnu
ikke er inkluderet i opgerelsen af underskuddet, og landet er derfor ogsa i budgetunderskudsproce-
duren. En sadan inkludering skal, ifalge Eurostats beslutning fra 2. marts og 23. september 2004, se-
nest ske i foraret 2007.

Jf. Niels-Peter Hahnemann, Slovenien: Et skonomisk portreet af det nye euroland, Danmarks Natio-
nalbank, Kvartalsoversigt, 4. kvartal 2006.

Communication from the Commission to the European Parliament and the Council: Enlargement
Strategy and Main Challenges 2006-2007 including annexed special report on the EUs capacity to in-
tegrate new members, November 2006.

Det Europeeiske rad i Bruxelles, den 14.-15. december 2006: Formandskabets konklusioner.

Dette er i overensstemmelse med Det Europaeiske Rads konklusioner fra Kebenhavn i 1993: "Unio-
nens evne til at optage nye medlemmer uden derved at seette tempoet i den europeeiske integration
over styr er ligeledes af stor betydning og ber indga i overvejelserne i savel Unionens som ansgger-
landenes almindelige interesse."
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Kandidatlande og potentielle kandidatlande

De tre kandidatlande, Tyrkiet, Kroatien og Makedonien, er pa forskelli-
ge stadier i tiltreedelsesprocessen. Optagelsesforhandlingerne med Kroa-
tien og Tyrkiet begyndte i oktober 2005, mens datoen for starten af
forhandlingerne med Makedonien, som i december 2005 opnaede status
som kandidatland, endnu ikke er fastsat." Kroatien er laengst fremme i
forhandlingsprocessen og ventes at blive det 28. medlem af EU, men
neppe for EUs institutionelle reformer er pa plads, dvs. 2009.” Vel-
standsmaessigt er landene ogsa pa forskellige niveauer, og deres makro-
okonomiske situation er meget forskellig, jf. tabel 2.

Optagelsesforhandlingerne med Tyrkiet har faet megen opmeerksom-
hed, senest pa grund af Tyrkiets manglende overholdelse af forpligtelser
i henhold til den s&kaldte Ankara protokol.’ Tyrkiet er ifglge protokollen
forpligtet til at fjerne hindringerne for fri beveegelighed af varer med
EU-landene, inkl. restriktioner pa transportmidler. Trods dette naegter
Tyrkiet at give cyprioterne adgang til tyrkiske havne og lufthavne. EU
har derfor besluttet, at man ikke vil starte optagelsesforhandlinger pa 8
af i alt 35 omrader, for Tyrkiet lever op til sine forpligtelser.® Forhandlin-
ger pa andre omrader kan desuden ikke blive afsluttet, for Tyrkiet op-
fylder kravene.

Tyrkiet betinger imidlertid sin respekt af protokollen med EUs afskaf-
felse af den gkonomiske isolation af den tyrkiske del af Cypern. Da FNs
plan for genforening af gen blev accepteret af tyrkiske cyprioter og af-
sldet af graeske cyprioter, lovede EU at afskaffe embargoen mod den
tyrkiske del af Cypern. Men fordi Cypern har vetoret, er embargoen
endnu ikke blevet afskaffet.

Landene pa det vestlige Balkan, Albanien, Bosnien-Hercegovina, Mon-
tenegro og Serbien er de potentielle kandidatlande.” De befinder sig i
den sakaldte stabiliserings- og associeringsproces, som EU indledte med
disse lande i 2000 med det formal at bidrage til fred, stabilisering og
gkonomisk udvikling.® EUs stats- og regeringschefer understregede end-

Ifolge konklusionerne fra Det Europaeiske Rads mede i december 2006 er det nodvendig med yderli-
gere reformer for, at Makedonien kan komme videre i tiltreedelsesprocessen.

Antallet af kommisseerer er med Bulgariens og Rumaeniens indtreeden i EU oppe pa 27. Dette betyder
ifolge Nice-traktaten, at antallet af kommissaerer i Kommissionen skal reduceres inden yderligere EU-
udvidelser, saledes at der er faerre kommissaerer end lande. Nice-traktaten specificerer ikke metoden
herfor, og dette skal landene vaere enige om inden 2009, hvor den naeste Kommission skal indsaettes.
Additional Protocol to the Association Agreement.

Det drejer sig om felgende omrader: fri beveegelighed af varer, retten og frihed til at yde tjeneste-
ydelser, finansielle tjenester, landbrug, fiskeri, transportpolitik, toldunion, og eksterne relationer.
Kosovo er ogsa omtalt i Kommissionens rapport. Kosovo er en del af Serbien, men samtidig under
FNs kontrol.

| aftalerne indgar: handelsindremmelser med sigte pa etablering af et frihandelsomrade, skonomisk
og finansiel bistand, bistand til demokratisering og humaniteer bistand samt samarbejde om retlige
og indre anliggender. En stabiliserings- og associeringsaftale er indtil videre kun underskrevet med
Albanien. Serbiens EU-associeringsforhandlinger er suspenderet pa grund af utilstreekkelig samarbej-
de med Krigsforbryderdomstolen i Haag.
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BEFOLKNING OG @KONOMISKE INDIKATORER, 2005 Tabel 2
BNP pr. Off.
Befolk- capita Handel |Real BNP budget | Arbejds-
ning PPP (pct. af | veekst |Inflation| (pct. af | loshed
(mio.) |(EU25=100)| BNP) (pct.) (pct.) BNP) (pct.)
Kandidatlande:
Kroatien .....coccceveveecivneeneenn. 4,4 45,9 99,0 4,3 3,3 -4,1 18,0
Makedonien.. 2,0 26,6 104,3 3,8 0,0 0,3 37,3
Tyrkiet ...ooveiiieeeeeeen, 71,6 31,6 61,4 7.4 8,2 -2,0 10,2
Potentielle kandidatlande:
Albanien.......ccoceiinienenn. 3,1 20,4 67,4 5,5 2,4 -3,7 14,2
Bosnien-Hercegovina.......... 3,9 22,8 87,0 5,0 3,7 0,9 44,6
Montenegro 0,6 4,1 1,8 -2,6 18,5
Serbien ... 7.4 24,2 71,2 6,2 17,3 1,8 20,1
Memo:
EU25 .o 461,5 100,0 74,2 1,7 2,2 -2,3 9,2

Anm.: Handel er sum af eksport og import af varer og tjenester. Befolkningstallet for Montenegro er fra 2003, og
ledigheden fra 2004.
Kilde: Economists Intelligence Unit, Eurostat og EUs hjemmeside om EU-udvidelser.

nu en gang pa deres mgde i december 2006, at disse landes fremtid lig-
geri EU.

OPSUMMERING OG KONKLUSION

Den 1. januar 2007 blev EU udvidet for sjette gang. Denne gang med to
relativt fattige Balkan-lande: Bulgarien og Rumaenien. @konomierne i
begge lande vokser hastigt, hvilket ogsa afspejles i de hgje inflationsra-
ter og store betalingsbalanceunderskud. Dette har de tilfeelles med
mange af de gst- og centraleuropeeiske lande, der indtradte i EU i 2004.
Bulgariens og Rumaeniens BNP pr. capita er meget lave — ogsa lavere end
i EU10 i 2004 - hvilket tyder pa, at der kan ga flere artier, for landene
nar EUs velstandsniveau selv under favorable vaekstforudseetninger.

De forelgbige erfaringer med 2004-udvidelsen har veeret positive. Set
over et leengere tidsforlgb er udenrigshandlen og investeringerne gget
markant, og erfaringerne med bevaegelser af arbejdskraft er generelt
ogsa positive. Den nominelle konvergens forlgber dog i mange af lan-
dene langsommere end ventet, og flere af landene har mattet udskyde
det planlagte tidspunkt for indferelsen af euroen.

De europeeiske stats- og regeringschefer besluttede i 2006 at stramme
betingelserne omkring opfyldelse af kravene i tiltreedelsesprocessen og
understregede ligeledes, at man vil tage hensyn til EUs evne til at inte-
grere nye lande. Balkan-landenes fremtid i EU er blevet bekreeftet, men
man har pa nuvaerende tidspunkt ikke konkrete planer om at udvide EU
med andre lande end Kroatien, Tyrkiet og Makedonien.
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EUs lovgivningsproces: Fra Direktivforslag til
faelles anvendelse af EU-regler

Birgitte Bundgaard Madsen, Kapitalmarkedsafdelingen

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

De okonomiske fordele ved et indre finansielt marked i EU har gjort
finansiel integration til et prioriteret omrade. Initiativer til gennemforel-
se af det indre marked har typisk fundet sted i bglger. | slutningen af
1980'erne blev grundlaget for den finansielle integration skabt med
kapitalliberaliseringen og de sakaldte 2. generationsdirektiver, hvor
finansielle virksomheder pa baggrund af hjemlandskontrol fik mulighed
for at udeve greenseoverskridende virksomhed. Introduktionen af euro-
en accelererede integrationsprocessen og egede fokus pa at fjerne de
resterende barrierer. Europa-Kommissionen lancerede i 1999 handlings-
planen for finansielle tjenesteydelser (Financial Services Action Plan,
FSAP). Handlingsplanen gav prioriteter for arbejdet med gennemforelse
af det indre finansielle marked, specielt pa veerdipapiromradet’, og sig-
tede mod at fjerne lovgivningsbarrierer.

Arbejdet med handlingsplanen gjorde det dbenbart, at den almindeli-
ge proces for vedtagelse af lovgivning inden for EU var for langsom til at
kunne felge med de hurtige forandringer i den finansielle sektor. Endvi-
dere resulterede arbejdet ikke ngdvendigvis i den grad af harmonisering
af reglerne, som er en forudseetning for et indre finansielt marked.
Pa den baggrund etableredes i 2001 en ny lovgivningsprocedure inden
for EU, Lamfalussy-proceduren, med henblik pa en hurtigere og mere
smidig lovgivningsproces. Da et indre finansielt marked i EU ikke blot
kreever et feelles regelgrundlag, men ogsa en feelles anvendelse heraf,
indeholder Lamfalussy-proceduren ogsa rammerne for et gget tilsyns-
samarbejde.

| denne artikel ses der pa, hvordan direktiver vedtages pa det finan-
sielle omrade efter den nye procedure. Som illustration anvendes vedta-

Ut Jesper Ulriksen Thuesen, Nye rammer for de europeeiske vaerdipapirmarkeder, side 85 ff.
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gelsen af de nye kapitaldeekningsregler (Basel Il). Der ses endvidere pa
udviklingen i tilsynssamarbejdet inden for EU og den faelles anvendelse
af reglerne.

Lamfalussy-proceduren har en reekke fordele, seerligt den forholdsvis
hurtige vedtagelse af nye regler. For mindre lande stiller proceduren
imidlertid store resursemeessige krav, og der kan endvidere veere en
tendens til en meget intensiv regulering.

EN NY MODEL FOR VEDTAGELSE AF LOVGIVNING INDEN FOR EU PA DET
FINANSIELLE OMRADE

Proceduren for vedtagelse af lovgivning inden for EU er fastlagt i Trak-
taten. Pa det finansielle omrade er den normale vedtagelsesprocedure,
at Radet, pa det finansielle omrade Ecofin, og Europa-Parlamentet ved-
tager direktiver i henhold til den feelles beslutningsprocedure (co-
decision). | praksis forhandles Kommissionens forslag ferst i en arbejds-
gruppe under Radet med repraesentanter fra alle medlemslande. Samti-
dig heres Parlamentet. Nar Radets arbejdsgruppe har feerdigforhandlet
forslaget, og der er opnaet politisk enighed i Radet, oversendes teksten
til Parlamentet. Parlamentet afgiver sin holdning med forslag til
&ndringer, som Radet skal tage stilling til. Efter en eventuel ny behand-
ling i Radets arbejdsgruppe og enighed i Radet sendes teksten tilbage til
Parlamentet til en ny leesning. Direktivet kan ferst endeligt vedtages,
nar Parlamentet og Radet er enige om teksten. Hvis der ikke kan opnas
enighed, kan der nedsaettes en komite bestdaende af repreesentanter fra
begge institutioner. Hvis der stadig ikke kan opnas enighed, falder for-
slaget.

En sddan proces tager i gennemsnit tre til fire ar og nogle gange leen-
gere tid. Der er set eksempler pa direktiver, som har veeret undervejs i
mere end 10 &r, fx UCITS-direktivet'. Hertil kommer den tid, som gar
med den nationale implementering, hvilket sjeeldent er mindre end
halvandet ar.

Den feelles beslutningsprocedure geelder ikke kun for vedtagelse af di-
rektiver, men ogsa for aendringer af direktiver, uanset om det er an-
dringer af teknisk karakter. Set i forhold til den hastige udvikling pa det
finansielle omrade har processen betydet, at reguleringen har haft ten-
dens til at halte efter udviklingen.

For at effektivisere lovgivningsprocessen inden for rammerne af trak-
taten blev den sikaldte Lamfalussy-procedure’ indfert i 2001 pa veerdi-

; Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/107/EF af 21. januar 2002.
Committee of Wise Men, Final report of the Committee of wise men on the regulation of European
Securities Markets, Brussels, 15. februar 2001.



Kvartalsoversigt - 1. kvartal 2007
77

papiromradet og i 2002 udbredt til hele det finansielle omrade. Det juri-
diske grundlag for Lamfalussy-proceduren er en midlertidig aftale mel-
lem Kommissionen, Radet og Parlamentet. Ideen bag Lamfalussy-
proceduren er, at kun de vigtigste overordnede politiske rammer skal
vedtages efter den feelles beslutningsprocedure af Radet og Parlamentet
(niveau 1). De vedtagne rammer skal indeholde bemyndigelser til udste-
delse af lovgivning af mere teknisk karakter og sendringer heraf, som
vedtages af Kommissionen efter konsultation af medlemslandene pa
embedsmandsniveau i en raekke komiteer (niveau 2). En sddan opdeling
af tilblivelse af lovgivning kendes ogsa fra den danske lovgivningsproces
med love vedtaget af Folketinget og bekendtgerelser udstedt af mini-
sterier og styrelser efter bemyndigelse i love. Desuden er der nedsat en
raekke tilsynskomiteer (niveau 3) med deltagelse af de nationale tilsyns-
myndigheder, som skal radgive Kommissionen om udarbejdelse af direk-
tivforslag pa det finansielle omrade. Tilsynskomiteerne skal endvidere
udarbejde forlag til niveau 2 regulering og bidrage til en ensartet im-
plementering af reglerne i medlemslandene. Ud over lovgivningsproces-
sen indeholder Lamfalussy-proceduren ogsa anbefalinger om et udbyg-
get samarbejde og koordination mellem nationale tilsynsmyndigheder
pa niveau 3 for at opna en sterre grad af konvergens i tilsynsmetoder.
Lamfalussy-proceduren er neermere beskrevet i boks 1 og boks 2.

Det tidsmaessige forlgb fra fremsaettelse til ikrafttreedelse af direktiv-
forslag efter Lamfalussy-proceduren kan illustreres ved tidslinjen i figur
1. Tidslinjen viser de tidsfrister, der seedvanligvis er fastlagt for tilblivel-
sen af en raekke direktiver, fx prospektdirektivet’, og MiFID’. Som det
fremgar af tidslinjen i figur 1, er en reekke lovgivningsfaser overlappen-
de tidsmaessigt, hvilket pa den ene side giver den ngdvendige hastighed,
men pa den anden side gor modellen sarbar over for forsinkelser pa de
enkelte niveauer. Vedtagelsen af prospektdirektivet og seerligt MiFID er
eksempler pa, hvordan der kan veere behov for at udskyde tidsfristerne i
forlgbet.

' Direktiv om det prospekt, der skal offentliggaeres, nar veaerdipapirer udbydes til offentligheden eller
optages til handel, 2003/71/EF af 4. november 2003.

g Direktiv om markeder for finansielle instrumenter 2004/39/EF af 27. april 2004.
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LAMFALUSSY-PROCEDUREN Boks 1

Lamfalussy-proceduren blev vedtaget af Ecofin i marts 2001 efter forarbejde af Com-
mittee of Wise Men med Alexandre Lamfalussy som formand med henblik pa at effek-

tivisere regeludstedelsen pa vaerdipapiromradet. | 2002 blev den udbredt til de gvrige

finansielle omrader, dvs. kreditinstitutter, forsikring og pension. Proceduren bestar af

fire niveauer:

« Niveau 1: Europa-Kommissionen fremsaetter lovgivningsforslag pa basis af radgiv-

ning fra en reekke udvalg, jf. nedenfor. Forslagene omfatter de centrale overordne-
de principper og vedtages efter den faelles beslutningsprocedure af Radet og Par-
lamentet. | hastende tilfeelde kan anvendes en seerlig "fast track" procedure, hvor-
efter der kun foretages hering af Parlamentet en gang. For yderligere at seette
tempoet op i lovgivningsprocessen foreslog The Committee of Wise Men, at en stor-
re andel af lovgivningen skulle gennemferes via forordninger i stedet for via direk-
tiver, idet forordninger til forskel fra direktiver er direkte anvendelige og derfor ik-
ke skal implementeres i den nationale lovgivning. Selve implementeringsprocessen
varer ofte 18 maneder eller mere.

Niveau 2: De tekniske detaljer inden for rammerne fastsat under niveau 1 behand-
les i komitologiproceduren. | henhold til denne procedure har Radet og Parlamen-
tet delegeret seerlige lovgivningsbefgjelser til Kommissionen. Kommissionen assiste-
res af de sakaldte niveau 2 komiteer med repraesentanter fra medlemsstaterne. |
disse komiteer stemmer medlemsstaterne om forslag fra Kommissionen. Hvis der
ikke er flertal imod Kommissionens forslag, kan Kommissionen udstede reglerne en-
ten i form af direktiver eller forordninger. Valget mellem forordninger eller direkti-
ver foretages af Kommissionen. Komiteerne pa niveau 2 er: The European Banking
Committee, EBC, the European Securities Committee, ESC, The European Insurance
and Occupational Pensions Committee, EIOPC, og The European Financial Conglom-
erates Committee, EFCC.

Niveau 3: Pa niveau 3 skal en ensartet implementering af reglerne sikres. Dette
formal skal opnas via et teet samarbejde mellem tilsynsmyndighederne. De fleste af
niveau 3 komiteerne har derfor til formal at udarbejde feelles standarder og ret-
ningslinjer. Komiteerne har ingen lovgivningsbefgjelser, men radgiver Kommissio-
nen og niveau 2 komiteerne ved udarbejdelse af reguleringen pa niveau 2. Komite-
erne pa niveau 3 er: Committee of European Banking Supervisors, CEBS, the Com-
mittee of European Securities Regulators, CESR, og the Committee of European In-
surance and Occupational Pensions Supervisors, CEIOPS. Komiteerne er tillige sam-
arbejdsorganer for tilsyn inden for EU.

Niveau 4. Handheevelse af EU-retten er ifelge Traktaten Kommissionens opgave,
men medlemslandene forventes i henhold til Lamfalussy-proceduren at udbygge
deres samarbejde ogsa pa dette omrade. Kommissionen kan om nedvendigt an-
leegge sag mod medlemslandene ved EF-domstolen for manglende rettidig eller
ukorrekt implementering af feellesskabsretten.
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OVERSIGT OVER LAMFALUSSY-PROCEDURENS NIVEAU 1-3 PA
BANKOMRADET Boks 2

Niveau 1: Direktivvedtagelse

Niveau 2: Regeludstedelse

Niveau 3: Implementering

Kilde: Finanstilsynet.
' CEBS: Committee of European Banking Supervisors.
EBC: The European Banking Committee.

2
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Figur 1
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NYE KAPITALDZAKNINGSREGLER FOR KREDITINSTITUTTER

Et eksempel pa den nye lovgivningsprocedure er vedtagelsen af de nye
kapitaldaeekningsregler, ogsé kaldet Basel Il reglerne’. Arbejdet med reg-
lerne blev pabegyndt i 1999 i regi af Kommissionen parallelt med udar-
bejdelsen af anbefalingerne i Baselkomiteen’.

Kommissionen fremsatte den 14. juli 2004 forslag til nye kapitaldeek-
ningsregler. De nye kapitaldaekningsregler blev rent teknisk implemen-
teret i EU reguleringen via revision af de to eksisterende direktiver pa
omradet, bankdirektivet (2000/12) og kapitaldeekningsdirektivet (93/6).
Andringerne af direktiverne skulle vedtages i henhold til den feelles
beslutningsprocedure (co-decision). Parlamentet og Radet pabegyndte
behandlingen sidelgbende for at fremskynde processen. | Radets regi
blev forslagene forhandlet i en radsarbejdsgruppe med deltagelse af
medlemsstaterne. Der blev opnaet politisk enighed om direktivforslage-
ne i Parlamentet den 28. september 2005 og efterfelgende i Radet den
11. oktober 2005. Den formelle vedtagelse af direktiverne i Radet skete i
juni 2006.

De nye direktivbestemmelser fastlagde rammerne for de nye kapital-
deekningsregler. De mere tekniske bestemmelser, som hovedsagligt
fremgar af direktivets bilag, vil i henhold til Lamfalussy-proceduren
kunne aendres af Kommissionen efter konsultation af Den Europaeiske
Bank Komite, herefter EBC, som er en niveau 2 komite.

Sidelebende med vedtagelsen af direktivet arbejdede det Europeeiske
banktilsynsudvalg, herefter CEBS, som er en niveau 3 komite, pa feelles
retningslinjer, standarder og anbefalinger med henblik pa konvergens i
tilsynsmyndighedernes praktiske handhaevelse af de nye regler. Arbej-
det, som stadig pagar, er meget omfattende og foregar i et storre antal
arbejdsgrupper.

For at overholde fristen for ikrafttreedelse af reglerne 1. januar 2007 i
medlemsstaterne blev implementeringen i Danmark pabegyndt sidelg-
bende med vedtagelsen af direktiverne og udarbejdelse af anbefalinger
i CEBS. Lovforslaget blev fremsat i Folketinget, for direktiverne var for-
melt vedtaget.

Forarbejdet til direktiverne i den saerlige proces har strakt sig over fle-
re ar, men selve vedtagelsesproceduren fra Kommissionens fremseettelse
af forslag til ikrafttreedelse af reglerne har kun taget ca. 2%: ar, hvilket i

' Indholdet af reglerne er neermere beskrevet i Lisbeth Borup og Dorte Kurek, Direktivforslag om nye

) kapitaldeekningsregler (Basel Il), Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2005.
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.
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forhold til vedtagelse af de tidligere kapitaldeekningsregler er meget
hurtigt, idet der tidligere gik omkring 5 ar.

Vedtagelsen af kapitaldaekningsreglerne har endvidere veeret preeget
af en stor grad af transparens i forhold til interesseorganisationerne. Der
har lgbende vaeret afholdt hgringsrunder, dels under tilblivelsen i
Basel/Kommissionens regi, dels ogsa undervejs i vedtagelsesprocessen.
Der har veeret foretaget 5 runder af konsekvensberegninger med delta-
gelse af kreditinstitutter, herunder ogsa en raekke danske. CEBS har lg-
bende afholdt hgringsrunder omkring tilblivelsen af de supplerende
regler.’

OGET TILSYNSSAMARBEJDE

Den nye lovgivningsproces, Lamfalussy-proceduren, ledsages af et ud-
bygget samarbejde og koordination mellem nationale tilsynsmyndighe-
der pa det finansielle omrade for at opna en sterre grad af konvergens i
tilsynsmetoder. Effekten af lovgivningen afhaenger dels af, hvorledes
reglerne implementeres, men i lige s hej grad af, hvorledes tilsynsmyn-
dighederne anvender lovgivningen i praksis. Inden for EU er der med 27
medlemslande mere end 60 tilsynsmyndigheder for institutter og mar-
keder. Disse nationale tilsynsmyndigheder har forskellige formal og
mandater og forskellige tilsynsmaessige befojelser. Lamfalussy-proce-
duren har pabegyndt en eendring af strukturen af tilsyn inden for EU
ved at introducere tilsynskomiteer (niveau 3), hvis formal er at opna
konvergens i regulering og tilsyn. Komiteerne fastseetter regler uden
formelt mandat til at gore dette. | stedet traeffes beslutninger i enighed,
og efterlevelse og samarbejde er primeert pa frivillig basis for medlems-
landenes myndigheder.

ERFARINGER MED LAMFALUSSY-PROCEDURENS MODEL FOR
VEDTAGELSE AF LOVGIVNING OG TILSYNSSAMARBEJDE

Der er sket en udvikling hen imod en kortere proces for vedtagelse af
direktiver. Denne tendens er seerlig klar pa veerdipapiromradet, hvor
forhandlingerne om fx prospektdirektivet fra fremsaettelse til vedtagelse
tog godt 16 maneder mod ca. 9 ar for det tidligere direktiv. Lamfalussy-
proceduren har saledes allerede vist, at den kan saette hastigheden op i
lovgivningsprocessen pa det finansielle omrade til gavn for den finan-
sielle integration.

1 .
Se www.c-ebs.org for heringsrunder.
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Som det fremgar af figur 1, er det en konsekvens af de meget stramme
tidsfrister for udarbejdelse af lovgivningen, at en raekke processer pa
niveau 2 og 3 skal forega sidelebende med selve direktivforhandlinger-
ne pa niveau 1. For kapitaldeekningsreglerne begyndte CEBS sit arbejde
med anbefalinger mv. sidelgbende med forhandlingerne af direktiverne.
Pa veerdipapiromradet har dette tidspres givet sig udtryk i flere tilfeelde
af niveau 2 regulering, som er blevet udarbejdet pa baggrund af udkast
til niveau 1 direktiver. Tilsvarende har medlemsstaterne befundet sig i
en situation, hvor de tekniske niveau 2 regler ikke har veeret vedtaget,
forend meget sent i forhold til den endelige implementeringsfrist i de
enkelte medlemslande. Det har resulteret i, at medlemslandene har mat-
tet pabegynde den nationale implementeringsproces, for de endelige
regler har veeret kendt. Seerligt har arbejdet med MiFID direktivet veeret
ramt af dette.

Der har i forbindelse med vedtagelsen af de nye kapitaldeekningsreg-
ler veeret igangsat et meget omfattende arbejde i undergrupper til
CEBS. Pa grund af de meget stramme tidsfrister er meget af arbejdet
foregdet samtidigt. Det kraever meget store resurser hos ikke mindst
medlemslandenes tilsynsmyndigheder, og det kan veere sveert for de
mindre lande at honorere. Danmark deltager i et mindre antal arbejds-
grupper pa omradet.

Den grundleeggende ide bag Lamfalussy-proceduren er, at Radet og
Parlamentet alene skal vedtage rammeprincipper for lovgivning og give
bemyndigelser til niveau 2 til vedtagelse af regler af teknisk karakter.
Adskillelsen mellem rammeprincipper og tekniske bestemmelser har i
praksis vist sig sveer. MiFID er et eksempel pa, at reguleringen pa den
ene side er blevet meget detaljeret, men at der samtidig ikke er taget
stilling til politisk kontroversielle spgrgsmal, som i stedet har veeret over-
ladt til niveau 2 reguleringen. Hertil kommer, at der er en tendens til, at
der pa niveau 3 tilfgjes en meengde yderligere regler, idet tilsynsmyn-
digheder i 27 lande skal opna kompromiser om principper og regler for
tilsynsmaessige metoder.

Lamfalussy-procedurens fortsatte succes afhaenger af en hurtig, preecis
og sammenhangende implementering af de feelles regler.
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Nye rammer for de europaeiske
veerdipapirmarkeder

Jesper Ulriksen Thuesen, Kapitalmarkedsafdelingen

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Inden for EU er der i de seneste ar udformet nye feelles rammebetingel-
ser for de europeiske veerdipapirmarkeder. De nye direktiver og gen-
nemforelsesbestemmelserne indebeerer meget omfattende aendringer,
som vil pavirke udviklingen pa kapitalmarkederne. | disse maneder faer-
diggeres dette arbejde. Neervaerende artikel giver en kort oversigt over
de vaesentligste eendringer med fokus pa, hvordan de pavirker de for-
skellige deltagere pa de europeeiske vaerdipapirmarkeder.

Den nye EU-regulering indeholder pa nogle omrader helt nye mulig-
heder, mens der pa andre omrader forst og fremmest er tale om at ska-
be en storre ensartethed mellem medlemslandene, sa reguleringen kan
understotte den fortsatte udvikling hen mod et fuldt integreret veerdi-
papirmarked i EU. Den nye regulering forventes at oge konkurrencen
mellem de forskellige handelspladser i Europa, at styrke den graense-
overskridende konkurrence mellem veerdipapirhandlere og at give en
mere ensartet tilgang til investorbeskyttelse.

Der er fortsat dele af de europaeiske kapitalmarkeder og markedsak-
torer, som ikke er omfattet af feelles EU-regulering.

AMBITIONEN OM ET FULDT INTEGRERET VZARDIPAPIRMARKED

Fri beveegelse for kapital og serviceydelser er en del af de grundleeg-
gende principper for EU og det indre marked. Virksomheder skal uhin-
dret kunne udstede kapital inden for hele EU, og investorer skal tilsva-
rende kunne foretage placeringer pa tveers af landegreenser. Veerdipa-
pirhandlere og udbydere af handelspladser og andre infrastrukturer skal
kunne operere pa EU-plan pa samme made, som det hidtil er sket inden
for hvert enkelt medlemsland.

Ambitionen om et fuldt integreret finansielt marked blev i 1999 kon-
kretiseret i EUs finansielle handlingsplan’, der udstak en ambitigs tids-

! Finansielle Tjenesteydelser: Etablering af en Ramme for de Finansielle Markeder: En Handlingsplan,
Meddelelse fra Kommissionen, 11. maj 1999.
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plan frem til 2005 for revision af EU-reguleringen pa det finansielle om-

rade, herunder de direktiver som vedrgrer veerdipapirmarkederne. Z&n-

dringerne pa veerdipapiromradet vedrerer iseer folgende direktiver':

« Direktivet om markeder for finansielle instrumenter, MiFID, (tidligere
investeringsservicedirektivet).”

« Prospektdirektivet.’

« Markedsmisbrugsdirektivet.’

« Gennemsigtighedsdirektivet.’

Overtagelsesdirektivet.®

Det har veeret en vigtig del af det samlede initiativ at styrke samarbejdet
mellem de nationale tilsynsmyndigheder pa veerdipapiromradet for at
skabe ensartede muligheder for markeder og markedsakterer overalt i
EU. Dette arbejde er iseer forankret i Committee of European Securities
Regulators, CESR’, hvor Finanstilsynet deltager.

BETYDNINGEN FOR MARKEDSAKTORERNE

Zndringerne af EU-reguleringen pa veerdipapiromradet har haft det
dobbelte formal at sikre rammerne for et effektivt og velfungerende
feelles veerdipapirmarked og en hgj grad af investorbeskyttelse i forbin-
delse med veerdipapirtransaktioner nationalt og graenseoverskridende
inden for EU. Pa nogle omrader introduceres helt nye muligheder, fx i
form af nye former for handelspladser og mader at handle veerdipapirer
pa. P& andre omrader er der i hgjere grad tale om at skabe en storre
ensartethed mellem de nationale reguleringer. Det geelder fx bestem-
melser om prospekter, investorbeskyttelse og best execution. Her er tale
om omrader, hvor en stgrre ensartethed var ngdvendig for at understgt-
te udviklingen mod et reelt faelles veerdipapirmarked.

Der er forskel pa, hvor store tilpasninger markedsdeltagere i forskelli-
ge medlemsstater star over for som fglge af den nye regulering. For de
fleste markedsdeltagere er der dog tale om betydelige aendringer. Det
geelder ikke mindst for veerdipapirhandlerne. Pa lidt laengere sigt vil
samtlige markedsdeltagere blive pavirket af de sendrede konkurrence-
forhold.

Den overvejende del af disse direktiver er gennemfort i dansk regulering, herunder i saerdeleshed
ved tilpasninger i veerdipapirhandelsloven og tilhgrende bekendtgerelser.

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004.

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003.

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF af 28. januar 2003.

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004.

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/25/EF af 21. april 2004.

For en fyldestgerende beskrivelse af CESR og dens arbejde henvises til www.cesr-eu.org. Tilsynssam-
arbejdet vil ikke blive berert yderligere her.

N o v s wN
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MARKEDSKAPITALISERING PA DE EUROPAISKE AKTIEBGRSER, MIA. EURO,
ULTIMO ARET Figur 1

14.000

12.000

10.000

8.000

6.000

4.000

2.000

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Anm.: Veerdi for 2006 er estimeret pa baggrund af udviklingen frem til og med november 2006. Datamaterialet omfatter
folgende borser: Athens Exchange, Borsa Italiana, Bratislava Stock Exchange, Budapest Stock Exchange, Cyprus
Stock Exchange, Deutsche Borse, Euronext, Iceland Stock Exchange, Irish Stock Exchange, Ljubljana Stock Exchan-
ge, London Stock Exchange, Luxembourg Stock Exchange, Malta Stock Exchange, OMX, Oslo Beors, Prague Stock
Exchange, Spanish Exchanges (BME), SWX Swiss Exchange, Virt-X, Warsaw Stock Exchange og Wiener Borse.

Kilde: FESE.

Handelspladser og handelsformer

Den nye regulering skelner mellem tre hovedformer for handel med
vaerdipapirer:

« Regulerede markeder.

o Multilaterale handelsfaciliteter, sdkaldte MHFer.

« Systematisk internalisering.

Veerdipapirer kan som hidtil ogsa handles uden for handelspladser, fx
ved handel pa et telefonmarked. Den samlede markedskapitalisering pa
de europeeiske aktiebarser er illustreret i figur 1.

Regulerede markeder er veerdipapirhandelspladser, som vi i Danmark
har kendt i form af bgrser og autoriserede markedspladser, dvs. Kgben-
havns Fondsbers, som nu er ejet af OMX, og Dansk AMP. Ud over krav til
selskabskonstruktion, startkapital mv. bliver der bl.a. stillet en reekke
krav til personlige egenskaber og kompetencer hos den personkreds, der
er ansvarlig for driften af requlerede markeder. Regulerede markeder er
ogsa omfattet af nye feelles regler, som skal forhindre markedsmisbrug,
dvs. insiderhandel og kursmanipulation.

| den nye regulering er der ikke tale om et egentligt europaeisk pas for
markedsoperaterer for regulerede markeder, dvs. man kan ikke drive
denne form for virksomhed graenseoverskridende pa baggrund af hjem-
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landets godkendelse og tilsyn. Men den generelle frie ret til at drive og
etablere virksomhed pa tveers af landegraenserne inden for EU vil i prak-
sis gore det forholdsvist let at udeve graenseoverskridende virksomhed
for operaterer af regulerede markeder.

Multilateral handelsfacilitet, MHF, er reguleringsmaessigt en helt ny
form for handelsplads, der indferes med MiFID. Som handelssystem, der
bringer kgbere og salgere af vaerdipapirer sammen, kan en MHF veere
nejagtig som et reguleret marked. Der stilles dog lidt lempeligere krav
til tilladelse og drift af en MHF, og ferst og fremmest er der forskelle pa
de krav, der stilles til udstedere og investorer pa de to former for han-
delspladser. De nye og reviderede regler om markedsmisbrug, overtagel-
sestilbud og oplysningsforpligtelser, jf. nedenfor, geelder ikke for aktivi-
teter pa MHFer. P& MHFer kan der handles bade veaerdipapirer, der er
optaget til handel pa regulerede markeder, og andre veerdipapirer, dvs.
unoterede veerdipapirer.

Eksempler pa MHFer kan veere forskellige udgaver af MTS-
handelssystemer, hvorpa en stor del af engros-handlen med europeeiske
statspapirer foregar i dag. MTS-handelssystemerne opererer i dag under
forskellige nationale reguleringer.

MHFer kan drives af investeringsselskaber, kreditinstitutter og opera-
torer af regulerede markeder. Drift af en MHF er en investeringsservice-
aktivitet. Det betyder, at der — i modsaetning til operation af requlerede
markeder — er et egentligt europeeisk pas for selskaber, der driver en
MHF. En udenlandsk virksomhed, der har tilladelse til at drive en MHF i
et andet EU-land, kan derfor ogsa drive MHF-aktivitet via en filial i
Danmark pa baggrund af tilladelsen fra hjemlandet og under tilsyn af
hjemlandets myndigheder.

Formalet med at indfere mulighederne for MHFer har veeret at styrke
konkurrencen mellem handelspladser og at give mulighed for at til-
treekke en del af den handel, der i dag foretages uden for de etablerede
borser og autoriserede markedspladser, fx pa grund af de omkostninger,
der er forbundet med bade optagelse til handel og lebende oplysnings-
forpligtelser for virksomheder, der handles pa regulerede markeder.

Systematisk internalisering er en ny betegnelse, der indferes med den
nye regulering. Det svarer delvis til det, man i Danmark hidtil har beteg-
net som strakshandler, idet der er tale om, at veerdipapirhandleren ud-
feorer kundeordrer ved at handle op mod sin egenbeholdning pa basis af
priser, som veerdipapirhandleren stiller. En veerdipapirhandler, der pa
systematisk vis udferer kundeordrer pd denne made uden for regulerede
markeder og MHFer, vil veere underlagt en raekke krav, herunder krav
om handtering af interessekonflikter, gennemsigtighed i prisstillelsen og
informationer, der i gvrigt skal stilles til radighed for kunderne.
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Saerligt om gennemsigtighed pa regulerede markeder og MHFer

Med den nye regulering introduceres en klar skelnen mellem de handels-
informationer, der skal offentliggeres af hensyn til en passende gennem-
sigtighed pa veerdipapirmarkederne, og de handelsinformationer, der skal
danne baggrund for overvagning af markedet, herunder overvagning af
brud pa reglerne om insiderhandel og kursmanipulation. Gennemsigtig-
hedsreglerne geelder som udgangspunkt kun for handel med aktier, der
er optaget til handel pa regulerede markeder, men medlemslandene kan
veelge at lave nationale regler for andre typer af veerdipapirer.

Regulerede markeder og MHFer skal "pa rimelige forretningsmaessige
vilkar" offentliggere ferhandelsinformation i form af kebs- og salgskur-
ser, samt hvor meget der kan handles til ved disse kurser (sakaldt mar-
kedsdybde). For seerligt store handler vil reglerne dog ikke geelde.

Regulerede markeder og MHFer skal ligeledes "pa rimelige forret-
ningsmaessige vilkar" offentliggere efterhandelsinformation i form af
kurser, maengder og tidspunkter for de indgaede handler.

Bade for for- og efterhandelsinformation kan markederne undtages
for deres forpligtelser til at offentliggere transaktioner, hvis det kan
begrundes i transaktionernes art eller storrelse. Markederne ejer selv
deres information og kan derfor selge denne.

Udviklingen i de europeeiske aktiebgrsers arlige omseetning er illustre-
reti figur 2.

ARLIG OMSATNING PA DE EUROPAISKE AKTIEBGRSER, MIA. EURO Figur 2
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Anm.: Omsaetning er opgjort single counted. Veerdi for 2006 er estimeret pa baggrund af udviklingen frem til og med
november 2006. Data omfatter folgende berser: Athens Exchange, Borsa Italiana, Bratislava Stock Exchange,
Budapest Stock Exchange, Cyprus Stock Exchange, Deutsche Borse, Euronext, Iceland Stock Exchange, Irish Stock
Exchange, Ljubljana Stock Exchange, London Stock Exchange, Luxembourg Stock Exchange, Malta Stock Exchange,
OMYX, Oslo Bors, Prague Stock Exchange, Spanish Exchanges (BME), SWX Swiss Exchange, Virt-X, Warsaw Stock
Exchange og Wiener Borse.

Kilde: FESE.
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Virksomhederne - lantagerne pa vaerdipapirmarkederne

Sigtet med den nye regulering er at gore det muligt for udstedere af
veerdipapirer at rejse kapital pa et samlet europeeisk kapitalmarked, dvs.
uafheengigt af nationale graenser og pa tveers af handelspladser for veer-
dipapirer.

Det sker bl.a. ved at indfgre ensartede regler for, hvad der skal veere
indeholdt i prospekter for veerdipapirudstedelser og ved at indfgre et
europeeisk pas for prospekter. Det betyder, at et prospekt, der er god-
kendt af de ansvarlige myndigheder i ét medlemsland, kan bruges til
udstedelser inden for hele EU. Harmoniseringen af reglerne for prospek-
ter geelder vaerdipapirer, der udbydes til offentligheden, herunder veer-
dipapirer der skal handles pa et reguleret marked inden for EU. Harmo-
niseringen af prospektreglerne indbefatter krav til bade format, indhold
og sprog. For at understotte en ensartet vurdering af prospekter i de
forskellige medlemslande vil det efter en overgangsperiode ikke laenge-
re veere muligt for medlemslandenes myndigheder at uddelegere arbej-
det med godkendelse af prospekter, som det tidligere har veeret brugt i
Danmark med uddelegering til Kebenhavns Fondsbgrs og Dansk AMP.

De nye regler indbefatter harmoniserede krav til, hvilke oplysninger
udstedere af vaerdipapirer pa regulerede markeder Igbende skal give til
markedet. Det drejer sig bl.a. om forpligtelser til hurtigst muligt at of-
fentliggere al relevant intern viden om virksomheden samt at offentlig-
gore ledende medarbejderes personlige transaktioner i virksomhedens
aktier og tilknyttede veerdipapirer. De harmoniserede krav omfatter
tillige bestemmelser om, hvilke metoder og medier der kan accepteres
til brug for offentliggerelse af relevante oplysninger, sadledes at investo-
rer behandles ensartet.

Der er ogsa udarbejdet feelles regler for udstedernes forpligtelser til
rettidigt at offentliggere preecise informationer om ars- og halvarsrap-
porter, keb og salg af storre aktiebesiddelser med tilherende stemme-
rettigheder, udsteders besiddelse af egne aktier i virksomheden samt en
reekke andre relevante oplysninger i relation til de pageeldende veerdi-
papirer. Disse regler geelder for udstedelser, der handles pa regulerede
markeder.

Investorer og investorbeskyttelsesregler — langiverne pa
vaerdipapirmarkederne

Beskyttelse af investorerne er en central del af helheden i den nye veer-
dipapirmarkedsregulering. For at understgtte tilliden til de europeeiske
veaerdipapirmarkeder skal investorerne veere sikret en ensartet og hgj
grad af beskyttelse, uanset om der handles veerdipapirer inden for eller
pa tveers af nationale graenser i EU og uanset nationaliteten af den vaer-
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dipapirhandler, der far handelsordren. Reglerne giver sig forst og frem-
mest udslag i en raekke krav, som veerdipapirhandlerne skal leve op til
for at sikre, at investorerne kan foretage deres placeringer pa et fuldt
oplyst grundlag og efterfelgende fa dokumentation for, at deres ordrer
er udfert pa de aftalte vilkar.

Veerdipapirhandlerne skal tage hgjde for, at ikke alle typer af kunder
har den samme ekspertise inden for veerdipapirhandel. Der er tre for-
skellige former for kunder. Detailkunder, herunder nogle erhvervsvirk-
somheder, vil veere omfattet af de mest vidtgaende regler om investor-
beskyttelse. Professionelle kunder vil veere omfattet af moderat inve-
storbeskyttelse. For sdkaldte godkendte modparter, herunder andre
vaerdipapirhandlere og andre med saerlig ekspertise inden for veerdipa-
pirmarkeder, vil der ikke gaelde regler for investorbeskyttelse. En veerdi-
papirhandler vil skulle opdele samtlige sine kunder inden for disse kate-
gorier og orientere hver kunde om kundes placering.

Veerdipapirhandlernes forpligtelser til at sikre investorbeskyttelsen kan
inddeles i tre hovedgrupper: Informationer til kunden, viden om kunden
og best execution.

Informationer til kunden handler om, at kunden forud for investering
skal gives tilstreekkelig information bade om veerdipapirhandleren selv
og om de produkter, der tilbydes. Herunder skal kunden oplyses om de
potentielle interessekonflikter, der kan opsta, og om de effektive syste-
mer og kontrolprocedurer, en veerdipapirhandler skal have etableret for
at imgdega interessekonflikter.

Viden om kunden betyder, at veerdipapirhandleren pa baggrund af
oplysninger fra kunden selv om kundens ekspertise inden for veerdipa-
pirhandel, kundens finansielle situation mv. skal vurdere, om en given
investering er til gavn for kunden. Hvis det ikke er tilfaeldet, skal kunden
advares, men kan naturligvis alligevel veelge at gennemfere transaktio-
nen. Der er dog ogsd mulighed for at gennemfere transaktioner for
kunden uden at foretage en sadan vurdering. Det kraever, at handlen
sker pa kundens initiativ og ikke vedrerer komplekse veerdipapirer, samt
at kunden er fuldt informeret om situationen.

Best execution drejer sig om, at veerdipapirhandleren skal traeffe alle
rimelige foranstaltninger for at opna det bedst mulige resultat for kun-
den ved gennemfgrelsen af handlen. Det geelder ikke blot den pris, der
handles til, og de omkostninger, der er forbundet med handlen, men
ogsad andre forhold som hurtighed og sikkerhed i gennemfgrelse og
afvikling. Hvis der foreligger en specifik instruks fra kunden, er veerdi-
papirhandleren imidlertid altid forpligtet til at felge denne instruks.

Den nye regulering indeholder ogsa seerlige regler til beskyttelse af
mindretalsaktionaerer i selskaber, hvis papirer handles pa regulerede
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markeder. Det sker i form af bestemmelser, der skal sikre, at alle aktio-
neerer gives tilstraekkelig tid og information til at treeffe investeringsbe-
slutninger, og at ledelsen varetager aktioneserernes interesser.

Vardipapirhandlerne - formidlerne pa vaerdipapirmarkederne

Den nye regulering fastlaegger mere ensartede krav til europaeiske vaer-
dipapirhandlere og medferer betydelige sendringer. Som det allerede
fremgar ovenfor, stiller alene bestemmelserne om investorbeskyttelse
store krav til maden, hvorpa veerdipapirhandlerne skal fore deres forret-
ning.

Veerdipapirhandlere er omfattet af et europeeisk pas. Det betyder, at
de kan tilbyde tjenesteydelser greenseoverskridende enten direkte eller
via filialer i andre lande pa baggrund af den tilladelse, der er givet i
hjemlandet. Det betyder ogsa, at de har ret til pa ikke-diskriminerende
vilkar at fa adgang til regulerede markeder i andre medlemslande enten
direkte via en filial eller som fjernmedlemmer. De har endvidere ret til at
fa adgang til efterhandelsinfrastrukturer i andre lande, herunder clea-
ring- og afviklingssystemer.

Ud over samordnede krav til startkapital, fit-and-proper regler for eje-
re og ledelse, organisatoriske krav, krav om medlemskab af en godkendt
investorgarantiordning, krav om revision mv. stilles der en reekke helt
nye krav, herunder ikke mindst i relation til veerdipapirhandlernes med-
virken til at skabe gennemsigtighed i veerdipapirhandlen.

Veerdipapirhandlere, som foretager systematisk internalisering, skal
offentliggere bade forhandelsinformation i form af bindende kabs- og
salgspriser og efterhandelsinformation i form af pris, meengde og tids-
punkt for transaktionen. Gennemsigtighedsreglerne geelder kun for
likvide aktier, som er optaget til handel pa et reguleret marked og kun
for handler op til sdkaldt "normal markedsstarrelse".

Veerdipapirhandlere skal sikre, at de relevante oplysninger om samtli-
ge veerdipapirtransaktioner, de har foretaget enten for egen eller for en
kundes regning, er tilgeengelige i mindst fem ar, saledes at de kan tjek-
kes af tilsynsmyndigheden.

OMRADER DER FORTSAT IKKE ER UNDER FALLES REGULERING

Selvregulering og markedsindretning

Med de nye felles direktiver pa veerdipapiromradet er det stadig i hoj
grad op til den enkelte markedsplads at definere de konkrete rammer
for, hvordan handlen skal foregd netop der. Det sker i form af de be-
stemmelser, der fastlaegges lokalt, herunder fx udvidet for- og efterhan-
delsgennemsigtighed, market-maker ordninger, matchingsystemer og
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valg af elektroniske handelsplatforme. Forskellige markedspladser kan
derfor stadig tilpasses efter den type handel, man seger at tiltraekke,
hvilket er et vigtigt led i konkurrencen mellem de forskellige markeds-
pladser.

Produkter og markedsdeltagere uden for feelles regulering
Store dele af veerdipapirmarkederne ligger stadig uden for, hvad der EU-
reguleres. Det geelder bade for produkter og for markedsdeltagere.

Som omtalt ovenfor geelder de nye regler for markedsgennemsigtig-
hed som udgangspunkt kun for handel med aktier, der er optaget til
handel pa et reguleret marked. Det efterlader muligheder for medlems-
landene og de enkelte markedspladser til at udforme egne regler for
gennemsigtighed for handel med andre veerdipapirer, hvad enten det
geelder simple produkter som obligationer eller mere avancerede finan-
sielle instrumenter som fx kreditderivater.

En stor maengde aktier er ikke optaget til handel pa et reguleret mar-
ked, og dermed i vid udstraekning fortsat ikke daekket af faelles regule-
ring. Det geelder aktier og ejerandele, der besiddes af ventureselskaber
og private equity-fonde, der i de senere ar har spillet en storre rolle for
de europeiske veerdipapirmarkeder. Udviklingen inden for private equi-
ty i Europa er illustreret i figur 3.

Hedgefonde har staet for en steerkt stigende del af handelsaktiviteten
pa de europeeiske og internationale veerdipapirmarkeder. Mange hedge-

UDVIKLINGEN INDEN FOR EUROPAISK PRIVATE EQUITY, MIA. EURO Figur 3
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Kilde: Report of the Alternative Investment Expert Group, (European Private Equity Survey. Thompson Financial and
PwC), Europa-Kommissionen, juli 2006.
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fonde omlaegger relativt ofte deres positioner, og vaeksten i midler, der
administreres af hedgefonde, har betydet, at de nu pa verdensplan sken-
nes at forvalte mere end 1.300 mia.dollar. Hedgefonde er ikke omfattet af
EU-regulering, hverken som investeringsselskaber eller som investorer.

DET FORTSATTE ARBEJDE MED RAMMERNE FOR DE EUROPZAISKE
VARDIPAPIRMARKEDER

Det er et beerende princip inden for EU, at der kun bgr reguleres pa
feellesskabsplan, nar det er nedvendigt for at na det endelige mal om et
fuldt integreret europaeisk veerdipapirmarked. Der foregar i gjeblikket
arbejde pa flere omrader med at afdeekke eventuelle yderligere behov
for tiltag pa faellesskabsniveau.

Den europeeiske finansielle integration er generelt mere fremskreden
pa engrossiden end pa detailsiden. Det geelder ogsa for de europaeiske
veerdipapirmarkeder, hvor en stor del af den nye regulering har fokus pa
engrossiden. Europa-Kommissionen har fremlagt en sdkaldt hvidbog',
der afstikker de overordnede linjer for EU-arbejdet frem til 2010. Efter
gennemforelsen af de mange direktiver i den fgrste finansielle hand-
lingsplan er fokus nu i hgjere grad pa evaluering og tilpasning — det
Kommissionen betegner bedre regulering snarere end mere regulering.
Endvidere er der kommet fokus pa detailsiden. Det giver sig bl.a. udslag
i, at investeringsfonde og realkredit er fremhaevet som prioriterede om-
rader, og arbejdet hermed er i gang.

CESR har indledt den farste del af den erfaringsopsamling, der senere
skal danne baggrund for evaluering af de nye regler pa veerdipapirom-
radet. Det drejer sig i foerste omgang om erfaringer med prospektdirek-
tivet.

Kommissionen har endvidere taget initiativ til informationsindsamling
fra markeder og markedsdeltagere vedrgrende det eventuelt hensigts-
maessige i at udvide de nye gennemsigtighedsregler for aktier til ogsa at
omfatte obligationer eller pa anden vis etablere faelles gennemsigtig-
hedsregler for obligationer.

En af de storste tilbageveerende forhindringer for et fuldt integreret
veerdipapirmarked i Europa ligger i manglen pa integration af infra-
strukturerne for efterhandel, dvs. fx for clearing og afvikling. | de sa-
kaldte Giovannini-rapporter’ identificeredes de stgrste forhindringer pa

; Hvidbog: Politikken for finansielle tienesteydelser 2005-2010, Europa-Kommissionen, december 2005.
Cross-Border Clearing and Settlement Arrangements in the European Union, The Giovannini Group,
Brussels, November 2001. Second Report on EU Clearing and Settlement Arrangements, The Gio-
vannini Group, Brussels, April 2003. For en oversigt over Europa-Kommissionens initiativer i kelvan-
det pa de to rapporter henvises til Kommissionens hjemmeside:
http://ec.europa.eu/internal_market/financial-markets/clearing/index_en.htm#com
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dette omrade, og der blev anvist en vej til at nedbryde disse forhindrin-
ger. P& baggrund heraf har Europa-Kommissionen iveerksat en lang
reekke initiativer med det formal at na frem til lasninger pa savel de
juridiske som de tekniske og politiske problemer med at gennemfore
greenseoverskridende clearing og afvikling pa samme vilkar, som det kan
ske nationalt, herunder om der er behov for regulering pa EU-niveau.
Den seneste udmelding fra Kommissionen er kommet i form af en er-
kleering fra kommissaer McCreevy', hvori der laegges op til, at der ikke
forelgbig tages reguleringsmeessige initiativer fra Kommissionens side. |
stedet skal sektoren selv udarbejde lgsninger baseret pa en sakaldt Code
of Conduct’, der blev offentliggjort i november 2006 og bl.a. seetter
deadlines for konkrete skridt mod teettere integration.

Bade for private equity og for hedgefonde har Kommissionen taget
initiativ til arbejde, der skal afdaekke betydningen for den europaeiske
finansielle sektor og de europeeiske veerdipapirmarkeder. Pd begge om-
rader er dette arbejde forelgbig resulteret i rapporter fra ekspertgrup-
per, og Kommissionen vil arbejde videre bl.a. pa baggrund af anbefalin-
gerne i disse rapporter.

Endelig foregar der pa andre punkter, som fx corporate governance,
et feelleseuropaeisk arbejde, alt sammen ud fra den grundlaeggende
preemis, at der ikke ngdvendigvis skal udarbejdes faelles EU-regulering.

l Pressemeddelelse af 7. november 2006 fra kommissaer McCreevy.
European Code of Conduct for clearing and Settlement, 7 November 2006. Denne code of conduct er
undertegnet af den europeeiske infrastruktur i form af barser, centrale modparter og veerdipapircen-
traler, herunder OMX Exchanges og Veerdipapircentralen.
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SEPA - Single Euro Payments Area

Elin Amundsen, Betalingsformidlingskontoret

INDLEDNING

Den europeeiske banksektor arbejder i disse ar med at etablere et feelles
betalingsomrade for betalinger i euro, kaldet SEPA (Single Euro Pay-
ments Area). Med SEPA vil der blive indfert en reekke feelleseuropaeiske
betalingsinstrumenter, som kan bruges af borgere og virksomheder til
eurobetalinger i hele Europa. Efter planen vil bankerne begynde at til-
byde deres kunder de nye instrumenter i 2008.

De danske pengeinstitutter har via Finansradet deltaget i arbejdet
med udviklingen af SEPA og planleegger ogsa at udbyde de nye beta-
lingsinstrumenter. Danske borgere og virksomheder vil dermed fa mu-
lighed for at benytte betalingsinstrumenterne i SEPA, nar de foretager
eurobetalinger. Da SEPA kun omhandler betalinger i euro, vil projektet
ikke have indflydelse pa danske kronebetalinger.

| dag er afviklingen af borgeres og virksomheders betalinger i Europa
praeget af en hgj grad af national fragmentering, trods indferelsen af
euroen. Med SEPA bliver det enklere og billigere at foretage greense-
overskridende betalinger i euro, hvilket vil understotte det indre marked
for varer og tjenester i EU. Herudover rummer SEPA potentiale for en
raekke andre effektivitetsgevinster og stordriftsfordele for de europaei-
ske banker og deres kunder.

Inden for SEPA vil der ikke vaere forskel pa at foretage en national og
en greenseoverskridende eurobetaling. Forbrugerne vil kunne foretage
eurobetalinger til hele Europa fra én bankkonto ved hjeelp af ét seet
betalingsinstrumenter lige sa enkelt og sikkert, som de i dag foretager
nationale betalinger. Virksomheder vil ogsa fa gavn af den ensartede
handtering af eurobetalinger og ikke laengere vaere ngdsaget til at have
konti i flere lande for at afsende og modtage disse betalinger.

| denne artikel beskrives forst baggrunden for SEPA. Derneest gen-
nemgas de vaesentligste elementer i SEPA, herunder de nye betalingsin-
strumenter, samt projektets organisering og tidsplan. Endvidere omtales
kort nogle vaesentlige problemstillinger, som er blevet papeget af Den
Europaeiske Centralbank, ECB, og Europa-Kommissionen. Dernaest rede-
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gores forst for planerne om at udvikle tillaegsydelser til betalingsinstru-
menterne i SEPA og til sidst for de danske pengeinstitutters arbejde med
at indfere disse instrumenter i Danmark.

BAGGRUNDEN FOR SEPA

Betalinger, der involverer borgere og virksomheder, kaldes detailbeta-
linger.' Der kan fx vaere tale om forbrugeres betalinger for varekeb i
forretninger eller pa internettet. Denne type betalinger kan forega ved
udveksling af kontanter eller elektronisk via forskellige typer af beta-
lingsinstrumenter. Eksempler pa elektroniske betalinger er konto-til-
konto overfarsler, direkte debitering som fx Betalingsservice i Danmark
og kortbetalinger, jf. boks 1.

Indforelsen af den feelles valuta, euroen - forst i elektronisk form
1. januar 1999 og siden som sedler og menter 1. januar 2002 — var som
udgangspunkt et veesentligt skridt til realiseringen af et feelles beta-
lingsomrade i Europa. Inden for et sadan omrade er der ikke forskel pa
at handtere nationale og greenseoverskridende betalinger, dvs. lande-
graenser har ingen betydning for betalingsafviklingen. Det geelder bade
for afsendere (debitorer) og modtagere (kreditorer) af betalinger.

Overgangen til euroen blev dog ikke umiddelbart fulgt af en eget in-
tegration af den europeeiske detailbetalingsafvikling. Dette kom bl.a. til
udtryk ved fortsat heje omkostninger ved udfgrelse af greenseoverskri-
dende betalinger. En undersggelse ivaerksat af Kommissionen viste, at
det i 2001 i gennemsnit kostede ca. 24 euro at afvikle en greenseover-
skridende konto-til-konto overfersel i EU pa 100 euro, jf. figur 1. Der var
endvidere ikke tegn pa, at disse omkostninger var faldet de foregaende
ar’

Fra politisk side var det tidligere blevet forsegt at oge effektiviteten af
greenseoverskridende detailbetalinger i Europa. | 1997 vedtog Radet og
Europa-Parlamentet et direktiv om konto-til-konto overfersler over lan-
degreenserne i EU, jf. boks 2. Direktivet fastsatte en raekke krav til oplys-
ningerne om disse overfgrsler og deres udferelse. Desuden indeholdt
direktivet bestemmelser om kundernes klagemuligheder og krav til
kompensation, hvis bankerne ikke levede op til deres forpligtelser.

Modstykket hertil er betalinger mellem banker, kaldet interbankbetalinger. Disse betalinger er som
regel vaesentlig storre end detailbetalinger og afvikles normalt i centralbankernes sakaldte realtids-
bruttoafviklingssystemer. Graenseoverskridende interbankbetalinger i euro afvikles typisk i de euro-
paeiske centralbankers faelles betalingssystem Target, jf. kapitel 8 i Betalingsformidling i Danmark,
Danmarks Nationalbank (2005).

Ved lignende undersggelser i 1993 og 1994 blev de gennemsnitlige omkostninger for en greenseover-
skridende konto-til-konto overfersel i EU beregnet til henholdsvis knap 24 euro og 25-26 euro, jf.
Retail Banking Research (2001).

N
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ELEKTRONISKE DETAILBETALINGER Boks 1

Nar forbrugere foretager deres daglige indkeb af varer og tjenester, skal der overfo-
res penge fra kober til saeelger. Sddanne betalinger kaldes detailbetalinger. Kontanter
er stadig udbredte til detailbetalinger, men en stor andel af disse betalinger foregar i
dag ved elektroniske overfersler som kortbetalinger, konto-til-konto overfarsler eller
sakaldte direkte debiteringer.

Ved en elektronisk detailbetaling for et varekeb skal forbrugerens (debitors) konto
debiteres, mens forretningens (kreditors) konto skal krediteres. Den samlede proces
fra varekgbet til bogferingen af kundekonti kaldes afviklingen og kreever en velfun-
gerende betalingsinfrastruktur med faste aftaler mellem alle involverede parter. Beta-
lingsinfrastrukturen er en samlet betegnelse for de konti, betalingssystemer og net-
veerk, der indgar, nar penge flyttes fra afsenders til modtagers konto.

Et betalingskort skal i forste omgang udstedes. Udsteder er som regel den bank,
hvor forbrugeren har sin konto. Nar kortet herefter bruges til et varekeb, skal der
overfgres penge fra forbrugerens til forretningens konto. Krediteringen af kortbeta-
lingen pa forretningens konto kaldes indlgsning og varetages som regel ogsa af en
bank.

Der findes forskellige typer af betalingskort, hvoraf de to mest kendte er debetkort
og kreditkort. Et debetkort er direkte knyttet til kortholders bankkonto. Nar et sadant
kort benyttes, haeves belgbet pa kontoen typisk den efterfolgende bankdag. Dankor-
tet er et eksempel pa et debetkort. Et kreditkort giver i stedet kortholder adgang til
kredit, hvis maksimale sterrelse og lgbetid er neermere aftalt mellem kortholder og
kortudsteder.

Ved en konto-til-konto overfgrsel foretager forbrugeren med en betalingsordre en
overforsel fra egen bankkonto til modtagerens bankkonto. En sadan betaling kan
forega via forbrugerens webbank eller i en banks filial og kraever, at modtagerens
kontonummer er kendt. Nar betalingen er foretaget, debiteres forbrugerens konto,
mens modtagerens konto krediteres. Hvis de to parter ikke har samme bank, foregar
udvekslingen af bogferingsoplysninger og belgb mellem de respektive banker via be-
talingsinfrastrukturen.

| forbindelse med en direkte debitering indledes betalingsoverforslen i stedet af
modtager pa baggrund af en tilladelse fra forbrugeren. Direkte debitering anvendes
typisk ved gentagne betalinger som huslejebetalinger, tele- og avisabonnementer,
mv.

Betalingsservice i Danmark er et eksempel pa direkte debitering. Ved at tilmelde en
regning til Betalingsservice giver en forbruger modtager ret til at treekke et belgb pa
forbrugerens konto. Inden betalingsdatoen indsender modtager oplysninger til PBS, som
sender bogfaeringsoplysningerne videre til forbrugerens og modtagerens pengeinstitut-
ter. Forbrugeren kan frem til den 7. kalenderdag i maneden afvise en betaling.

Der er i dag vidt forskellige nationale regler og procedurer for afvikling af betalin-
ger med ovennavnte betalingsinstrumenter. Et af SEPA-projektets vigtigste mal er at
harmonisere disse regler og procedurer og dermed fjerne forskellene mellem nationa-
le og greenseoverskridende eurobetalinger.

Som en konsekvens af de manglende fremskridt vedtog Europa-Parla-
mentet og Radet i 2001 en forordning om graenseoverskridende beta-
linger i euro, jf. boks 2. Forordningen forbyder bankerne at opkreeve et
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BETALERS OG MODTAGERS SAMLEDE OMKOSTNINGER VED EN
GRANSEOVERSKRIDENDE EUROBETALING | EU, 2001 Figur 1
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Anm.: Data stammer fra en undersogelse, hvor i alt 1480 graenseoverskridende konto-til-konto overforsler af 100 euro
blev sendt fra forskellige bankkonti i de 15 EU-lande.
Kilde: Retail Banking Research (2001).
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hgjere gebyr for en greenseoverskridende betaling i euro end for en
tilsvarende indenlandsk betaling. Bestemmelserne i forordningen geel-
der for korttransaktioner, herunder i heeveautomater, og konto-til-
konto overfarsler.'

For de europeiske banker beted forordningen, at det i vid udstreek-
ning blev urentabelt at foretage graenseoverskridende betalinger pa
vegne af kunder. Det skyldes, at bankerne ikke leengere kunne tage et
gebyr, som var stort nok til at deekke deres reelle udgifter ved disse be-
talinger.? Forordningen medvirkede hermed til at seette bankerne under
pres for at opbygge den nedvendige betalingsinfrastruktur, der kunne
nedbringe omkostningerne ved graenseoverskridende betalinger.

I maj 2002 blev den europeeiske banksektor enig om strategien for et
projekt, der skulle fore til dannelsen af et faelles detailbetalingsomrade i
euro — i daglig tale SEPA. Strategien blev beskrevet i en sakaldt hvidbog
med titlen "Euroland: Our Single Payments Area"’. | sommeren samme

Kommissionen har for nylig fremlagt dokumentation for, at der er sket et markant fald i omkostnin-
gerne ved greaenseoverskridende eurobetalinger i Europa. Ifelge Kommissionens egne beregninger
udgjorde de gennemsnitlige omkostninger i euroomradet for en greenseoverskridende konto-til-
konto overfarsel i euro kun ca. 2,5 euro i 2005 (Europa-Kommissionen (2007)).

| princippet kunne bankerne veelge at opfylde forordningens krav ved at @ge gebyrerne pa deres
nationale eurobetalinger. Ifolge en undersagelse af Retail Banking Research fra 2005 er der dog ikke
tegn pa, at dette har veeret tilfeeldet, jf. Europa-Kommissionen (2007).

Se European Payment Councils hjemmeside (www.europeanpaymentscouncil.eu) under "EPC Docu-
ments”.
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ar fastlagde bankerne ledelsesstrukturen i projektet og dannede Euro-
pean Payments Council, EPC, til at varetage opgaven med etableringen
af SEPA.

De forste par ar gik arbejdet med SEPA kun langsomt fremad. Bade
ECB og Kommissionen udtrykte ved flere lejligheder bekymring for pro-
jektet og understregede muligheden for at patage sig en mere aktiv
rolle, hvis der ikke skete starre fremdrift.' | de seneste ar har arbejdet
med SEPA dog fulgt den skitserede plan, og de europaeiske bankers op-
bakning til og involvering i projektet har veeret stigende.

SEPA-PROJEKTET

Malet med SEPA er ikke kun at lgse problemerne med graenseoverskri-
dende betalinger, men mere generelt at etablere et feelles detailbeta-
lingsomrade, hvor der ikke er forskel pa nationale og graenseoverskri-
dende betalinger i euro. Populaert sagt skal der for en franskmand i
Lyon ikke veere forskel pa at foretage en betaling i euro til en landsmand i
Nice eller til en tysker i Hamborg. Dette skal geelde uanset typen af beta-
ling (konto-til-konto overforsel, direkte debitering eller kortbetaling).

SEPA-projektet ledes som naevnt af EPC, der omfatter 66 medlemmer i
form af europeeiske banker og sammenslutninger af banker. Finansradet
er medlem af EPC pa vegne af de danske pengeinstitutter. EPCs gverste
organ og besluttende myndighed er "Plenary"”, en bestyrelse, der mgdes
kvartalsvis. Derudover bestar EPC af en raekke arbejdsgrupper, som vare-
tager de tekniske dele af projektet, og et mindre sekretariat.

For at danne et feelles detailbetalingsomrade skal de nationale proce-
durer harmoniseres, sa betalinger afvikles efter de samme principper.
EPC har indtil nu fokuseret pa at fastlaegge rammerne for tre betalings-
instrumenter — betalingskort, konto-til-konto overfgrsler og direkte de-
bitering — der udger SEPAs grundsten, jf. boks 3. Inden for disse rammer
er det op til bankerne at udvikle betalingsprodukter, der kan tilbydes
kunderne i forbindelse med deres eurobetalinger.

Ved udviklingen af de faelles betalingsinstrumenter er det ogsa blevet
fastlagt, hvilke tekniske standarder betalingsmeddelelserne skal folge.
Det er negdvendigt at have ens standarder for at sikre en hgj grad af
automatisk handtering i bankerne af deres indbyrdes meddelelser og
kundernes betalingsmeddelelser. EPC har besluttet, at betalingsmedde-
lelserne i SEPA skal basere sig pa internationale standarder,” som vil vee-
re obligatoriske, nar bankerne sender meddelelser til hinanden.

; Jf. fx Tumpel-Gugerell (2005).
De sakaldte UNIFI (ISO 20022) meddelelsesstandarder.
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EU-LOVGIVNING FOR DETAILBETALINGER Boks 2

Direktiv for graenseoverskridende pengeoverfarsler (97/5/EF)

Fra politisk side har der i mange ar veeret fokus pa betydningen for EUs indre marked
af at kunne foretage sikre og billige greenseoverskridende betalinger. | 1990 offent-
liggjorde Europa-Kommissionen en rapport, der understregede behovet for at forbed-
re afviklingen af disse betalinger, Europa-Kommissionen (1990). Endvidere vedtog
Kommissionen samme ar en sakaldt henstilling, dvs. en anbefaling til medlemslande-
ne, om vilkarene ved udferelse af graenseoverskridende finansielle transaktioner i EU.

1 1993 og 1994 blev der pa Kommissionens foranledning foretaget to undersggelser
af greenseoverskridende betalinger i EU, som viste, at der ikke var sket vaesentlige
fremskridt. | lyset heraf fremlagde Kommissionen i 1994 et forslag til et direktiv for
graenseoverskridende konto-til-konto overforsler. Efter en reekke mindre aendringer
blev forslaget vedtaget af Europa-Parlamentet og Radet i januar 1997 som Direktiv
97/5/EF om graenseoverskridende pengeoverforsler.

Formalet med direktivet var at sikre, at graenseoverskridende pengeoverforsler i EU
foregik sikkert, billigt og hurtigt. Direktivet fastsatte bl.a. minimumskrav til oplysnin-
gerne om og udferelsen af graenseoverskridende pengeoverfersler i EU. Derudover
indeholdt direktivet bestemmelser om kundernes klagemuligheder og krav til kom-
pensation, hvis bankerne ikke levede op til deres forpligtelser. Direktivet skulle veere
implementeret i national lovgivning senest i august 1999.

| 2001 viste en undersggelse, at der var store problemer med direktivets praktiske ef-
terlevelse, jf. Retail Banking Research (2001) og Europa-Kommissionen (2002). Bestem-
melserne om en maksimal afviklingstid pa seks dage blev i store traeek opfyldt, men ikke
direktivets krav til kundeinformation, fordeling af gebyrer samt kundernes krav om ren-
tekompensation ved forsinkede overfersler og tilbagebetaling af ulovlige gebyrer. Der-
udover viste undersogelsen, at der ikke var tegn pa, at omkostningerne ved graenseover-
skridende betalinger var faldet, trods direktivet og indferelsen af euroen.

Forordning om graenseoverskridende betalinger i euro (2560/2001/EF)

| december 2001 vedtog Europa-Parlamentet og Radet en forordning om graenseover-
skridende betalinger i euro (2560/2001/EF). Forordningen forbed bankerne at tage et
hojere gebyr for greenseoverskridende betalinger i euro end for lignende indenland-
ske betalinger. Formalet var at nedbringe kundernes omkostninger ved graenseover-
skridende betalinger og styrke bankernes incitament til at etablere en infrastruktur
for disse betalinger.

Forordningen daekkede betalinger op til 12.500 euro (50.000 euro siden 1. januar
2006) i form af konto-til-konto overfarsler, kortbetalinger og transaktioner med haeve-
kort. Ud over ovennaevnte bestemmelser indeholdt forordningen krav til information
om gebyrer og brug af det internationale bankkontonummer, IBAN, og bankidentifika-
tionskoden, BIC. Derudover fastlagde forordningen, at EU-landene fremover ikke ma
kreeve indberetning til betalingsbalancestatistik for betalinger under 12.500 euro. For-
ordningen tradte i kraft 1. juli 2002, dog 1. juli 2003 for konto-til-konto overfarsler.

Forordningen indeholdt en bestemmelse om, at EU-lande, der ikke er en del af
euroomradet, kan lade deres nationale valuta veere omfattet af forordningen. Rege-
ringen i Sverige har valgt at gere brug af denne mulighed for svenske kroner.

Kommissionen planlaegger at offentliggere en evaluering af forordningen og even-
tuelle forslag til eendringer i midten af 2007, jf. Europa-Kommissionen (2007).
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BETALINGSINSTRUMENTER | SEPA Boks 3

SEPA konto-til-konto overfarsler

EPC har defineret et regelsaet for konto-til-konto overfarsler i euro. For at opfylde re-
gelseettet skal en konto-til-konto overfersel som minimum (i) afvikles inden for tre
bankdage, (ii) indeholde bade afsenders og modtagers internationale bankkonto-
nummer, IBAN (International Bank Account Number), samt begge bankers bankidenti-
fikationskode, BIC (Bank Identifier Code), (iii) kunne na alle modtagere i Europa og
(iv) ikke indebaere, at modtager opkreeves et gebyr. Der kan eventuelt blive behov for
at eendre regelsaettets bestemmelser om antal afviklingsdage, hvis der i det kommen-
de betalingstjenestedirektiv stilles krav om en kortere afviklingstid, jf. boks 4.

SEPA direkte debitering

| Europa findes i dag to forskellige modeller for direkte debitering: (a) En model, hvor
debitor giver mandatet til at traekke penge pa sin konto direkte til kreditor, uden at
debitors bank er involveret; og (b) en model, hvor debitor giver mandatet til sin egen
bank. Den sidste model svarer til den, der oftest anvendes i Danmark.

EPC har udarbejdet regelsaet for begge modeller i euro, men pa nuveerende tids-
punkt er det kun den ferste model, kreditormodellen, der er vedtaget i EPCs bestyrel-
se. For at opfylde EPCs regelsaet skal en direkte debitering som minimum (i) afvikles
inden for fem bankdage, for sa vidt angar den forste betaling, og inden for to dage
for efterfolgende betalinger, (ii) indeholde oplysninger om debitors og kreditors IBAN
og begge bankers BIC og (iii) kunne na alle kreditorer i Europa.

Ud over de to modeller, der er beregnet pa forbrugere som debitorer, arbejder EPC
0gsa pa en business-to-business model for direkte debitering, svarende til Leverander-
service i Danmark.

SEPA kortbetalinger

Endelig har EPC ogsa fastlagt de overordnede principper for kortbetalinger i euro.
Principperne skal overholdes af alle udstedere og indlgsere af betalingskort samt kort-
operatorer i SEPA. EPCs principper for betalinger med "SEPA-kort" vil bl.a. indebeere,
(i) at kortholder vil kunne anvende ét og samme betalingskort i hele euroomradet,
dog forudsat at forretningen accepterer det pageeldende kort, (ii) at der for korthol-
dere og forretninger ikke vil veere forskel pa den praktiske handtering af
SEPA-kort, uanset hvor i euroomradet kortet anvendes, og (iii) at kortoperatgrer vil
kunne tilbyde deres ydelser og konkurrere om kunder i hele euroomradet.

De feelles betalingsinstrumenter i SEPA kraever ogsa i en vis udstraek-
ning, at lovgivningen for detailbetalinger er ens i de enkelte lande. Det
geelder i seerlig grad for direkte debiteringer. For at understotte SEPA og
mere generelt udviklingen af det indre marked for betalingstjenester
fremsatte Kommissionen i december 2005 forslag til et direktiv for beta-
lingstjenester i EU, jf. boks 4. Forslaget blev i 2006 behandlet i Radet og
Europa-Parlamentet, hvor drgftelserne er fortsat i 2007.

De fleste europeeiske lande har i dag deres egne systemer til afvikling
af detailbetalinger. Med indferelsen af de faelles betalingsinstrumenter i
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BETALINGSTJENESTEDIREKTIVET Boks 4

Europa-Kommissionen offentliggjorde i december 2005 et forslag til et direktiv for be-
talingstjenester i EU. Et veesentligt formal med direktivet er at understotte SEPA ved
at harmonisere EU-landenes lovgivning for detailbetalinger. Direktivet er dog ikke
blot mgntet pa eurobetalinger, men vil ogsa deekke betalingstjenester i andre EU-
valutaer, fx betalinger i Danmark i danske kroner.

Ifalge Kommissionens forslag skal der veere tale om et sdkaldt totalharmoniserings-
direktiv, dvs. de nationale love i EU-landene ma ikke afvige fra direktivet. Direktivfor-
slaget er inddelt i fire hovedafsnit: (i) Et afsnit om direktivets reekkevidde, (ii) et afsnit
om adgangen til at udbyde betalingstjenester, (iii) et afsnit med informationskrav, og
(iv) et afsnit om de generelle aftalevilkar ved udferelse af betalingstjenester.

For sa vidt angar raekkevidden, vil direktivet regulere forskellige typer af detailbeta-
linger, herunder konto-til-konto overfersler, direkte debitering og kortbetalinger.
Desuden vil betalinger med mere moderne betalingsmidler, fx e-pengeprodukter’ og
mobiltelefoner, veere omfattet af direktivet. Direktivets reekkevidde har veeret gen-
stand for intense droftelser i forbindelse med medlemslandenes behandling af Kom-
missionens forslag og er fortsat ikke endeligt afklaret.

| direktivforslagets afsnit om adgangen til at udbyde betalingstjenester laegger
Kommissionen op til at indfere en ny type betalingsformidlere i EU-lovgivningen, kal-
det betalingsinstitutter. Disse institutter vil pa baggrund af en godkendelse hos hjem-
landets tilsynsmyndighed kunne udbyde betalingstjenester i hele EU, dvs. have et sa-
kaldt europaeisk pas. Eksempler pa betalingsinstitutter kan veere udstedere og indlg-
sere af betalingskort med bred anvendelse som PBS i Danmark eller virksomheder, der
udferer pengeoverfgrsel som Western Union og Moneygram og teleselskaber.

Direktivforslagets Informationskrav og generelle aftalevilkar vil geelde for alle typer af
betalingsformidlere, dvs. ud over betalingsinstitutter ogsa banker (kreditinstitutter) og
e-pengeinstitutter’. Blandt aftalevilkdrene, der indgéar i direktivforslaget, er regler for
endringer og opher af betalingskontrakter, fx en aftale om brug af et betalingskort,
fordelingen af tab ved misbrug af et betalingsinstrument, annullering af betalingsor-
drer, antal afviklingsdage, valerdage, gebyrer og ansvar for betalingens gennemforelse.

Kommissionens forslag er i 2006 blevet behandlet i Europa-Parlamentet og Radet,
hvor draftelserne er fortsat i 2007. | forhold til betalingsinstrumenterne i SEPA har be-
stemmelserne i direktivet iseer betydning for direkte debitering. | lyset af tidsplanen
for SEPA er det afgerende, at betalingstjenestedirektivet — eller som minimum de re-
levante dele — vedtages snarest muligt. P4 medet i Ecofin-radet 10. oktober 2006 un-
derstregede ministrene vigtigheden af en hurtig vedtagelse af betalingstjenestedirek-
tivet af hensyn til SEPA.

' E-penge - eller elektroniske penge — er midler, som er lagret p3 et elektronisk medium, fx et chipkort eller en

computer. Udstedelse af e-penge i EU er reguleret ved Direktiv 2000/46/EF om adgang til at optage og udeve
virksomhed som udsteder af e-penge og tilsyn med en sadan virksomhed (e-pengedirektivet). Direktivet intro-
ducerede en ny type finansielle institutter i EU, kaldet e-pengeinstitutter, der er underlagt mere restriktive akti-
vitetsbegraensninger og andre tilsynskrav end traditionelle kreditinstitutter.

SEPA bliver det muligt at harmonisere betalingsafviklingen pa tveers af
landegraenserne. Hermed er der skabt grundlag for en integration, her-
under en vis konsolidering, af detailbetalingsinfrastrukturen i Europa.
EPC har valgt kun at definere de overordnede rammer for denne infra-
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TIDSPLANEN FOR SEPA Figur 2
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Designfasen omfatter | implementeringsfa- I migrationsfasen erstattes
udviklingen af de tre sen skal bankerne de nationale betalingspro-
betalingsinstrumen- udvikle de produkter dukter gradvist med SEPA-
ter og arbejdet om- og tjenester, de on- produkterne. Fra 2011
kring standarder. sker at tilbyde deres forventes de gamle pro-
kunder. dukter stort set udfaset.

Kilde: ECB (2006a).

struktur og overlade det til markedskraefterne at bestemme udviklingen.
Den europeiske afviklingsindustri arbejder i gjeblikket med forskellige
planer for den fremtidige betalingsafvikling i SEPA.'

SEPA-projektet er inddelt i en reekke faser, jf. figur 2. Designfasen, der
har veeret koncentreret om at fastleegge principperne for de tre beta-
lingsinstrumenter i SEPA, blev afsluttet i 2006. Projektet er nu i imple-
menteringsfasen, hvor bankerne udvikler de nye produkter, som opfyl-
der kravene til betalingsinstrumenterne i SEPA. Ifelge tidsplanen over-
gar projektet fra begyndelsen af 2008 til migrationsfasen, hvor de nati-
onale betalingsprodukter gradvis erstattes af de nye produkter. Fra 2011
forventes de gamle betalingsprodukter stort set at veere udfaset.

Problemstillinger
ECB og Kommissionen har i lgbet af 2005 og 2006 udtrykt bekymring for
udviklingen i projektet. Det skyldes, at projektet overvejende har kon-
centreret sig om graenseoverskridende eurobetalinger. ECB og Kommis-
sionen frygter derfor, at projektet resulterer i et "mini-SEPA", der kun
harmoniserer graenseoverskridende betalinger, mens nationale betalin-
ger forbliver som i dag.

Bade ECB og Kommissionen finder endvidere, at udviklingen inden for
betalingskort gar i en forkert retning. Det var tidligere visionen, at

! Fx har European Automated Clearing House Association (EACHA), der er den europeiske brancheor-

ganisation for centraler, der afvikler detailbetalinger (fx PBS i Danmark), defineret procedurer, der
skal sikre, at centralerne kan sende meddelelser til hinanden (sakaldt interoperabilitet). Tilsvarende
har Euro Banking Association (EBA) udviklet det forste europaeiske betalingssystem, der kan na alle
modtagere i Europa, kaldet STEP2, jf. Danmarks Nationalbank (2005).
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europaeerne ville fa ét faelles debetkort, som kunne anvendes overalt i
Europa. Dette har vist sig at veere kompliceret, og ECB og Kommissionen
frygter nu, at de velfungerende nationale betalingskort forsvinder og i
stedet erstattes af de internationale betalingskort fra VISA og Master-
Card, der dermed bliver enerddende péa dette omrade.’

Arsagen til denne udvikling er, at der er hgje omkostninger for de nati-
onale betalingskort ved at opfylde de principper for betalingskort i SEPA,
som EPC har defineret, jf. boks 3. Da betalingsinfrastrukturen til afvikling
af nationale kortbetalinger ofte er mere effektiv end infrastrukturen til
afvikling af internationale kortbetalinger, kan en overgang til de interna-
tionale kort medfere, at det i fremtiden bliver dyrere for forretningerne
at tage imod kortbetalinger. Forbrugerne vil i mange tilfaelde komme til
at beere denne udgift, da forretningerne ofte enten vil overveelte om-
kostningen pa varepriserne eller ophere med at modtage betaling med
kort.

Der foregar ogsa en diskussion af direkte debitering, da den samme
model ikke foretraekkes i alle de deltagende lande. Den model, der er
vedtaget i EPC, er kreditormodellen, hvor debitors bank ikke er direkte
involveret i mandathandteringen, jf. boks 3. | lande som Danmark, hvor
mandatet i dag gives til egen bank, har der veeret et gnske om at kunne
fortseette med denne model i SEPA. ECB har derfor bedt EPC om at ud-
vikle regelsaet for begge modeller for direkte debitering.

Det er fortsat uafklaret, hvilken model der skal anvendes, herunder om
bankerne bliver pakreevet at tilbyde begge direkte debiteringsmodeller.
Endvidere har det gget usikkerheden om direkte debitering i SEPA, at be-
talingstjenestedirektivet ikke er vedtaget. Det bevirker, at bankerne i gje-
blikket tover med at implementere dette instrument, og der er rejst tvivl
om, hvorvidt tidsplanen kan holde, for sa vidt angar direkte debitering.’

Kommissionen og ECB har ogsa anfert, at brugerne ikke har vaeret nok
involveret i processen, og at det kan betyde, at de nye betalingsinstru-
menter ikke lever op til brugernes gnsker. Det kan i sidste ende fa kon-
sekvenser for udbredelsen af disse instrumenter. Gennemsigtighed og
fortsat udvikling af SEPA-produkterne er blevet fremhaevet som vigtige
faktor for projektets succes.’

TILLAGSYDELSER | SEPA

SEPA-projektet kan overordnet opdeles i to dele. Forste del har veeret at
danne grundstenene i SEPA — betalingsinstrumenter, infrastruktur, stan-

" Jf. ECB (2006b). | Belgien og Finland har bankerne séledes valgt at udfase deres nationale betalings-

, kortogistedet anvende MasterCards debetkort, Maestro.

3 Jf. interview med Gerard Hartsink, formand for EPC, i tidsskriftet SPEED, Vol. 1, No. 3, Winter 2006/07.
Jf. ECB (2006¢) og Europa-Kommissionen (2006).



Kvartalsoversigt - 1. kvartal 2007
107

E-FAKTURERING OG E-BOGFQRING Boks 5

E-fakturering, pa engelsk e-invoicing, tilbydes i dag til mange virksomheder specielt i
de nordiske og baltiske lande. | stedet for at modtage regninger i papirform modta-
ger kunden regningen elektronisk i sin webbank. Nar kunden accepterer regningen,
dannes der automatisk en betalingsinstruktion med al nedvendig information om
kreditor og debitor. E-fakturering kan, kombineret med konto-til-konto overfaorsler, i
princippet erstatte direkte debitering.

En anden tillaegsydelse er e-bogfering, pa engelsk e-reconciliation, af betalte reg-
ninger. Denne ydelse tilbydes ogsa til virksomheder i dag. Nar debitor har betalt reg-
ningen sammenlignes informationen fra regningen med debitors betaling, og virk-
somhedens bogferingssystemer opdateres automatisk.

darder og det juridiske grundlag. Anden del er at anvende betalingsin-
strumenterne fuldt elektronisk' og kombinere betalinger med sékaldte
tillaegsydelser.

Bankerne tilbyder ofte kunderne tilleegsydelser ud over selve beta-
lingsinstrumenterne. Tillegsydelser omfatter en bred vifte af ydelser og
kan i princippet leveres af bade banker og udbydere af betalingstjene-
ster som fx PBS i Danmark. Formalet med tillaegsydelser er at simplificere
processen for og efter selve betalingen for kunden. De mest kendte er
e-fakturering og e-bogfering, jf. boks 5.

Tillaegsydelser handteres i EPC som led i arbejdet med sakaldte addi-
tional optional services, AOS. Ud over tilleegsydelserne omfatter AOS
ogsa forbedringer til regelsaettene for betalingsinstrumenterne, hvilket
fx kan veere kortere afviklingstid for konto-til-konto overfersler. Euro
Banking Association, EBA, har bl.a. udviklet et "priority payments" pro-
dukt, der gor det muligt for kunder at afvikle konto-til-konto overfersler
inden for samme bankdag.

EPC har med udviklingen af betalingsinstrumenterne i SEPA fokuseret
pa bank-til-bank forholdet med det formal at sikre sakaldt straight-
through-processing af eurobetalinger mellem bankerne. Tilleegsydelser-
ne omhandler forholdet mellem bank og kunde og vil, nar de kombine-
res med elektroniske betalinger, eliminere papir og kontanter i beta-
lingshandteringen, hvilket kan medfere store gkonomiske gevinster.

SEPA | DANMARK

EPC afgreenser SEPA til at deekke eurobetalinger i E@S-landene’ og
Schweiz. For de danske pengeinstitutter skal alle greenseoverskridende

' Fuldt elektroniske betalinger er betalinger, hvor der ikke indgar papir i processen. Det kan fx veere
, en kortbetaling, der anvender chip og PIN-kode.
E@S omfatter EU, Island, Liechtenstein og Norge.
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eurobetalinger med SEPA-producter opfylde de standarder, EPC har
defineret. Finansradet varetager som de danske pengeinstitutters inte-
resseorganisation rollen som koordinator for den danske SEPA-imple-
mentering.

Finansradet har nedsat en arbejdsgruppe, der undersgger, hvordan de
danske eurobetalingsinstrumenter kan opfylde SEPA-kravene, og hvor-
dan afviklingen skal forega, sa alle potentielle modtagere nas. Finansra-
det planleegger pa baggrund af dette arbejde at udsende en vejledning
til de danske pengeinstitutter i lobet af foraret. Denne vejledning vil
bl.a. specificere, hvad der bliver faelles sektortiltag, og hvad der bliver op
til det enkelte pengeinstitut at tage beslutning om i forbindelse med
SEPA.

En af de danske sektorbeslutninger er, at det ikke bliver et krav at be-
nytte det internationale bankkontonummer IBAN i den indenlandske
betalingsformidling, hvilket er tilfeeldet i SEPA, jf. boks 3. Nogle danske
pengeinstitutter overvejer at tilbyde deres kunder at benytte IBAN i
betalingsordrer. Pengeinstitutterne vil sa serge for at overssette IBAN til
det danske kontonummer, der bruges i den indenlandske betalingsafvik-
ling.

Eurodetailbetalinger i Danmark indgar i dag i den dokumentlgse clea-
ring og afvikles via Sumclearingen i euro." Et af kravene i SEPA er som
naevnt, at der skal benyttes seerlige standarder ved meddelelser mellem
bankerne. Disse standarder anvendes i dag ikke i den dokumentlgse
clearing, og de danske pengeinstitutter har besluttet, at betalinger med
instrumenterne i SEPA ikke skal videreformidles via den indenlandske
betalingsinfrastruktur.

Grundlaeggende bliver det op til det enkelte pengeinstitut selv at be-
slutte, hvordan det ensker at afvikle eurobetalinger udfert med SEPA-
betalingsinstrumenter. | gjeblikket er det kun EBA, der har annonceret
at ville tilbyde et betalingssystem, der kan na alle modtagere i Europa,
det sakaldte STEP2. Danske pengeinstitutter kan veelge mellem at tilslut-
te sig STEP2 som enten direkte eller indirekte medlem. Alternativt kan
pengeinstitutterne veelge at overdrage afviklingen af deres eurobetalin-
ger til et andet pengeinstitut, der er tilsluttet STEP2.

De danske kronebetalinger sendres isoleret set ikke med SEPA, og for-
brugerne vil derfor ikke maerke forskel, nar de foretager deres daglige
betalinger. For forbrugere og virksomheder med graenseoverskridende
eurobetalinger vil SEPA dog medfgre, at afviklingen bliver lettere og
hurtigere i forhold til i dag.

! For en gennemgang af den dokumentlgse clearing og Sumclearingen henvises til Betalingsformidling
i Danmark, Danmarks Nationalbank (2005), kapitel 6.
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Nils Bernsteins tale pa Finansradets arsmgde
6. december 2006

Tak for invitationen til at tale her ved Finansradets arsmade.

Dansk gkonomi er forsat praeget af hgjkonjunktur, og der er ikke tegn
pa, at den umiddelbart er ved at klinge af.

Opsvinget begyndte i midten af 2003 og er siden taget til i styrke. Op-
svinget blev oprindeligt understottet af indkomstskattelettelser og er
gradvist blevet forsteerket af en bemaerkelsesvaerdig fremgang i den
internationale gkonomi. | dette billede har Europa generelt veeret bag-
efter resten af verden, men nu hvor veeksten i den amerikanske gkono-
mi synes at aftage, stiger aktiviteten blandt vore vigtigste handelspart-
nere i Europa. Fremgangen i dansk gkonomi har medfert et fald i ar-
bejdslesheden, som ikke er set lavere siden oliekrisen ramte os i
1970'erne.

Det herer med, at i modseetning til tidligere opsving er betalingsba-
lancen fortsat steerk, og overskuddet pa de offentlige finanser har et
solidt strukturelt fundament.

Billedet af den danske gkonomi kan imidlertid ikke tegnes fuldsteen-
digt, uden at der peges pa de foreliggende risici. De globale ubalancer
er fortsat igjnefaldende med det enorme amerikanske betalingsbalan-
ceunderskud som det dominerende traek. Det er stadig den overvejende
opfattelse, at ubalancerne vil rette sig over tid. Den amerikanske oko-
nomi er pa vej ned i tempo som folge af et vigende boligmarked. Risiko-
en for mere abrupte tilpasninger kan dog ikke udelukkes.

Faresignalerne for den danske gkonomi kommer imidlertid indefra.
Udviklingen afheenger af, hvorledes vi selv handterer situationen. Vi har
her i landet gennem lang tid haft lav inflation og moderate lgnstignin-
ger. Det er et feenomen, som vi deler med mange andre lande, og som
blandt andet er resultatet af en voksende erkendelse af de gunstige
virkninger for samfundsgkonomien af en lav inflation.

Den lave arbejdslgshed i kombination med en fortsat robust stigning i
eftersporgslen efter danske varer indebeerer en risiko for, at presset pa
arbejdsmarkedet slar igennem som hgjere inflation. Det er velkendt, at
dette senere kan fore til storre arbejdslashed. Selv om det ikke anses for
det mest sandsynlige forlgb, er risikoen for en skadelig overophedning
af gkonomien voksende. Det er baggrunden for, at Nationalbanken har
anbefalet — og fortsat anbefaler — at der sker en begraensning af den
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samlede stigning i efterspergslen som en foranstaltning, der skal skabe
storre sikkerhed for en fortsat gunstig udvikling i den danske gkonomi.

Vi har i Nationalbanken noteret os, at regeringen har valgt at se tiden
an.

Det kritiske omdrejningspunkt i de kommende ar er som neaevnt ar-
bejdsmarkedet. Befolkningen i de mest erhvervsaktive grupper falder og
seetter graenser for veeksten i arbejdsstyrken. Beskaeftigelsen vil efter alt
at demme stort set blive uendret i modseetning til de foregaende ar,
hvor der har veeret tale om en fremgang pa 70.000, siden opsvinget tog
sin begyndelse i 2003.

Det fortsatte opsving vil blive deempet af manglen pa arbejdskraft.

Vi har i ar set tiltagende lgnstigninger, og det indenlandske prispres
har veeret gradvist stigende. Det er uvist, hvor meget tilpasningsproces-
sen i sidste ende vil sla igennem pa inflationen.

Boligmarkedet tiltreekker sig med rette stor opmeerksomhed. Vi har
set meget steerke prisstigninger pa fast ejendom, ikke mindst i Hoved-
stadsomradet. De seneste tal tyder pa, at prisstigningerne fortseetter,
men i afdeempet tempo. | nogle af de dyreste omrader er der spredte
tegn pa svagt vigende priser, og det er blevet mere udbredt at give af-
slag i forhold til den udbudte pris.

En af de vigtigste faktorer bag de stigende boligpriser har veeret den
lave rente.

I 1998 var 80 pct. af husholdningernes samlede Ian i penge- og real-
kreditinstitutterne til fast rente. Det tal er nu faldet til 40 pct. Det er
saledes over halvdelen af de udestdende lan, der har rentetilpasning
eller helt variabel rente, og lantagerne ma se frem til en hgjere ydelse
pa deres 1an i 2007 som felge af stigningen i den korte rente det seneste
ars tid.

Tager man hensyn til, at husholdningerne ogsa har renteindteegter, vil
husholdningernes nettorenteudgifter efter skat stige med lidt mere end
2 mia.kr. eller 0,3 pct. af forbruget.

Det er isaer ved at pavirke den tidsmaessige placering af forbrug og in-
vesteringer, at renten pavirker aktiviteten.

Selv om renten er steget, er realrenten efter skat fortsat meget lav —
ikke meget over 1 pct. for de fleste. Renteniveauet har derfor fortsat en
ekspansiv virkning pa dansk gkonomi.

Fremgangen i gkonomien afspejler sig ogsa i det finansielle system.
Bankernes balancer vokser steerkt. Der er samtidig rekordhgje overskud,
mangel pa arbejdskraft, stigende lgn og store bonusbetalinger.

Pengeinstitutternes udlan vokser med godt 20 pct. ar-til-ar. Sammen-
seetningen i pengeinstitutternes udlan pa erhverv og husholdninger
folger et velkendt menster. Udlan til husholdninger kommer forst i et



Kvartalsoversigt - 1. kvartal 2007
113

forbrugsdrevet opsving, og veeksten heri har veeret tocifret siden 2004.
Pengeinstitutterne er gaet steerkt ind i boligfinansiering med sakaldte
prioritetslan. Herudover har mange husholdninger - godt understottet
af en raekke pengeinstitutters markedsfering — faet storre risikoappetit.
Udlan til erhverv kommer senere i et opsving, nar virksomhedernes inve-
steringer ikke leengere kan finansieres af egne midler. Veeksten i er-
hvervsudlanene blev tocifret i slutningen af 2004 og er nu oppe pa 20
pct. ar-til-ar.

Den hgije stigningstakt i udlanene er et gennemsnitstal for alle penge-
institutter. Spredningen mellem institutterne er betydelig. | nogle pen-
geinstitutter stiger udlanene med mere end 50 pct. ar-til-ar.

Den staerke udlansveekst ses tydeligt i pengeinstitutternes balance-
sammensatning. Forskellen mellem pengeinstitutternes udlan og indlan
er vokset markant i de seneste ar. De samlede udlan overstiger nu de
samlede indlan med et trecifret milliardbelgb. Hermed er pengeinstitut-
terne i stigende grad blevet afhaengige af finansiering pa de finansielle
markeder i form af pengemarkedslan hos andre banker og udstedelse af
veerdipapirer, nationalt som internationalt. Samtidig bliver det vigtigt
for det enkelte pengeinstitut at opretholde adgangen til disse finansie-
ringskilder. Kilderne er mere falsomme end traditionelle indlan over for
&ndringer i markedsvilkarene og vurderingen af instituttets egen gko-
nomiske tilstand. Det kan gge pengeinstitutternes sarbarhed.

@konomi- og erhvervsministeren er ved at laegge sidste hand pa et lov-
forslag, som giver pengeinstitutter adgang til at udstede seerligt deekke-
de obligationer (SDO) pa lige fod med realkreditinstitutterne. Hvorfor er
det nu nedvendigt at eendre pa det danske system med finansiering af
fast ejendom gennem realkreditinstitutterne? Realkredit er et velfunge-
rende og stabilt system, som har givet ejere af fast ejendom adgang til
finansiering pa kapitalmarkedsvilkar med en gennemsigtig omkost-
ningsstruktur.

Lad mig sige det lige ud. Zndringen er kommet til os udefra og har
0gsa positive elementer. Den skeerper konkurrencen mellem de danske
finansielle institutter og giver danske institutter adgang til at arbejde pa
samme vilkar som udenlandske kreditinstitutter. Man skal ogsa holde sig
for oje, at loveendringen ikke vil fore til en stor omveeltning af dansk
boligfinansiering fra den ene dag til den anden. Der er allerede sket
meget i de seneste par ar. Her teenker jeg pa, at pengeinstitutterne med
stor succes har introduceret de sakaldte prioritetslan. Set i det perspektiv
kan SDOer udstedt af pengeinstitutter fremme den finansielle stabilitet
som en stabil finansieringskilde til udlan mod pant i fast ejendom, og
dermed daekke det store indlansunderskud pa en mere tilfredsstillende
vis.
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Nar SDO-lovgivningen laves om, sa foretraekker Nationalbanken en ro-
bust og en enkel model. Der er fra pengeinstitutternes side rejst gnske
om en ophaevelse af de nuveerende begraensninger i afdragsprofiler og
lobetider. Det kan vi tilslutte os, da vi samtidig foreslar, at ldnegraensen
for boliglan nedseettes til 70 pct. af boligens veerdi. Hermed bliver det
0gsa lettere for institutterne at overholde det lgbende krav om, at et lan
baseret pa seerligt deekkede obligationer aldrig ma overstige 80 pct. af
pantets vaerdi i hele lanets Igbetid. Skulle der vaere tale om en mindre
stramning heri, er det ikke utilsigtet.

| forbindelse med arbejdet med SDO er der nedsat to udvalg, som ser
pa henholdsvis balanceprincippet og sakaldt feelles funding. National-
banken er indstillet pa, at det danske balanceprincip tilpasses og geres
mere fleksibelt, sdledes at det er bedre i overensstemmelse med moder-
ne risikostyringsmetoder. | den forbindelse er det vigtigt, at et nyt ba-
lanceprincip giver samme sikkerhed som det eksisterende system.

Feelles funding optager mange af de tilstedeveerende. Det er et mar-
kedsmaessigt vilkar, at udstedelse af obligationer til fordelagtige priser
kreever stort volumen. Samtidig er det Finansradets enske: "at kunden
under hele kundeforholdet oplever, at det er pengeinstituttet, der star
som kreditor for lanet og dermed er kundens bankforbindelse, selv om
pengeinstituttet reelt blot forvalter lanet pa vegne af fundingselska-
bet".

Jeg kan forstd, at det er vigtigt for den enkelte bank, at beslutninger-
ne kan traeffes lokalt ved skranken. Det star mig derimod ikke ganske
klart, hvor meget man behgver at sendre pa grundleeggende juridiske
principper for at opna denne situation. Allerede i dag formidler banker-
ne jo forretninger pa vegne af andre juridiske enheder sa som investe-
ringsforeninger, forsikringsselskaber mv. Nuvel, om gnsket i sidste ende
kan opfyldes, vil veere Justitsministeriets opgave at vurdere.

Det er Nationalbankens vurdering, at det danske banksystem er robust
i dag. Indtjeningen er seerdeles god, og stedpuderne er store, men afta-
gende. For pengeinstitutternes under ét er stedpuderne i forhold til
lovens minimumskrav til kapital faldet gennem 3 ar fra 7,5 pct. af udlan
og garantier til 4 pct.

Reguleringen af de danske pengeinstitutter undergar store forandrin-
ger i disse ar. Forst blev regnskabsreglerne sendret, sa der alene kan
foretages nedskrivninger pa udlan ud fra en objektiv vurdering af veer-
dien. Der kan ikke leengere foretages hensaettelser baseret pa et forsig-
tighedsprincip. | 2007 treeder de nye kapitaldeekningsregler i kraft. Sol-
vensen for et kreditinstitut vil nu blive opgjort med risikovaegte, som
svarer bedre til den faktiske risiko i portefgljen. Det lovmaessige kapital-
krav bliver mindre i kroner og @re, men vil desuden svinge mere.
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Jeg vil gerne understrege, at sendringerne i regnskabsregler og kapital-
deekningsregler betyder, at lovgivningen ikke i samme omfang som fer
automatisk skaber reserver i kreditinstitutterne. Ansvaret ligger nu i hoj
grad pa ledelsen, og det er en seerdeles vigtig ledelsesopgave at fa etab-
leret en tilstraekkelig stedpude ved fastleeggelsen af solvensen for det
enkelte institut.

Jeg vil gerne slutte af med at sige, at vi i Nationalbanken gleeder os
over fremgangen i den finansielle sektor, som er et spejlbillede af den
gode danske gkonomi. Og jeg vil pa Nationalbankens vegne sige tak for
det gode samarbejde.
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Pressemeddelelser

DEN 7. DECEMBER 2006: RENTEFORHQ@JELSE

Diskontoen og foliorenten forhejes med 0,25 pct. til 3,50 pct. National-
bankens udldnsrente og renten pa indskudsbeviser forhgjes med 0,25
pct. til 3,75 pct. Forhgjelsen har virkning fra 8. december 2006.

Renteforhgjelsen har baggrund i, at Den Europeiske Centralbank,
ECB, har forhgjet minimumsbudrenten ved sine primaere markedsopera-
tioner med 0,25 pct. til 3,50 pct.

DEN 20. JANUAR 2007: TO KUNSTNERE GAR VIDERE MED
SEDDELDESIGN

Nationalbanken har bedt kunstnerne Kaspar Bonnén og Karin Birgitte
Lund om hver iseer at viderebearbejde deres idéoplaeg til en ny dansk
seddelserie. De er valgt blandt de otte idéoplaeg, som blev offentlig-
gjort den 11. januar i Nationalbanken. Pa baggrund af de bearbejdede
opleeg vil Nationalbanken foretage en endelig vurdering af, hvilket af
de to opleeg der bedst egner sig til nyt dansk seddeldesign.

Idéoplaeggene fra Kaspar Bonnén og Karin Birgitte Lund rummer beg-
ge et stort potentiale men kan ikke anvendes i deres nuveerende form.
De to kunstnere skal derfor i perioden frem til 1. maj 2007 bearbejde
deres idéopleeg.

Nationalbanken vil umiddelbart herefter offentliggere, hvem af de to
der udveelges som kunstner til den nye danske seddelserie.

De otte idéopleeg kan ses i Nationalbankens forhal pa alle hverdage
mellem kl. 9.00 og 16.00 frem til den 2. februar.
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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 16. februar 2007.

Danmarks Nationalbank er kilde til tabellerne 1-14, 16-18 og 23-24, dog
er Kgbenhavns Fondsbegrs kilde til serierne over obligationsrenter og
aktiekursindeks i tabel 1. Danmarks Statistik er kilde til tabellerne 15 og
19-22. Beregningerne i tabel 20 og 24 er foretaget af Danmarks Natio-
nalbank pa basis af data fra Danmarks Statistik og OECD.
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RENTER OG AKTIEKURSINDEKS Tabel 1
Nationalbankens Effektive
rentesatser obligationsrenter
Penge-
udlan markeds- Aktie-
og ECB's rente, kurs
ind- mini- 3 mane- indeks
skuds- | mum- ders 10-arig | 30-arig | OMXC20
Diskonto| beviser |budrente usikret stat  |realkredit| (tidl.KFX)
Geeldende
ultimo 3.7.89
aret/fra Procent p.a. Ultimo Procent p.a. =100
2002 2,95 2,75 |2002 ............ 3,00 4,45 5,47 | 199,49
2003 2,15 2,00 | 2003 ........... 2,16 4,46 5,45 | 244,35
2004 2,15 2,00 2,16 3,87 5,07 | 286,66
2005 2,40 2,25 2,46 3,30 4,39 | 393,52
2006 3,75 3,50 3,81 3,95 5,24 | 441,48
2006 3,00 2,75 |jul 06 ..... 3,22 3,97 5,35 | 369,29
3,25 3,00 |aug 06.... 3,33 3,83 5,27 | 390,57
3,50 3,25 |sep 06.... 3,46 3,67 5,18 | 403,39
3,75 3,50 |okt 06.... 3,61 3,86 5,22 | 418,92
’ ‘ nov 06 ... 371 374 519 | 42433
dec 06 ... 3,81 3,95 5,24 | 441,48
2007 16.feb... 3,50 3,75 3,50 |jan 07.... 3,90 4,06 5,28 | 462,84
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UDVALGTE POSTER FRA NATIONALBANKENS BALANCE

Tabel 2

Penge- og realkreditinstitutternes
nettostilling over for Nationalbanken

Pengepolitiske
Statens indlan
inde- Nettoin-

Seddel- [staende i destaen- Netto-
Valuta- |og ment-|National-|Indskuds-| de pd |Pengepo-| stilling

reserven | omleb | banken | beviser [foliokontillitiske lan| i alt

Ultimo Mia.kr.

2002 oo 193,2 47,7 50,3 160,7 10,1 81,2 89,6
2003 .o 224,2 49,7 44,0 157,3 12,9 48,0 122,2
52,0 60,8 160,4 6,9 72,6 94,6

56,2 56,4 207,6 12,8 135,3 85,1

56,5 55,1 156,4 16,1 121,6 50,8

56,4 66,6 157,5 14,2 130,7 41,0

56,8 64,8 153,8 19,9 131,2 42,5

nov 06 ..o 180,2 57,8 83,9 147,4 3,7 131,1 20,1
dec 06 .ocoveveieiiieieee 171,8 59,8 71,5 163,2 9,0 153,7 18,4
jan 07 s 173,7 57,6 69,7 167,5 21,0 160,4 28,1
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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 keb  |tionskeb | faktorer | £ndring | Ultimo
Mia.kr.

2002 ...ooiiiiies 115,5 121,9 -6,4 45,4 -0,9 -2,4 35,7 89,6
99,7 94,1 5,6 31,0 -1,0 -3,1 32,5 122,2
75,5 92,6 -17.1 -6,4 -2,6 -1,2 -27,3 94,6
39,5 30,9 8,6 -15,4 -2,2 -0,5 -9,5 85,1

-14,5 16,2 -30,6 -30,0 -4,9 -1,2 -66,7

-24,2 -3,6 -20,7 -0,8 0,7 0,1 -20,6 50,8
-6,2 5,3 -11,5 0,1 1,5 0,0 -9,8 41,0
5,8 4,6 1,1 0,0 0,7 -0,4 1,5 42,5

-20,5 -1,1 -19,4 0,3 -1,7 -1,6 -22,4 20,1
-1,9 -5,9 4,0 0,1 -5,2 -0,6 -1,7 18,4
5,5 3,1 2,4 28,1




Kvartalsoversigt - 1. kvartal 2007

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.

3.198,5 79,9 19446 1428 36,5 7233 1.1259 -66,8
3.359,0 89,6 2.062,0 1233 43,3 754,7 1.157,9 -70,7
3.684,5 97,5 2.246,2 100,8 46,3 8489 1.222,1 -657
4.227,5 107,8 2.584,2 75,3 53,4 971,3 1.321,3 -1729
4.684,9 116,8 2.956,0 51,8 60,3 1.077,0 1.433,8 -223,0

4.416,5 114,0 2.789,2 63,4 54,7 1.033,0 1.356,3 -222,5
4.421,4 11,7 2.819,2 54,9 55,6 1.048,1 1.362,7 -228,5
4.506,0 111,7 2.854,1 61,1 56,8 1.051,1 1.3855 -227,9
4.507,17 113,171 2.874,5 58,7 58,6 1.0748 1.381,4 -225,0
4.645,0 1158 2.922,6 41,5 58,6 1.0956 1.384,6 -226,0
4.684,9 116,8 2.956,0 51,8 60,3 1.077,0 1.433,8 -223,0

Andring i forhold til aret for, pct.

6,6 5,1 7.3 -1.4 54 7,4
12,1 6,0 -13,7 18,6 4,3 2,8
8,8 8,9 -18,2 7,0 12,5 5,5
10,6 15,0 -25,3 15,3 14,4 8,1
8,3 14,4 -31,3 12,8 10,9 8,5
13,0 14,3 -46,6 10,9 51 10,2
10,1 13,4 -37,1 12,1 10,3 7,2
9,1 13,6 -25,2 9,9 12,2 8.3

9,4 14,1 -24,1 13,3 13,2 11,6
12,5 14,6 -28,1 13,1 14,7 11,7
8.3 14,4 -31,3 12,8 10,9 8,5

Anm.: MFl-sektoren omfatter danske moneteere finansielle institutioner, dvs. penge- og realkreditinstitutter, andre
kreditinstitutter, pengemarkedsforeninger samt Danmarks Nationalbank.
' MFl-sektorens udenlandske nettoaktiver er opgjort som differencen mellem alle aktiver og passiver, hvor MFl-sektorens
modpart er udleending.
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PENGEMANGDEN Tabel 5
Indlan Udstedte
Tidsind-| med obligati-
Seddel- | Indlan skud | opsigel- oner mv.
og pa med opr.|sesvarsel Genkobs-|med opr.
ment- | anfor- lobetid | =<3 forret- | lobetid
omlgb | dring M1 =<2ar | mdr. M2 ninger | =<2ar M3
Ultimo Mia.kr.
39,0 399,17 4381 1027 18,5 559,3 6,6 45,2 611,2
41,0 428,17 469,1 1122 19,2 600,5 2,7 77,3 680,5
43,7 492,8 5365 119,2 21,0 676,7 2,0 20,2 699,0
47,3 596,3 6435 1141 18,4 776,0 14,2 8,4 798,7
50,7 648,6 699,3 143,0 17,9 860,2 8,0 21,3 889,6
jul 06 ....... 48,4 6429 691,3 1474 17,4 856,2 11,4 10,2 878,1
aug 06 ....... 48,1 629,6 677,7 155,55 17,6  850,8 13,8 8,1 872,8
sep 06 ....... 48,6 6256 6743 150,3 17,4 842,0 13,9 10,1 866,0
okt 06 ....... 486 6329 6815 1639 17,5 8629 17,0 10,1 890,1
nov 06 ....... 49,5 6350 6845 1621 18,9 865,5 16,7 7.1 889,4
dec 06 ....... 50,7 648,6 699,3 143,0 17,9 860,2 8,0 21,3 889,6
Andring i forhold til aret for, pct.
3,9 4,6 11,8
8,8 8,8 11,3
14,4 12,7 2,7
19,9 14,7 14,3
8,7 10,8 11,4
jul 06 ....... 10,3 7.4 9,2
aug 06 ....... 8,2 7.4 9,2
sep 06 ....... 8,4 8,0 10,6
okt 06 ....... 8,3 9,2 12,0
nov 06 ....... 6,5 9,2 11,3
dec 06 ....... 8,7 10,8 11,4
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UDVALGTE POSTER FRA PENGEINSTITUTTERNES BALANCE Tabel 6
Aktiver Passiver
Indenlandske udlan
Heraf:
Behold-
Hushold-| Ikke- ning af
Balance- | Udlan til ninger ffinansielle] veerdi- | Lan fra
sum MFler I alt mv. |selskaber| papirer | MFler Indlan
Ultimo Mia.kr.
2002 ... 2.040,1 419,8 599,2 253,5 231,3 620,9 685,6 764,7
2003 ... 2.204,4 468,7 662,9 271,5 285,7 764,4 823,8 795,1

2.418,3 4956 7548 3248 3096 780,3 8231 908,0
2.862,9 651,6 920,1 396,6 370,0 8583 972,0 1.065,6
3.244,8 7150 1.124,3 4750 4580 889,6 1.133,6 1.1483

3.021,5 649,6 1.020,8 430,8 4159 8889 1.039,0 1.103,1
3.000,0 6569 1.032,9 4349 417,8 867,2 997,0 1.108,3
3.1289 726,9 1.055,8 4481 430,5 901,6 1.118,1 1.105,9
3.096,9 679,99 1.061,6 449,2 4286 916,5 1.057,6 1.125,2
3.226,8 700,2 1.097,5 4548 4438 9349 1.101,1 1.138,2
3.244,8 7150 1.124,3 4750 4580 889,6 1.133,6 1.148,3

Andring i forhold til aret for, pct.

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 3,9

5,6 13,8 19,6 8,4 2,1 -0,1 14,2

31,6 21,9 22,1 19,5 10,0 18,1 17,3

9,7 22,2 19,8 23,8 3,6 16,6 7.8

jul 06 ... 22,1 20,9 21,3 27,0 -10,1 9,6 3,8
aug 06 ........... 26,0 20,6 21,6 24,2 -12,9 0,0 5,6
sep 06 ... 31,9 20,2 20,3 26,4 -11,1 3,3 8,4
okt 06 ........... 22,1 20,5 20,6 24,3 -3,6 9,8 8.4
nov 16,1 22,8 21,0 23,6 -0,5 8,8 10,0
dec 9,7 22,2 19,8 23,8 3,6 16,6 7.8

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.



Kvartalsoversigt - 1. kvartal 2007

UDVALGTE POSTER FRA REALKREDITINSTITUTTERNES BALANCE Tabel 7
Aktiver Passiver
Indenlandske udlan
Heraf:
Behold-

Hushold- | Ikke- ning af Udstedte

Balance- | Udlan til ninger (ffinansielle] veerdi- | Lanfra | obliga-
sum MFler lalt mv. selskaber| papirer | MFler ftioner mv.

Ultimo Mia.kr.
1.721,8 77,3 1.285,1 988,0 259,2 338,5 58,9 1.584,2
1.863,8 100,9 1.394,6 1.072,1 284,4 342,6 32,6 1.729,0
2.097,4 91,2 1.489,9 1.141,3 307,9 481,2 26,1 1.952,5
2.519,9 101,4 1.664,4 1.281,5 334,2 645,0 151,7 2.237,0
2.699,9 2451 1.834,8 1.407,7 370,8 574,17 226,5 2.297,9
2.102,6 131,7 1.771,8 1.361,8 360,1 155,17 1211 1.818,9
2.142,4 1544 1.786,7 1.371,1 362,0 159,17 134,6 1.846,0
2.175,6  176,3 1.799,2 1.380,1 364,2 163,9 138,1 1.875,9
2.186,0 167,8 1.813,3 1.390,4 367,5 164,9 143,7 1.880,9
2.244,4 182,1 1.828,2 1.402,7 370,3 186,9 167,3 1.917,2
2.699,9 2451 1.834,8 1.407,7 370,8 574,17 226,5 2.297,9
Andring i forhold til aret for, pct.

-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

-9,6 6,8 6,5 8,3 40,4 -19,9 12,9

11,1 11,7 12,3 8,5 34,0 481,5 14,6

141,7 10,2 9,9 10,9 -11,0 49,3 2,7

44,9 11,4 11,8 10,7 14,2 388,7 5,2

49,1 10,0 9,8 10,3 6,6 639,9 2,5

23,5 10,4 10,5 9,7 -5,2 383,9 1,7

189,7 10,9 10,8 10,2 -3,1 378,2 6,5

168,7 10,6 10,5 10,5 -15,3 132,3 6,1

141,7 10,2 9,9 10,9 -11,0 49,3 2,7




Kvartalsoversigt - 1. kvartal 2007

PENGE- OG REALKREDITINSTITUTTERNES UDLAN TIL INDLANDINGE Tabel 8
Realkreditinstitutternes
Samlet udlan Pengeinstitutternes udlan udlan
Hushold- Hus- Hus-
ninger holdnin- holdnin-
lalt mv. Erhverv | lalt |germv.|Erhverv| lalt |germv.| Erhverv
Ultimo Mia.kr.

1.917,0 1.241,6 619,2 631,8 253,5 353,0 1.2851 9880 266,2
2.087,7 1.343,6 683,1 693,2 2715 3923 1.394,6 1.072,1 290,9
2.276,0 1.466,1 741,0 786,0 324,8 426,8 1.489,9 1.141,3 314,22
2.614,5 1.678,0 852,2 950,2 39,6 510,4 1.664,4 1.281,5 3417
3.000,8 1.882,7 1.015,2 1.166,0 475,0 636,9 1.834,8 1.407,7 3783

jul 06 ... 2.826,1 1.792,5 940,5 1.054,2 4308 572,8 1.771,8 1.361,8 367,7
aug 06 ....... 2.853,1 1.805,9 952,9 1.066,4 4349 5833 1.786,7 1.371,1 369,6
sep 06 ... 2.888,5 1.828,1 963,8 1.089,3 448,1 592,3 1.799,2 1.380,1 3715
okt 06 ....... 2.916,7 1.839,6 979,1 1.103,3 449,2 604,1 1.813,3 1.390,4 375,0
nov 06 ....... 2.967,4 1.857,41.009,7 1.139,2 4548 632,1 1.828,2 1.402,7 377,77
dec 06 ....... 3.000,8 1.882,7 1.015,2 1.166,0 475,0 636,9 1.834,8 1.407,7 3783

Andring i forhold til aret for, pct.

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
9,0 9,1 8,5 13,4 19,6 8,8 6,8 6,5 8,0
14,9 14,5 15,0 20,9 22,1 19,6 11,7 12,3 8,8
14,8 12,2 19,1 22,7 19,8 24,8 10,2 9,9 10,7

jul 06 ... 14,6 13,9 15,8 20,6 21,3 19,3 11,4 11,8 10,6
aug 06 ....... 13,6 12,4 15,2 20,3 21,6 18,7 10,0 9,8 10,1
sep 06 ... 13,8 12,7 15,2 19,9 20,3 19,2 10,4 10,5 9,4
okt 06 ....... 14,5 13,1 16,5 21,1 20,6 21,0 10,9 10,8 10,0
nov 06 ...... 15,2 12,9 18,7 23,4 21,0 24,4 10,6 10,5 10,2
dec 06 ....... 14,8 12,2 19,1 22,7 19,8 24,8 10,2 9,9 10,7

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.
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REALKREDITINSTITUTTERNES UDLAN FORDELT PA LANETYPE Tabel 9
Rentetilpasningslan Heraf:
Fastfor-
rentede Heraf Lani |Afdragsfri
Indekslan| 1an | alt =<1ar I alt valuta 1&n’

Ultimo Mia.kr.
2002 .. 103,6 816,0 365,0 200,4 1.284,6 82,5
2003 .. 99,5 795,0 499,0 250,0 1.393,5 85,7 44,4
2004 ..o 94,6 737,6 656, 1 378,4 1.488,4 84,9 170,5
2005 . 88,6 760,1 814,1 576,2 1.662,8 80,5 315,5
2006 ...oiiiieeeee e 83,5 878,4  870,7 639,5 1.832,7 85,7 432,2
jul 86,8 815,7 867,5 651,8 1.770,0 83,0 386,2
aug 86,9 826,1 872,6 655,3 1.785,5 84,5 394,5
sep 86,6 834,0 877.1 658,7 1.797,8 85,7 403,3
okt 86,6 843,2 882,1 661,0 1.811,9 86,8 412,3
nov 86,2 855,2 885,4 653,4 1.826,8 87,8 422,3
dec 83,5 878,4  870,7 639,5 1.832,7 85,7 432,2

Anm.: Tabellen inkluderer alene indenlandske realkreditudlan, hvorimod tabel 7 og 8 omfatter samtlige indenlandske
udlan fra realkreditinstitutter.
' Realkreditinstitutternes afdragsfri 1an til ejerboliger og fritidshuse mv.

PENGEINSTITUTTERNES EFFEKTIVE RENTESATSER Tabel 10
uUdlan Indlan

Hushold- | lkke- |Finansiel- Hushold- | Ikke- |[Finansiel-

ninger ([finansielle| le selska- ninger [finansielle| le selska-
Samlet mv. selskaber ber Samlet mv. selskaber ber

Procent p.a.

3. 5,2 7.1 4,8 2,9 1,6 1,2 1,7 2,1
4. 51 6,9 4,8 2,8 1,6 1,2 1,7 2,1
1. 51 6,7 4,8 2,8 1,7 1,3 1,7 2,1
2. 4,9 6,5 4,6 2,7 1,7 1,3 1,7 2,1
3. 4,8 6,3 4,5 2,6 1,7 1,3 1,7 2,2
4. 4,7 6,2 4,4 2,6 1,7 1,3 1,8 2,2
1. 4,8 6,2 4,5 2,8 1,9 1,5 2,0 2,4
2. 5,0 6,4 4,7 3,1 2,1 1,8 2,3 2,6
3. 5,2 6,6 5,0 3,3 2,4 2,1 2,5 2,8
4. 5,4 6,8 5,2 3,5 2,7 2,4 2,9 3,2
jul 5.1 6,4 4,8 3,2 2,2 1,9 2,4 2,7
aug 53 6,6 5,0 3,4 2,4 2,1 2,6 2,7
sep 5,4 6,7 5,1 3,4 2,5 2,2 2,7 2,9
okt . 5,4 6,8 5,2 3,4 2,6 2,3 2,8 3,1
nov . 5,5 6,8 53 3,5 2,7 2,3 2,9 3,1

54 6,9 5,2 3,6 2,9 2,5 3,0 3,3




Kvartalsoversigt - 1. kvartal 2007

UDVALGTE POSTER FRA INVESTERINGSFORENINGERNES BALANCE Tabel 11
Aktiver Passiver
Veerdipapir-
beholdning Udstedte andele fordelt pa ejere
Hushold- |Forsikring| Andre
Balance- | Obligati- | Aktier ninger og indlaen-
sum oner mv. mv. mv. pension | dinge Udland
Ultimo Mia.kr.
288,9 180,8 89,5 153,6 68,9 52,7 8,9
367,1 237,2 108,7 188,2 103,2 60,4 12,3
... 5742 326,5 164,6 213,1 163,4 180,1 15,3
2005 oo 794,7 412,1 286,4 265,7 236,5 263,0 24,4
2006 ..ooiieeeeeee e 924,7 431,8 385,4 294,3 289,4 305,3 28,8
4. kvt 05 oo, 794,7 4121 286,4 265,7 236,5 263,0 24,4
1. kvt. 06 oo, 843,9 409,2 330,1 281,1 248,6  281,2 27,8
2. kvt. 06 .o 835,0 404,0 327,8 269,6 259,17 277,0 24,6
3.kvt. 06 oo, 879,0 4247 351,6 282,4 272,6 292,6 25,9
A kvt 06 ..o, 924,7 431,8 385,4 294,3 289,4 305,3 28,8

Kvartalets transaktioner, mia.kr.

4. kvt. 05 oo 5,0 12,6 11,5 3,6 4,5 2,9
1. kvt. 06 oo 4,8 21,4 9,7 5,0 8,9 3,1
2. kvt. 5,0 14,6 34 11,7 4,7 -1,8
3. kvt. 9,7 58 4,6 1,0 3,8 0,2
4. kvt. 9,2 53 1.7 3,3 0,0 1,2
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INDENLANDSKE VZRDIPAPIRER FORDELT PA EJERS HIEMLAND Tabel 12

Obligationer mv.

Heraf:

Realkredit-
lalt Statspapirer obligationer Aktier

Danmark |Udlandet|Danmark |Udlandet|Danmark |Udlandet|Danmark |Udlandet

Ultimo Kursveerdi, mia.kr.

1.999,8 414,7 4798 2229 14116 189,6 3843 162,3
2.124,2  419,6 4882 210,0 1.523,9 207,9 4881 208,6
2.393,0 429,7 4931 228,3 1.785,9 198,6  592,1 244,5
2.560,1 461,2 4352 205,17 2.0029 2525 827, 298,2
2.555,1 458,0 387,6 172,2 2.041,1 279,6  950,9 3525

2.105,0 448,33 4196 1699 15574 2726 8392 2776
2.1429 4486 4176 176,3 1.5949 266,3 868,2 2864
2.141,8  455,1  416,2 178,6 1.594,8 2705 901,3 306,5
2.161,2  441,2 3990 1699 1.6369 2653 9288  330,0
2.555,1 458,0 387,6 172,2 2.041,1 2796 9509 352,5
2.0959 4529 3778 1782 15988 268,2 9924 3624
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HUSHOLDNINGERNES FINANSIELLE AKTIVER OG PASSIVER Tabel 13

Aktiver Passiver

Opspa-
Aktier og| ringi
andele i |livsforsik-

Kontan- investe- | rings- og
ter og ringsfo- |pensions- Finansiel

bankind- | Obligati- | reninger |ordninger netto-

skud mv. | oner mv. mv. mv. lalt Lan mv. | formue I alt
Ultimo Mia.kr.
A0 I 556 195 334 1.135 2.220 1.322 898 2.220
2002 583 188 320 1.171 2.262 1.431 830 2.261
2003 620 166 399 1.262 2.449 1.509 940 2.449
2004 ..o 668 174 472 1.397 2.712 1.639 1.073 2.712
2005 ...ooiiiieees 768 172 612 1.609 3.161 1.839 1.322 3.161
3. kvt. 05 ............ 768 166 559 1.585 3.078 1.798 1.281 3.079
4. kvt. 05 ............ 768 172 612 1.609 3.161 1.839 1.322 3.161
1. kvt. 06 770 166 643 1.594 3.173 1.865 1.309 3.174
2. kvt. 06 .. 794 169 628 1.551 3.142 1.905 1.237 3.142

3. kvt. 06 .. 823 178 666 1.625 3.292 1.990 1.302 3.292

VIRKSOMHEDERNES FINANSIELLE AKTIVER OG PASSIVER Tabel 14
Aktiver Passiver
Kontan- Aktier Forpligtelser
ter, og
bankind- andele i
skud og investe- Udstedte
afgivne | Obliga- | ringsfo- obliga- |Udstedte|Finansiel
kreditter| tioner |reninger tioner | aktier | netto-
mv. mv. mv. lalt | L&n mv. mv. mv. formue lalt
Ultimo Mia.kr.
2001 ... 547 128 716  1.390 1.154 91 1.052 -906  1.390

2002 ... 533 117 639 1.290 1.130 96 937 -872  1.290
2003 661 121 642 1.424 1.152 109  1.123 -961  1.423
2004 ............ 639 162 736 1.537 1.204 144 1.238 -1.049 1.537
2005 ............ 723 163 965 1.851 1.346 148 1.514 -1.157 1.851
3. kvt. 05 ..... 717 170 895 1.782 1.306 148 1.468 -1.141 1.782
4. kvt. 05 ... 723 163 965 1.851 1.346 148 1514 -1.157 1.851
1. kvt. 06 ..... 747 150 1.042 1.939 1.461 131 1.532 -1.184 1.940
2. kvt. 06 ..... 747 144 992 1.883 1.473 149 1455 -1.194 1.883
3. kvt. 06 ..... 764 154 1.051 1.968 1.546 145 1531 -1.254 1.968

Anm: Virksomheder er defineret som ikke-finansielle selskaber.
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BETALINGSBALANCENS LOBENDE POSTER (NETTOINDTAGTER) Tabel 15
Vare-og | Len-og Lebende
Varer tjeneste- | formue- | Lobende poster
(fob) Tjenester | balance | indkomst |overfersler ialt
Mia.kr.
64,3 17,8 82,1 -24,7 -23,3 34,1
65,9 23,2 89,2 -16,8 -24,0 48,3
55,1 19,8 74,9 -2,4 -27,7 44,7
2005 ..o 44,4 38,5 82,9 0,8 -24,7 58,9
2006 ..o 17,3 40,3 57,6 8,2 -26,4 39,5
jan 05 - dec 05 ................ 44,4 38,5 82,9 0,8 -24,7 58,9
jan 06 - dec 06 ........c...... 17,3 40,3 57,6 8,2 -26,4 39,5
jul 06 .. 2,6 3,3 5,9 2,8 -2,1 6,6
aug 06 .. 2,0 6,8 8,8 1,1 -2,1 7.7
sep 06 1,7 3,7 5,4 0,9 -2,1 4,2
okt 06 ..oocvrerieiereeene 0,1 2,4 2,5 1,6 -2,0 2,1
nov 1,0 2,6 3,6 1,0 -2,1 2,5
dec 1,6 1,8 3,3 0,4 -2,1 1,6

Anm.: Fra og med 2005 er opggrelsen baseret pa nye kilder og metoder med deraf felgende databrud.
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BETALINGSBALANCENS FINANSIELLE POSTER (NETTO FRA UDLANDET) Tabel 16
Kapitalimport
Direkte
investeringer National-
Fordrings bankens
erhver- Uden- |Portefel-| Anden transakti-
velse, |Danske i |landske i |jeinveste-| kapital- oner med
netto' |udlandet|Danmark| ringer | import | Andet’ |udlandet’

Mia.kr.
35,2 -44,9 52,3 1,2 21,3 -19,7 45,4
48,3 -8,0 17,8 -98,3 72,5 -1,5 30,8
44,9 62,1 -62,6 -87,1 -22,5 59,0 -6,2

60,6 -90,1 78,6 -66,9 23,9 -17,9 -11,8
39,3 -49,2 39,3 -97.4 82,6 -52,5 -37,9

jan 05-dec 05 .....cccvnnee. 60,6 -90,1 78,6 -66,9 23,9 -17,9 -11,8
jan 06 - dec 06 ................... 39,3 -49,2 39,3 -97,4 82,6 -52,5 -37.9
jul 6,7 -14,9 4,2 7,0 13,3 -17,2 -0,9
aug 7,7 -8,6 3,5 35,1 -35,8 -3,9 -2,0
sep 4,2 -17,6 29,0 -44,3 6,2 22,3 -0,2
okt 2,1 2,3 -8,9 11,6 10,1 -18,1 -0,9
nov 2,5 1,3 4,0 -30,0 28,4 -5,0 1,2
dec 1.3 35,2 -36,2 10,4 -17,1 -1,8 -8,2

Omfatter lobende poster i alt og kapitaloverforsler mv.

Omfatter fejl og udeladelser samt til og med december 2004 uregistrerede handelskreditter.

Fra og med 2005 transaktioner i alle Nationalbankens udenlandske mellemveaerender. For 2005 anvendtes alene
2endring i de mellemveerender, der indgar i valutareserven, som offentliggeres ved pressemeddelelse 2. bankdag i
maneden og fremgar af tabel 2.

BETALINGSBALANCENS PORTEF@LIEINVESTERINGER (NETTO FRA UDLANDET) Tabel 17

Danske veerdipapirer Udenlandske veerdipapirer

Obligationer |Obligationer

i kroner i valuta Aktier Obligationer Aktier lalt
Mia.kr.

8,5 24,0 4,9 -34,8 -1,4 1,2
-30,3 66,3 9,1 -121,5 -21,9 -98,3
-6,2 56,9 9,7 -104,4 -43,0 -87,1
20,9 123,4 -19,5 -108,2 -83,5 -66,9
10,5 72,0 -31,3 -17,0 -131,6 -97,4
-2,9 8,7 -0,4 -3,4 51 7.0
8,7 20,3 -0,2 12,9 -6,6 35,1
0,2 2,2 -10,1 -31,5 -5,0 -44,3
9,3 3,3 11,7 -8,7 -3,9 11,6
-20,3 13,0 11,7 -29,4 -5,1 -30,0
16,9 0,7 -1,8 9,4 -14,8 10,4

Anm.: Et negativt fortegn (-) angiver, at indleendinge netto har kebt udenlandske veerdipapirer, eller at udleendinge
netto har solgt danske veerdipapirer.
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DANMARKS AKTIVER OG PASSIVER OVER FOR UDLANDET Tabel 18
Direkte Portefolje-
investeringer investeringer . Andre investeringer
Finan-
sielle | Han- Dan-
Obliga- | deriva- | dels- marks
Egen- Koncern{ Aktier | tioner | ter, |kredit-|Lan og Natio-
kapital | 1an mv. mv. netto ter |indskud| Andre |nalbank| Ialt
Ultimo Mia.kr.
Aktiver
2001 e 520 138 403 317 3 57 417 30 152 2.037
2002 ..... 465 148 253 359 14 57 451 34 198 1.979
2003 ..... 413 198 309 446 17 57 518 31 229 2.220
2004 ..... ... 459 214 369 548 48 31 584 20 221 2.495
2005 ...oeeeeee 560 244 555 684 70 34 720 19 215  3.103
3. kvt. 05 530 245 503 712 57 34 684 21 231 3.018
4. kvt. 05 ........ 560 244 555 684 70 34 720 19 215 3.101
1. kvt. 06 ........ 578 256 674 633 62 36 730 24 184 3.176
2. kvt. 06 ........ 577 264 639 607 42 39 743 26 185  3.121
3. kvt. 06 ........ 607 279 676 642 68 36 811 27 184 3.331
Passiver
2001 .o 393 242 201 745 30 630 15 5 2.258
2002 .....oeeenn. 393 194 146 756 30 669 13 4 2.206
2003 ..... 434 162 186 762 28 801 13 4 2391
2004 ..... .. 427 202 238 857 17 819 27 2 2589
2005 .....ooeeen. 506 225 307 1.020 23 970 29 3 3.083
3. kvt. 05 ........ 481 217 303 985 21 998 29 2 3.036
4. kvt. 05 . 506 225 307 1.020 23 970 29 3 3.083
1. kvt. 06 ........ 535 240 289 1.008 24 1.036 33 1 3.166
2. kvt. 06 ........ 537 242 269 1.010 25 1.066 34 1 3.186
3. kvt. 06 ........ 546 271 292 1.056 26 1.111 42 3  3.348
Nettoaktiver
127 -104 202 -428 3 27 -213 16 149 -220

73 -45 106 -397 14 27 -218 20 195 -225
-21 36 123 -315 17 29 -283 19 226 -170
32 12 131 -309 48 14 -234 -7 221 -92
54 19 249  -336 70 1 -250 -10 214 20

3. kvt. 05 ........ 50 29 200 -273 57 13 -313 -8 230 -16
4. kvt. 05 . 54 19 249  -336 70 1 -250 -10 214 20
1. kvt. 06 . 43 17 385 -376 62 12 -306 -9 185 12
2. kvt. 06 ........ 39 22 369 -404 42 14 -323 -7 185 -64
3.kvt. 06 ........ 61 7 384 -414 68 10 -301 -15 182 -17

Anm.: Som hovedprincip for opgerelsen er der anvendt markedsvaerdi.
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NATIONALREGNSKABETS FORSYNINGSBALANCE Tabel 19
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.
1.335,6 631,7 343,3 265,8 6,1 1.246,9 630,9 542,2
1.372,7 6523 360,2 270,8 9,3 1.292,6 6483 568,2
1.400,7 666,9 371,2 271,8 3,2 1.313,1 635,1 547,6
1.459,4 708,5 388,5 285,5 49 1.387,4 666,8 594,8
1.552,0 7541 401,4 319,2 3,9 1.478,6 757,1 683,8
389,8 186,2 100,1 78,5 1,3 366,1 197,3 173,6
4049 1994 103,7 89,2 -1,1 391,3  202,6 188,9
3879 192,4 100,6 82,5 2,0 377,4 199,5 189,0
414,0 199,8 103,6 94,1 3,6 401,17 212,6 199,7
411,2  194,0 104,0 89,7 4,6 392,2 218,5 199,5
Realvaekst i forhold til aret for, pct.
2001 0,7 0,1 2,2 -1,4 0,0 3,1 1,9
2002 ... 0,5 1,5 2,1 0,1 1.7 4,1 7,5
2003 ... 0,4 1,0 0,7 -0,2 0,0 -1,0 -1,6
2004 2,1 4,7 1,6 5,6 4,1 2,2 7,0
2005 ...ooiiiieeies 3,1 4,2 1,1 9,6 4,4 7.3 10,8
3. kvt. 05 ............ 4,2 4,8 1,3 9,3 3,5 10,2 9,5
4. kvt. 05 ... 2,4 1,9 1,7 10,5 3,9 10,3 14,2
1. kvt. 06 ............ 4,5 51 0,6 14,9 5,6 14,4 17,4
2. kvt. 2,2 3,3 0,3 11,7 4,1 8,4 13,4
3. kvt. 3,2 1,6 0,5 11,2 4,9 8,9 13,1

wN =AW

. kvt.

kvt.
kvt.
kvt.
kvt.

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

0,7 0,8 0,4 2,8 1.1
-0,2 -0,8 0,4 2,9 0,3
1.3 2,2 -0,4 2,5 1,6
1,2 1.4 0,1 4,6 1.8

0,7 -1.1 0,5 0,6 -0,3

2,8
0,8
3,7
3,2
0,8

2,3
3,9
4,0
4,0
0,7
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EU-HARMONISERET FORBRUGERPRISINDEKS (HICP) OG

UNDERLIGGENDE INFLATION (IMI) Tabel 20
HICP Nettoprisindeks'
Delkomponenter:

Netto-
. pris-

Administrerede |y p | o deks

priser ekskl ekskl Fordelt pa*:
energi, | energi,
fode- fode-
varer varer
og og
Kerne- Offent- | admini- | admini-

Foede- | infla- lige |[strerede |strerede | Import
Total |Energi| varer | tion® |Husleje |ydelser| priser’ | priser’ | input® | IMI°

Vaegtfordeling i pct.

100 ‘ 10,8 | 19,6‘ 69,6 ‘ 7,7 ‘ 4,5 ‘ 57,4 ‘ 50,7 ‘ 16,2 ‘ 34,5

Vaekst i forhold til aret fer, pct.

24 21 1.8 2,6 2,6 5,0 2,5 2,5 0,1 3,6
20 09 07 2,6 2,7 8,1 2,1 1.9 0,4 2,6
09 26 -21 1.5 2,8 4,8 1.1 0,8 1.1 0,6

2005 ... 1.7 7.6 1,0 1,0 2,4 3,2 0,6 0,7 3,4 -0,6
2006 ......ccueee. 1.9 53 22 1,2 2,1 0,9 1.1 1.3 3,1 0,4
1. kvt. 04 ......... 07 -32 -20 2,1 2,8 4,9 1,7 1.4 -06 2,3
2.kvt. 04 ......... 08 26 -25 1.6 2,8 4,9 1.1 0,8 0,3 1,1
3.kvt. 04 ......... 1.0 48 -2,6 1.5 2,7 4,7 1,0 0,7 1.7 0,2
4. kvt. 04 ......... 1.2 64 -1, 1,0 2,7 4,9 0,5 0,3 32 -1,0
1. kvt. 05 ......... 1.1 46 0,3 0,7 2,4 4,0 0,2 0,3 28 -09
2. kvt. 05 ......... 1.6 67 06 1,0 2,3 3,2 0,7 0,7 35 -06
3.kvt. 05 ......... 2,2 10,1 1,5 1.1 2,3 3,0 0,8 0,8 39 -06
4. kvt. 05 ......... 20 89 1.5 1,0 2,3 2,6 0,7 0,9 3,3 -0,2
1. kvt. 06 ......... 20 89 09 1,2 2,2 2,6 1,0 1.1 3,7 -0,1
2. kvt. 06 ......... 2,0 83 1.9 1,0 2,0 0,4 1,0 1.1 38 -0,2
3. kvt. 06 ......... 1.8 39 26 1.3 2,0 0,2 1,2 1,6 3,2 0,8
4. kvt. 06 ......... 1.6 04 35 1.3 2,0 0,4 1.3 1.3 1,9 1,0

Anm.: Veegtfordelingen afspejler veegtgrundlaget januar 2006.

' Nettoprisindekset er renset for moms, afgifter og pristilskud.

Kerneinflationen er afgraenset som stigningen i HICP ekskl. energi og fedevarer.

Varer og tjenester ekskl. energi, fedevarer og administrerede priser udger 57,4 pct. af HICP's veegtgrundlag og 51,7
pct. af nettoprisindekset. Forskellen afspejler, at de samme varer og tjenester fylder forskelligt i de to indeks, og er
ikke et udtryk for afgiftsindholdet i forbrugerpriserne.

Opsplitningen af nettoprisindekset pa import og IMI er baseret pa Danmarks Statistiks input-output tabel.

Import input omfatter et input af indirekte energiindhold.

IMI udtrykker den indenlandske markedsbestemte inflation. For en detaljeret gennemgang af IMI, se Bo William
Hansen og Dan Knudsen, Indenlandsk markedsbestemt inflation, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 4. kvartal
2005.

2

3
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UDVALGTE MANEDLIGE @KONOMISKE INDIKATORER Tabel 21
Sammensat konjunktur-
Maengdeindeks indikator for
; Nyregi- -
'I_}(;Sﬁtd; - st)lferi?w— For- Byggg ¢
Tvangs- | ger af | bruger- anlaegs-
Detail- auktio- person- | tiI_Iids- ] virk- )
Pct._af Industri' | handel ner biler |indikator| Industri | somhed | Service
arbejds-
styrken |2000=100 | 2000=100 Stk. Nettotal
5,2 102,9 103,6 | 3.041 111.598 1 -4 -14 5
6,2 102,5 107,8 | 3.039 96.501 1 -6 -18 -2
6,4 102,17 113,4 | 2.640 122.543 7 3 -5 13
5,7 103,8 120,1 | 1.874 148.578 9 1 7 20
4,5 108,17 124,0 | 1.231 156.500| 10 9 21 24
Seesonkorrigeret
aug 4,4 106,9 125,0 94 13.059 9 8 21 27
sep 4,2 108,6 123,5 95 12.981| 10 14 21 20
okt 4,1 111,0  124,7 100 13.126 9 11 23 25
nov 4,0 112,2  125,8 134 12.797| 11 10 24 23
dec 3,9 109,4 1293 70 12.622 9 11 23 23
jan 100 9 14 23 22

Eksklusive skibsvaerfter.



Kvartalsoversigt - 1. kvartal 2007

UDVALGTE KVARTALSVISE @KONOMISKE INDIKATORER Tabel 22
Beskaeftigelse Lenindeks
Ejendoms-
Alle priser
brancher (enfamilie-
i Danmark, | Industrien | Industrien huse)
lalt Privat totalt i Danmark | i udlandet | | pct. af
ejendoms-
1.000 personer 1996=100 veerdi 1995
2.785 1.941 123,7 123,5 117,0 162,0
2.784 1.932 128,5 128,5 120,4 168,0
2.748 1.909 133,3 133,8 1241 173,2
2.748 1.908 137,4 138,0 127,4 188,6
2.767 1.930 141,4 141,8 130,8 221,9

Saesonkorrigeret

3. kvt. 2.771 1.934 142,1 142,1 131,0 227,9
4. kvt. 2.786 1.951 143,0 143,2 131,8 240,3
1. kvt. 2.797 1.961 144,2 144,4 133,1 254,1
2. kvt. 2.806 1.970 144,9 145,6 133,7 265,7

3. kvt. 2.821 1.986 146,5 146,6 134,4

Vaekst i forhold til aret for, pct.

2001 0,8 1,0 4,2 4,3 3,0 5,8
2002 -0,1 -0,4 3,9 4,0 2,9 3,7
2003 -1.3 -1,2 3,7 4,2 3,0 3,1
2004 ..o, 0,0 0,0 3,1 3,1 2,7 8,9
2005 ..o, 0,7 1,2 2,9 2,7 2,6 17,6
3. kvt. 0,8 1.3 2,8 2,7 2,6 18,7
4. kvt. 1,5 2,4 2,9 2,9 2,4 22,8
1. kvt. 1.6 2,5 2,9 2,9 2,2 24,7
2. kvt. 1.7 2,4 3,2 3,2 2,8 23,3
3. kvt. 1,8 2,7 3.1 3,2 2,6
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VALUTAKURSER Tabel 23

EUR | GBP ‘ SEK ‘ NOK | uUsD | PY | CHF

Kroner pr. 100 enheder

Gennemsnit

2002 ..o 743,04 1.182,10 81,12 99,03 788,12 6,2969 506,47
2003 . 743,07 1.074,99 81,45 93,03 65899 5,6840 488,88
2004 ..., 743,98 1.096,69 81,54 8890 59893 15,5366 481,96
2005 ..o 745,19 1.090,02 80,29 93,11 600,34 5,4473 481,30
2006 ... 74591 1.094,32 80,62 92,71 594,70 15,1123 474,22
aug 746,09 1.102,59 81,01 93,36 582,38 5,0233 472,95
sep 746,01 1.105,05 80,51 90,35 586,16 5,0071 470,95
okt 745,55 1.108,58 80,57 88,80 591,21 4,9820 468,96
nov 745,64 1.106,37 81,93 90,44 578,93 4,9348 468,30
dec 745,49 1.107,96 82,49 91,39 564,24 48154 466,84

745,39 1.123,70 82,10 90,05 573,47 4,7613 461,42
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EFFEKTIV KRONEKURS Tabel 24
Real Real
Forbrugerpriser effektiv | effektiv
kronekurs | kronekurs | Forbruger-
Nominel baseret pa | baseret pa | priseri
effektiv forbruger- | timelon- euro-
kronekurs | Danmark | Udlandet priser ninger omradet
Gennemsnit 1980=100 2005=100
97,7 229,9 219,5 102,4 103,5 93,8
101,2 234,7 223,3 106,4 108,4 95,8
102,2 237,4 2271 106,8 109,8 97,9
101,6 241,7 231,4 106,2 109,3 100,0
101,6 246,2 235,9 106,2 102,2
101,9 246,7 236,9 106,1 102,5
102,0 247,5 2371 106,5 110,5 102,5
101,9 247,3 236,9 106,5 102,6
101,9 2471 237,0 106,3 102,6
102,3 247,3 237,6 106,4 103,0
102,1 246,4
Andring i forhold til aret for, pct.
2002 ..o 0,9 2,4 1,7 1,6 2,0 2,2
2003 .. 3,6 2,1 1,7 3,9 4,7 2,1
1,0 1,2 1,7 0,4 1,3 2,2
-0,6 1,8 1,9 -0,6 -0,5 2,2
0,0 1,9 2,0 0,0 2,2
aug 06 ..o, 0,6 2,0 2,2 0,4 2,3
1,0 1,5 1.7 0,7 1,3 1,7
1,0 1,5 1,6 0,8 1,6
1,2 1,7 1,9 0,7 1,9
1,5 1,8 1,9 1,0 1,9
1,2 1,8

Anm.: Indekset for den nominelt effektive kronekurs er en geometrisk sammenvejning af udviklingen i 27 af Danmarks
vigtigste handelspartneres valutaer over for den danske krone. | beregningen af forbrugerpriser i udlandet samt
den reale effektive kronekurs baseret pa henholdsvis forbrugerpriser og timelenninger indgar dog kun 25 lande.
Veegtgrundlaget er baseret pa industrivarehandelen i 2002.

En stigning i et kronekursindeks er udtryk for en nominel eller real appreciering af kronen.



Kvartalsoversigt - 1. kvartal 2007

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 to dele:

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

 Tabeltilleeg indeholdende tabeller med sterst 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.

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 opgerelser
| seerlige opgerelser offentliggores statistikker af tematisk karakter, som
ikke udarbejdes regelmeessigt.

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





