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Seneste gkonomiske og monetaere udvikling

Oversigten vedrarer perioden fra medio februar 2007 til medio maj 2007

Veeksten i verdensgkonomien er hgj og bredere funderet end tidligere.
Tempoet er gdet ned i USA, men opsvinget i Europa og mange andre
dele af verden er blevet tydeligere. Den globale vaekst har veeret ussed-
vanlig hgj siden 2004, og den steerke udvikling ser ud til at fortseette.
Aktiekurserne er fortsat med at stige efter et markant dyk i slutningen
af februar, og de lange renter og ravarepriserne er tiltaget de seneste
maneder. Pa trods af den hgje globale veekst er forbrugerprisinflationen
moderat.

Der er fortsat hgjkonjunktur i Danmark. Beskaeftigelsen har aldrig vee-
ret hgjere, og ledigheden er faldet til det laveste niveau siden begyndel-
sen af 1970'erne. Mange virksomheder har problemer med at skaffe den
arbejdskraft, de ensker. Kapacitetspresset har igangsat en kraftig udvi-
delse af kapitalapparatet, importen vokser steerkt, og overskuddet pa
handels- og betalingsbalancen er hastigt mindsket. Udsving i efter-
sporgslen og dens sammensaetning vil i hgjere grad end normalt sla ud
som udsving pd betalingsbalancens lgbende poster. Manglen pa ar-
bejdskraft og den hgje importvaekst indikerer, at kapacitetsgraensen i
gkonomien for alle praktiske formal er ndet. Med udsigt til hejere vaekst
hos vores vigtigste handelspartnere har eksporten gunstige vilkar, sa selv
om tempoet i forbrugsvaeksten er gaet ned, er den samlede eftersporg-
sel i skonomien hgj. Dermed vil kapacitetspresset vare ved.

DE INTERNATIONALE RAVARE- OG FINANSMARKEDER

Prisen pa olie og andre ravarer er igen begyndt at stige, hvilket primaert
kan tilskrives, at den globale veekst har gget efterspergslen efter rava-
rer. Olieprisen kom op pa naesten 70 dollar pr. tende (Brent) i april i
kolvandet pd udmeldinger om aftagende produktion. | midten af maj Ia
prisen pa 66 dollar pr. tonde. Priserne pa de fleste metaller er fortsat
med at stige, men priserne er yderst volatile. Nikkelprisen er sget med
godt 15.000 dollars pr. ton siden arsskiftet, svarende til knap 45 pct.,
hvilket afspejler faldende lagre.

De internationale aktiekurser faldt betydeligt i slutningen af februar,
jf. figur 1. Kurserne pa de mest risikofyldte markeder faldt mest ligesom
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Anm.: VIX-indekset maler den implicitte volatilitet i det amerikanske S&P 500-indeks. Indekset er beregnet ud fra priser-
ne pa optioner pa S&P 500-indekset. En hoj veerdi af VIX-indekset er udtryk for stor usikkerhed om den fremtidige
kursudvikling og dermed en hgj risiko for investorerne.

Kilde: EcoWin.

under uroen pa aktiemarkederne i maj 2006. Kursfaldene startede med
et storre fald pa det kinesiske aktiemarked. Kombineret med frygten for
en stgrre veekstafmatning end tidligere ventet i USA faldt aktierne pa
stort set alle berser. Endvidere var der i USA opstaet bekymring for beta-
lingsevnen hos boligejere med lav kreditkvalitet i det amerikanske real-
kreditmarked, jf. nedenfor. | takt med den @gede usikkerhed steg den
beregnede volatilitet indeholdt i priserne pa aktieoptioner.

| lobet af foraret aftog investorernes usikkerhed om den fremtidige
aktiekursudvikling, og aktiekurserne har mere eller mindre genvundet
faldet.

De lange renter har i hovedtreek fulgt udviklingen i aktiekurserne. Pa
baggrund af forbedrede veekstudsigter i Tyskland ndede renten pa den
10-arige tyske statsobligation i april op pa det hgjeste niveau siden mid-
ten af 2004, jf. figur 2. Siden sommeren 2006 er spaendet mellem de
lange renter i USA og Tyskland reduceret med omkring 70 basispoint til
0,4 pct.

Euroen er siden arsskiftet blevet yderligere styrket over for amerikan-
ske dollar og japanske yen. Den 15. maj 1a kursen pa 1,36 dollar pr. euro,
en sveekkelse af dollaren pa 6 pct. i forhold til niveauet for et ar siden.
Speendet mellem de pengepolitiske renter i euroomradet og USA er
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indsnaevret yderligere oven pa ECBs renteforhgjelse i marts. Sveekkelsen
af yenen afspejler bl.a. udeekket spekulation i renteforskelle, sakaldt
"carry trade"’, hvor investorerne optager lan i yen til lav rente og place-
rer midlerne i andre hgjere forrentede valutaer, herunder fx euro.

DEN INTERNATIONALE OKONOMISKE UDVIKLING

USA

Den gkonomiske vaekst i USA er aftaget siden sommeren 2006 efter flere
ar med steerk fremgang. Ifelge de forelgbige nationalregnskabstal vok-
sede det reale BNP med 0,3 pct. i 1. kvartal 2007. | forhold til samme
kvartal aret for var stigningen i BNP pa 2,1 pct. Huspriserne er stagneret
pa et hgjt niveau og var i marts i gennemsnit 0,3 pct. lavere end et ar
tidligere. Boliginvesteringerne er faldet markant de seneste fire kvarta-
ler. I midten af februar kom der fokus pa den stigende andel af mislig-
holdte Ian blandt mindre kreditveerdige lantagere pa det amerikanske
realkreditmarked, sakaldte subprime lan, jf. boks 1. Situationen pa sub-
prime markedet er siden stabiliseret, hvilket understotter den udbredte
forventning om, at tilpasningen pa boligmarkedet oven pa den kraftige
fremgang de foregdende ar bliver moderat og gradvis. Undersagelser af
kriterierne for bankers udlan tyder pa, at bankerne har strammet deres

! Jf. endvidere boks 2 i Finansiel Stabilitet, 2007, Danmarks Nationalbank.
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AMERIKANSKE BOLIGLAN TIL MINDRE KREDITV4ARDIGE (SUBPRIME)' Boks 1

| forbindelse med de stigende renter og afmatningen af det amerikanske boligmarked
kom der i midten af februar fokus pa den stigende andel af misligholdte lan til min-
dre kreditveerdige lantagere pa det amerikanske realkreditmarked, sakaldte subprime
lan. En reekke kreditselskaber specialiseret i subprime lan er kommet i gkonomiske
problemer i forbindelse hermed. Det igangsatte spekulationer om, hvorvidt proble-
merne kunne sprede sig til andre markeder og medfgre generelle kreditstramninger.
Spaendet mellem variabelt forrentede subprime obligationer og pengemarkedsrenten
blev kraftigt udvidet, jf. figur 3. Der har imidlertid kun vaeret begraenset afsmitning
pa rentespaendet for sikre (prime) realkreditobligationer.

AMERIKANSKE RENTESPAND Figur 3
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Anm.: Subprime rentespaendet er speendet mellem renten pa variabelt forrentede veerdipapirer udstedt pa bag-
grund af tilleegslan i boligen (Home Equity Loans) med en rating pa BBB- og pengemarkedsrenten udtrykt
ved 1-maneders Libor. Primespaendet er rentespaendet mellem sikre (prime) fast forrentede 30-arige real-
kreditobligationer og 10-arige statspapirer.

Kilde: JPMorgan.

Subprime lan ydes til lantagere, som ikke skennes kreditvaerdige til normale (prime)
realkreditlan. En personlig kreditvurdering er ngdvendig for at kunne fa bevilget et
lan i det amerikanske realkreditsystem, og kreditvurderingen betyder meget for den
effektive rente pa boliglan. Tildelingen af en lav kreditveerdighed kan fx ske, hvis lan-
tageren har en begraenset eller darlig kredit (misligholdte 1an), en relativ stor geeld i
forhold til indkomsten og/eller en hgj belaning af boligen. Disse og andre karakteri-
stika indgar i kreditinstitutternes statistiske modeller — sakaldte kreditscoremodeller —
som pa baggrund af historiske sammenhaenge mellem disse karakteristika og mislig-
holdelsen af lan anvendes til kreditvurderingen af lantagere. Det kreever en score over
et vist niveau for at fa et prime lan.

Omkring 75 pct. af de udestaende realkreditlan er prime lan, dvs. 1an ydet til lanta-
gere med hgj kreditveerdighed. Udbredelsen af subprime |an er steget de senere ar,
og de udgjorde omkring 14 pct. af udestaendet af realkreditlanene pa det amerikan-
ske realkreditmarked ultimo 2006. Herudover er der en kategori af lan mellem prime
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FORTSAT Boks 1

og subprime 1an, Alt-A 1an, som omfatter lantagere med en god kredithistorie, men
som ikke lever op til prime lanenes standarder for dokumentation og realkreditgeel-
dens starrelse i forhold til indkomsten eller boligens veerdi. Alt-A lan star for omkring
12 pct. af de udestaende realkreditlan.

De senere ars vaekst i subprime lan pa det amerikanske realkreditmarked skyldes
iseer det lave renteniveau og steerke boligmarked, der har gget savel efterspgrgslen
efter boliglan som interessen for at yde dem betydeligt. Det har medvirket til, at kre-
ditstandarderne for lantagere er blevet svaekket, 1dnegraenserne forhgjet, kreditrisi-
koen gget og nye realkreditprodukter introduceret. En stor del af tilveeksten i subpri-
me |an i den seneste tid har vedrort |an med variabel rente, hvor renten er nedsat i en
introduktionsperiode, hvorefter den forhgjes. Lantagere med sadanne lan rammmes
seerlig hardt ved rentestigninger, hvis introduktionsperioden samtidig udlgber. Om-
kring 85 pct. af subprime lanene er variabelt forrentede, mens under 20 pct. af prime
lanene er det. Disse forhold har gjort subprime markedet sarbart over for stigende
renter og et afkolet boligmarked, da lantagerne er mere udsatte og har feerre mulig-
heder for at afhjaelpe betalingsproblemer ved tilleegsbelaning i boligen eller salg af
boligen.

Over halvdelen af alle subprime lan finansieres ved udstedelse af veerdipapirer (As-
set Backed Securities). Disse veerdipapirer opdeles i segmenter eller trancher, der ad-
skiller sig med hensyn til, hvornar betalingsstandsninger pa de underliggende lan slar
igennem pa betalingerne pa veerdipapirerne. Veerdipapirerne i de forskellige risi-
kotrancher kan herefter afseettes til investorer med forskellig tolerance over for risiko.
Beregninger viser, at over 90 pct. af veerdipapirerne udstedt pa baggrund af subprime
lan i 2006 forst bliver udsat for tab ved et arligt fald i boligpriserne pa 4 pct. i de
kommende 5 ar. Det skyldes, at investorerne i disse papirer er beskyttet mod kredittab
af en eller flere underliggende trancher.

Subprime 1an findes ogsa i fx Storbritannien, Canada og Australien, men er sa godt
som ikke-eksisterende i andre lande. | nogle lande skyldes det bl.a. forbrugerbeskyt-
telseslovgivning, der begraenser renterne pa boliglan, sa de ikke kan blive hgje nok til
at kompensere for risikoen forbundet med at yde subprime lan.

For neermere beskrivelse kan fx henvises til Toger T. Cole, Mortgage markets, Testimony before the Committee
on Banking, Housing, and Urban Affairs, U.S. Senate, 22. marts 2007, BIS Committee on the Global Financial Sys-
tem (2006), Housing finance in the global financial market, CGFS working group report, IMF (2007), Global fi-
nancial stability report, april og Elizabeth Laderman (2001), Subprime mortgage lending and the capital market,
FRBSF Economic Letter, No. 38.

kreditstandarder for godkendelse af boliglan til subprime lan de seneste
maneder, men det har kun i beskeden grad pavirket lan til de mere
kreditveerdige lantagere, og standarderne for godkendelse af kredit-
kortlan er overvejende blevet lempet.

Det private forbrug har kun vist begraensede svaghedstegn pa trods af
afmatningen pa boligmarkedet. Til gengeeld har fremgangen i erhvervs-
investeringerne vaeret beskeden. Udviklingen i forbrug og erhvervsinve-
steringer afspejles i tillidsindikatorerne. Forbrugertilliden er saledes pa
et hojt niveau, mens erhvervstilliden malt ved Institute for Supply Ma-
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Kilde: EcoWin.

nagement, ISM, for fremstillingsvirksomhed kun er lidt over det neutrale
niveau pa 50.

Underskuddet pa den amerikanske vare- og tjenestebalance var pa 181
mia.dollar i 1. kvartal, svarende til 5,3 pct. af BNP mod 6,0 pct. i 3. kvar-
tal 2006. Forbedringen af vare- og tjenestebalancen skyldes iscer et fald i
importen som folge af den lavere gkonomiske veekst og en lavere dol-
larkurs.

Beskeeftigelsen er fortsat vokset i de forste maneder af 2007, om end
fremgangen har vaeret mindre end i de foregdende ar, jf. figur 4. Til-
gangen til arbejdsstyrken har veeret af samme storrelsesorden som
stigningen i beskaeftigelsen. Derfor har ledigheden vaeret nogenlunde
uaendret omkring 4,5 pct. af arbejdsstyrken. Kapacitetspresset i oko-
nomien er fortsat hejt, og lgnstigningerne er naet op omkring 4 pct.
pa arsbasis. Det afspejles i et ganske hgjt prispres. Forbrugerpriserne
steg 2,6 pct. i april i forhold til samme maned sidste ar, og forbruger-
priserne ekskl. energi og fedevarer steg 2,3 pct., jf. figur 5. Lavere
vaekst i den amerikanske gkonomi ventes efterhanden at lette presset
pa priserne.

Med henvisning til svagere vaekst, men fortsat hgj inflation, fastholdt
den amerikanske centralbank den pengepolitiske rente pa 5,25 pct. pa
rentemgderne i marts og maj. Markedsdeltagerne anser det nu for mest
sandsynligt, at den pengepolitiske rente seettes ned omkring arsskiftet.
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KERNEINFLATION Figur 5
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Anm.: Kerneinflationen er afgreenset som stigningen i forbrugerpriserne ekskl. energi og fedevarer.
Kilde: EcoWin.

Japan og Kina
Opsvinget fortseetter i Japan, idet BNP i 1. kvartal 2007 steg med 0,6 pct.
Eksporten er den vigtigste drivkraft bag opsvinget, men ogsa privatfor-
bruget er vokset staerkt. Huspriserne er begyndt at stige, mens forbru-
gerpriserne falder beskedent. Den japanske centralbank forhgjede den
pengepolitiske rente med 25 basispoint til 0,5 pct. i februar, dels i for-
ventning om hgjere inflation som felge af opsvinget, dels i en bestrae-
belse pa at normalisere den meget lempelige pengepolitik.

| Kina steg BNP i 1. kvartal 2007 med godt 11 pct. i forhold til samme
kvartal aret for. Pa trods af den kraftige BNP-veekst har inflationen hidtil
veeret lav. | april var inflationen pa arsbasis 3,0 pct. Centralbanken for-
hgjede i marts og igen i maj de pengepolitiske renter, og udlansrenten
er nu 6,57 pct., mens indlansrenten er 3,06 pct. Renteforhgjelserne skete
for at begreense likviditeten i skonomien og deempe veeksten i investe-
ringerne. Overskuddet pa betalingsbalancen var pa knap 10 pct. af BNP i
2006, hvilket har medvirket til en stor valutatilstremning til Kina. Med
henblik pa at begraense en styrkelse af valutaen har den kinesiske cen-
tralbank fortsat de store opkeb af udenlandsk valuta. Ultimo 2006 var
valutareserven vokset til lidt over 1.000 mia.dollar svarende til 42 pct. af
Kinas og 8 pct. af USAs BNP.
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Den gkonomiske fremgang i euroomradet er steerk. Vaeksten ventes at
forblive hgj, men effekten af renteforhgjelserne det seneste halvandet
ar og af den styrkede euro over for dollar og yen vil tage toppen af den
fremtidige vaekst. | 4. kvartal 2006 var BNP 3,3 pct. hgjere end i samme
kvartal aret feor, og de forelgbige nationalregnskabstal viser fortsat
fremgang i 1. kvartal i ar. Opsvinget er bredt funderet med stigninger i
bade eksport og indenlandsk efterspergsel. Iseer de faste investeringer
er oget, ligesom veeksten i privatforbruget er tiltaget.

Den tyske skonomi ser steerkere ud end leenge. Ledigheden er faldet
betydeligt som felge af en steerk fremgang i beskaeftigelsen, jf. figur 6.
Endvidere er forbrugertilliden steget til det hgjeste niveau i mange ar.
Momsforhgjelsen, der indtraf ved arsskiftet, synes at have deempet de-
tailsalget i 1. kvartal, men forbruget ventes at tiltage, nar effekterne fra
momsforhgjelsen aftager.

Industriproduktionen i euroomradet steg 3,7 pct. i marts i forhold til
samme maned aret for, og optimismen blandt virksomhederne er hgj.
Iseer det tyske erhvervstillidsindeks, Ifo, ligger pa et hgjt niveau.

Euroomradets beskaeftigelse er vokset, og i februar ndede ledigheden
ned pa 7,3 pct. af arbejdsstyrken. Lenstigningerne er fortsat beskedne,
men de igangveerende overenskomstforhandlinger i Tyskland tyder pa
storre lonstigninger i 2007-08. Den toneangivende overenskomst i den
tyske metal- og elektroindustri indebaerer en lgnstigning pa 4,1 pct. pr.
1. juni 2007, og en stigning pa 2,4 pct. pr. 1. juni 2008. Malt ved HICP-
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indekset var inflationen i euroomradet 1,9 pct. i april. Inflationen har
vaeret under 2 pct. siden efteraret 2006. Kerneinflationen malt ved HICP
ekskl. energi og fedevarer var ligeledes 1,9 pct. i april. ECB forhgjede
minimumsbudrenten med 25 basispoint til 3,75 pct. i marts bl.a. med
henvisning til risikoen for gget inflation i euroomradet som fglge af
steerkere gkonomisk vaekst. ECB anser fortsat pengepolitikken som lem-
pelig, og pengemarkedet forventer yderligere 1-2 renteforhgjelser a 25
basispoint i ar.

Veeksten i Storbritannien var 0,7 pct. i 4. kvartal 2006 i forhold til kvar-
talet for. Dermed fortsaetter den solide gkonomiske fremgang. Inflatio-
nen malt ved forbrugerprisindekset blev 3,1 pct. i marts. Derved afveg
inflationen for fgrste gang siden Bank of England i 1997 fik operationel
uafhaengighed med mere end 1 procentpoint fra inflationsmalet pa 2
pct. Det indebar, at direkteren for Bank of England skulle skrive et
abent brev til finansministeren og forklare den hgje inflation, og hvad
man ville gere for at nedbringe den. Bl.a. pa baggrund af den hgje infla-
tion forhgjede Bank of England den pengepolitiske rente med 25 basis-
point til 5,5 pct. i maj.

Sverige og Norge er fortsat i en staerk hgjkonjunktur med hgj veekst,
lav inflation og faldende ledighed. | Sverige er overenskomstforhandlin-
gerne i den private sektor nu i den afsluttende fase. Den toneangivende
aftale pa industriens omrade er vedtaget, og indebaerer en samlet lgn-
stigning pa 10,2 pct. over tre ar. Det er noget hgjere end ved forrige
overenskomst, hvilket afspejler det stramme svenske arbejdsmarked.

DANSKE PENGE- OG VALUTAFORHOLD

Den danske krone har siden februar ligget stabilt over for euroen pa et
niveau teet pa centralkursen i ERM2 pa 7,46038 kroner pr. euro. National-
banken intervenerede en enkelt gang i valutamarkedet i marts for et
mindre belgb, og valutareserverne var ved udgangen af april 170,7 mia.kr.

| ERM2 blev centralkursen for den slovenske koruna med virkning fra 19.
marts opskrevet med 8,5 pct., efter den slovakiske centralbank i en laenge-
re periode jeevnligt havde interveneret i valutamarkedet. Udsvingsbande-
ne er fortsat +/- 15 pct. omkring centralkursen. Forholdene for de gvrige
valutaer i ERM2, herunder den danske krone, er usendrede.

Lobetiden pa Nationalbankens pengepolitiske udladn og indskudsbevi-
ser blev 3. maj 2007 eendret fra 14 til 7 dage. ZAndringen skete for at
reducere de uhensigtsmaessige udsving i dag-til-dag renten, som kunne
forekomme i perioder forud for forventede rentesendringer.' Overgan-
gen til 7-dages lgbetid foregik problemfrit.

' Neermere beskrevet i Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2007.
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PENGE- OG REALKREDITINSTITUTTERNES SAMLEDE UDLANSVAKST Figur 7
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Anm.: Inkl. udlanet fra danske pengeinstitutters udenlandske enheder. Der er korrigeret for, at FIH siden januar 2003 har
indgaet i balancestatistikken for pengeinstitutter. Erhverv er inkl. finansielle selskaber (bortset fra MFler). | alt er
inkl. offentlig sektor og udlan, der ikke er sektorfordelt.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Nationalbanken fulgte i marts ECB og forhgjede udlansrenten og renten
pa indskudsbeviser med 25 basispoint til 4 pct. Diskontoen og folioren-
ten blev ogsa forhejet med 25 basispoint til 3,75 pct. Rentestigningen
gennem det seneste halvandet ar bidrager isoleret set til at deempe
veeksten i forbrug og investeringer i 2007. Efter renteforhgjelsen er den
pengepolitiske stimulans til realekonomien ved at opheore, jf. boks 2.

Veeksten i penge- og realkreditinstitutternes udlan til husholdninger
er fortsat pa et hgjt niveau pd omkring 12 pct. ar-til-ar i marts, men er
aftaget siden foraret 2006, jf. figur 7. | marts er udlansveeksten til er-
hverv aftaget lidt, men ligger dog stadig hgjt pa ca. 18 pct. ar-til-ar.
Veeksten i erhvervsudlanene er ogsa i dette konjunkturopsving sket ret
sent sammenlignet med vaeksten i udlan til husholdninger.’

De 10-arige statsobligationsrenter i Danmark og Tyskland har stort set
veeret ens siden arsskiftet, nar der korrigeres for forskelle i lobetid. Efter
et par maneder, hvor portefgljebevaegelserne til og fra Danmark om-
trent var i balance, var der i februar kapitaludstremning i forbindelse
med portefgljeinvesteringer, mens der i marts var kapitalindstremning.
Kapitalindstremningen i marts afspejlede udleendinges keb af danske
obligationer og indleendinges salg af udenlandske obligationer.

! Jf. Lars Risbjerg, Pengemaengdevaekst, inflation og konjunkturudvikling, Danmarks Nationalbank,
Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2006.
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STIMULERER PENGEPOLITIKKEN DEN @KONOMISKE VAKST | 20077 Boks 2

Da pengepolitikken i Danmark er indrettet efter at holde kronen stabil over for euro,
indgar overvejelser om at pavirke konjunkturudviklingen ikke i Nationalbankens ren-
tebeslutninger. Nationalbanken aendrer normalt sine renter i takt med, at Den Euro-
paeiske Centralbank, ECB, andrer de pengepolitiske renter i euroomradet. Det bety-
der dog ikke, at udviklingen i Nationalbankens renter er uden betydning for den gko-
nomiske aktivitet i Danmark.

Pengepolitikken kan pa langt sigt ikke pavirke realekonomien, men udelukkende
prisniveau og inflationsrate. Pa kortere sigt kan pengepolitikken stimulere eller afdeem-
pe gkonomien, og graden af veekststimulans afgeres ofte ud fra forskellen mellem den
aktuelle pengepolitiske rente og den sakaldte "naturlige korte rente". Den naturlige
korte rente er den korte rente, som er konsistent med savel fuld udnyttelse af produkti-
onsfaktorerne som ueaendret inflation. Er den aktuelle pengepolitiske rente lavere end
den naturlige korte rente, virker pengepolitikken ekspansivt pa gskonomien.

Den naturlige korte rente kan ikke observeres. Den ma derfor beregnes, og forskel-
lige sken og antagelser giver forskellige resultater. Den naturlige korte rente er ikke
konstant over tid, men varierer i takt med de grundleeggende gkonomiske forhold.
Den naturlige korte rente bestar af to dele: En inflationsdel og en realrentedel. Infla-
tionsdelen kan i lyset af den danske fastkurspolitik seettes lig ECBs malsaetning om at
holde inflationen under, men teet pa 2 pct. p.a. Realrentedelen kan approksimeres
med gkonomiens potentielle reale vaekstrate, hvilket aktuelt svarer til henimod 2 pct.
p.a.' Summen af inflations- og realrentedelen svarer til gkonomiens nominelle poten-
tielle veekstrate. Den naturlige korte rente kan pa denne baggrund aktuelt skennes til
omkring 4 pct. p.a. Efter renteforhgjelsen i marts 2007 kom Nationalbankens udlans-
rente og indskudsbevisrente op pa 4 pct. p.a., dvs. i omegnen af niveauet for den na-
turlige korte rente. Pengepolitikken er saledes teet pa at veere neutral, og den egent-
lige stimulans til realoskonomien fra pengepolitikken er dermed ved at ophore.

RENTER | DANMARK 1996-2007 Figur 8
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Siden slutningen af 2005, hvor den seneste serie af pengepolitiske stramninger i euro-
omradet blev indledt, er den korte rente i Danmark steget med knap 2 procentpoint,
jf. figur 8, mens den lange rente er steget med omkring 0,75 procentpoint. Multiplika-
torberegninger pa Nationalbankens makrogkonomiske model, Mona, indikerer, at en
isoleret stigning i renteniveauet pa 1 procentpoint for alle lgbetider forer til, at det
reale BNP-niveau efter 2 ar er i omegnen af 0,5 pct. lavere end i grundforlgbet og ef-
ter 4-6 ar omkring 1 pct. lavere.” Vurderet p& baggrund heraf bidrager rentestignin-
gerne gennem de seneste halvandet ar isoleret set til at reducere realveeksten i BNP i
2007 med omkring 0,25 pct.

Den realokonomiske effekt af en rentestigning gar gennem forbrug og investerin-
ger i Mona.? Nar renten stiger, bliver det dyrere at finansiere forbrug, hvilket giver en
tendens til, at opsparingen i dag stiger pa bekostning af forbruget. Desuden reduce-
res kontantprisen pa fast ejendom, hvilket traekker boliginvesteringerne ned og ferer
til et fald i husholdningernes formue og forbrug. Rentestigningen reducerer ogsa er-
hvervenes investeringer gennem dyrere lan og hojere afkast af passive placeringer. |
Mona er det umiddelbart boliginvesteringerne, som reagerer kraftigst pa rentestig-
ningen, men de fylder relativt lidt, og reaktionen i privatforbruget og erhvervsinveste-
ringerne er mere afgerende. Aktivitetsfaldet eger i lgbet af nogle ar ledigheden og
reducerer beskaeftigelsen.

Ifalge okonomisk veekstteori svarer realrenten til realveeksten i BNP tillagt en tidspreeferencepreemie. | perioden
1875-2003 var den gennemsnitlige korte realrente (opgjort som forskellen mellem en kort pengemarkedsrente
og forbrugerprisinflationen) 2,9 pct. p.a., mens realvaekten i BNP var 2,8 pct. p.a., jf. Kim Abildgren, Interest-
Rate Development in Denmark 1875-2003 — A Survey, Nationalekonomisk Tidsskrift, Vol. 143, No. 2, 2005, pp.
153-167. Baseret pa disse tal forekommer tidspraeferencepraemien at veere forholdsvis beskeden (0,1 pct. p.a.).
Jf. Danmarks Nationalbank, Pengepolitik i Danmark, 2. udgave 2003.

Jf. Danmarks Nationalbank, Mona — en kvartalsmodel af dansk gkonomi, 2003.

Saerligt daekkede obligationer (SDO)
@konomi- og Erhvervsministeren fremsatte den 28. marts 2007 lovfor-
slag om seerligt deekkede obligationer, SDO. Formalet med den foresla-
ede lovaendring er, at realkreditinstitutter og skibsfinansieringsinstituttet
kan fortseette med at udstede SDO og at indfere mulighed for, at pen-
geinstitutter kan udstede SDO. Baggrunden for lovforslaget er EU's nye
kapitaldeekningsregler, der indeholder skaerpede krav til, at obligationer
kan opna status af SDO. Loven forventes at treede i kraft den 1. juli
2007'. Reglerne er udformet, sa det nye system for boligfinansiering er
lige sa sikkert, som realkreditsystemet er i dag.

| tilknytning til den nye SDO-regulering vil der blive etableret et nyt
balanceprincip. | lighed med det nuveerende balanceprincip vil grund-
reglen veere, at der ikke ma tages rente-, options- eller valutakursrisici. |
dag bliver risici hovedsageligt afdeekket ved at seelge obligationer, som
er helt magen til boliglanene. Det er det, der internationalt kaldes "back
to back". Det vil ogsa veere en mulighed under det nye balanceprincip,

Baggrunden er beskrevet i afsnittet om SDO i kapitlet om den seneste skonomiske og monetaere
udvikling i Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2007.
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saledes at realkreditinstitutterne kan fortseette med at give lan og ud-
stede obligationer pa preecis samme made som i dag.

Med det nye balanceprincip abnes der desuden op for, at der i hgjere
grad end i dag kan anvendes finansielle instrumenter til at afdeekke
risici. Til gengeeld skal afdaekningen af risici udsaettes for lidt strengere
stresstests for at sikre, at afdaekningen holder.

SDO-reguleringen indeholder endvidere en direktivbestemt stramning
i forhold til den nuveaerende realkreditlovgivning. Med SDO ma hvert
boliglan, der ligger til sikkerhed for obligationsudstedelsen, ikke have
en veerdi i hele lanets Igbetid (LTV), der overstiger 80 pct. af veerdien af
den bolig, der belanes. Under den nuveerende realkreditlovgivning geel-
der det kun pa det tidspunkt, hvor lanet optages. Penge- og realkredit-
institutterne skal ved et husprisfald om ngdvendigt omgaende retablere
sikkerheden bag de udstedte SDO. Det kan fx geres ved at optage lan
og kgbe statspapirer, der leegges ind som ekstra sikkerhed. Det betyder,
at der altid vil veere god sikkerhed bag de nye SDO. Dermed vil kurserne
pa SDO obligationer ikke blive pavirket seerlig meget af faldende huspri-
ser eller darligere kreditveerdighed af det udstedende institut. Falder
udlgb af SDO og refinansieringen heraf sammen med eventuelle pro-
blemer for det udstedende institut, ma det forventes forst og fremmest
at sld ud i en hgjere rente pa det eventuelle 1an, som instituttet skal
optage for at finansiere kgb af ekstra sikkerhed.

Fordelen ved SDO er, at obligationerne er saerligt sikre og dermed kan
seelges til en god kurs som realkreditobligationerne i dag. Den lgbende
overholdelse af LTV vil betyde, at SDO vil veere ekstra sikre obligationer.

Pengeinstitutternes mulighed for at finansiere sig ved at udstede SDO
med sikkerhed i 1an med pant i fast ejendom vil skaerpe konkurrencen
mellem penge- og realkreditinstitutter.

Med den udvidede mulighed for at anvende finansielle instrumenter
til afdaekning af risici vil det veere muligt i hgjere grad at afkoble bolig-
lan fra de udstedte obligationer. Det vil kunne danne baggrund for ud-
vikling af nye boliglansprodukter fra penge- og realkreditinstitutterne.
Der er i de nye regler en reekke initiativer, der skeerper kreditinstitutter-
nes radgivningsansvar og giver forbrugerne bedre mulighed for at sam-
menligne priserne pa forskellige boliglan.

DANSK OKONOMI

@konomisk aktivitet, udenrigshandel og betalingsbalance

De reviderede nationalregnskabstal for Danmark viser en stigning i det
reale BNP pa 3,2 pct. i 2006. | 4. kvartal voksede BNP med 0,4 pct. i for-
hold til kvartalet for, jf. figur 9. Privatforbruget steg med 0,7 pct. i 4.
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kvartal, efter et kraftigt fald pa 1,5 pct. kvartalet for. Ikke mindst detail-
omsaetningen var meget steerk i 4. kvartal. Generelt blev vaeksten truk-
ket ned af en steerk fremgang i importen, jf. nedenfor.

Opbremsningen i det private forbrug ser umiddelbart ud til at veere
fortsat i 2007. Det seesonkorrigerede antal nyregistrerede personbiler
har stort set veeret uendret det seneste ar, og var pa arsbasis 1,1 pct.
hgjere i 1. kvartal. Stagnationen i bilsalget skal ses i sammenhaeng med,
at bilkebet i forvejen har ndet et meget hgjt niveau under opsvinget.
Detailomsaetningsindekset faldt i 1. kvartal med 0,8 pct., saesonkorrige-
ret, men dette skyldes udelukkende den rekordstore julehandel. | for-
hold til 1. kvartal 2006 steg detailomsaetningen med 1,4 pct.

Forbrugsvaeksten deempes bl.a. af renteforhgjelserne det seneste halv-
andet ar, jf. ovenfor, der sammen med afmatningen pa boligmarkedet
har begraenset husholdningernes lantagning. Ifelge Realkreditradets
opgorelse steg kvadratmeterpriserne pa parcel- og reekkehuse i gen-
nemsnit med 1,2 pct. i 1. kvartal 2007 sammenlignet med kvartalet for,
mens priserne pa ejerlejligheder faldt 1,8 pct. Set under ét er der tale
om forholdsvis beskedne stigninger i boligpriserne, men med store regi-
onale forskelle. De storste prisfald findes blandt ejerlejligheder i hoved-
stadsomradet, hvor kvadratmeterpriserne fortsat er meget hgje sam-
menlignet med andre dele af landet. Afmatningen pa boligmarkedet
kommer ogsa til udtryk i omseetningen, som faldt i 1. kvartal, iseer for
ejerlejligheder. Derudover er antallet af boliger, som er sat til salg, esget
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yderligere de seneste maneder. Danmarks Statistiks opgerelse af bolig-
priserne viste for 4. kvartal 2006 en lidt svagere udvikling end Realkre-
ditradets statistik.

Trods afdeempning af boligmarkedet indebaerer den hgje beskaeftigel-
se og den steerke indkomstveekst dog, at tempoet i forbruget neeppe
bliver maerkbart lavere pa kort sigt. De seneste ars stigende boligformu-
er er kun i mindre omfang blevet omsat til forbrug, sa afmatningen pa
boligmarkedet ventes tilsvarende kun at fa en begraenset effekt pa for-
brugstilbgjeligheden. Forbrugertilliden 13 i april pa et hgjt niveau.

Det offentlige forbrug i faste priser steg 1,2 pct. i 2006, hovedsageligt
som folge af @get kob af varer og tjenester hos private leverandgrer.
Det tyder pa, at finanspolitikken i 2006 endte med at vaere mindre stram
end oprindeligt tilsigtet.

Det gkonomiske opsving har med stor styrke bredt sig til erhvervsinve-
steringerne. Investeringer i maskiner og transportmidler mv. steg i 4.
kvartal med 2,8 pct., og for aret som helhed med 16,6 pct. Endvidere var
der en klar fremgang i erhvervsbyggeriet. Den kraftige udvidelse af ka-
pitalapparatet afspejler i hgj grad, at virksomhederne prover at afhjeel-
pe manglen pa arbejdskraft og lette kapacitetspresset. Den gode indtje-
ning i virksomhederne gor det ogsa lettere at udvide kapaciteten.

Byggeaktiviteten er steget staerkt, og manglen pa bade arbejdskraft
og materialer har veeret hgj i denne sektor. De respektive indikatorer for
mangel pa arbejdskraft og materialer i byggeriet er lavere end ved ud-
gangen af 2006, men begge indikatorer ligger stadig hejt sammenlignet
med tidligere. Den saesonkorrigerede beskaeftigelse inden for bygge og
anleeg steg med ikke mindre end 17 pct. i 1. kvartal i forhold til kvartalet
fer, hvilket indikerer en meget steerk fremgang i byggeaktiviteten.

Meengdeindekset for industriens produktion har haft en tydelig opad-
gaende trend de seneste ar, hvor iseer fremstillingen af investeringsgo-
der og mellemprodukter er gget. Der er et stort importindhold i produk-
tionen af disse varer. | 1. kvartal var industriproduktionen ikke mindre
end 3,1 pct. hejere end i kvartalet for. Industriens forventninger til pro-
duktionen i de kommende tre maneder faldt fra marts til april, mens der
fortsat er hgje forventninger til den fremtidige eksportordreindgang.
Virksomheder, der repraesenterer 14 pct. af beskaeftigelsen i industrien,
oplyste ultimo marts, at mangel pa arbejdskraft var arsag til produkti-
onsbegraensninger. Det er det hgjest registrerede tal siden statistikkens
start i 1980.

Den steerke importvaekst fra 2006 er fortsat i de seneste maneder.
Overskuddet pa handelsbalancen blev 7,3 mia.kr. i 1. kvartal eller 4,3
mia.kr. mindre end aret for. Forveerringen af handelstallene afspejler
bl.a. en nedgang i overskuddet ved handel med energi som felge af et
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HANDELS- OG BETALINGSBALANCEN, SUM AF 12 MANEDER Figur 10
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fald i produktionen fra danske olie- og gasfelter de seneste maneder.
Dertil kommer et stort underskud pa handel med industrivarer. | 1.
kvartal var der et underskud pa 3,1 mia.kr. pa betalingsbalancens lg-
bende poster. Set over de seneste 12 maneder er der et overskud pa
betalingsbalancen pa 32 mia.kr, jf. figur 10. Det er 21 mia.kr. mindre
end i de 12 maneder op til august 2006. Det faldende overskud vedrg-
rer primaert varebalancen, som ogsa indeholder de stigende udgifter til
bunkring.

Som folge af mangel pa iseer arbejdskraft rettede den steerke efter-
sporgselsvaekst i 2006 sig iseer mod importen, som i faste priser steg 14,0
pct., mens eksporten steg 9,6 pct. Siden opsvingets begyndelse er impor-
ten i faste priser vokset betydeligt mere end eksporten, og i 4. kvartal
oversteg importen i priser fra 2000 for forste gang i en arraekke ekspor-
ten, jf. figur 11. Der er dog fortsat et solidt overskud pa vare- og tjene-
stebalancen i arets priser pa grund af en gunstig udvikling i bytteforhol-
det.

Arbejdsmarked, lenninger og priser

Arbejdsmarkedet er yderligere strammet til. De seneste ars produktions-
vaekst har fort til en klar fremgang i beskaeftigelsen. Den saesonkorrige-
rede beskaeftigelse steg hastigt i 4. kvartal 2006 med 0,9 pct., svarende
til 24.800 personer. | samme periode steg antallet af praesterede arbejds-
timer med 2,4 pct., sd nationalregnskabets vaekst pa 0,4 pct. indebaerer
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et overraskende fald i produktiviteten. De kvartalsvise vaekstrater i na-
tionalregnskabet er preeget af hgj volatilitet, og for aret som helhed er
produktiviteten blevet @get, men produktivitetsveeksten blev mindre
end tidligere i opsvinget. | hele 2006 steg beskaeftigelsen med 52.200
personer. En sa stor stigning i beskaeftigelsen er ikke set siden hgjkon-
junkturen i midten af 1980'erne. Beskaeftigelsesfremgangen i 2006 13 i
den private sektor og var sterst inden for serviceerhvervene og bygge-
og anleegssektoren. For forste gang i mange ar steg industribeskaeftigel-
sen.

Arbejdsstyrken, opgjort som summen af beskseftigede og ledige, steg
med ca. 19.000 personer i 2006, jf. figur 12. Befolkningsudviklingen trak
i retning af et fald i arbejdsstyrken pa knap 5.000 fra 2005 til 2006, men
det blev mere end opvejet af tilgang fra udlandet og gget erhvervsdel-
tagelse. Antallet af aktive beskaeftigelsestilladelser til personer fra de
nye EU-lande i @steuropa naede over 10.000 i marts, og pa arsbasis var
niveauet godt 6.000 hgjere. Derudover er pendlingen fra iseer Sverige og
Tyskland @get. Det tiltagende negative demografiske bidrag i de kom-
mende ar gor det stadigt vanskeligere at oge arbejdsstyrken yderligere.

Den saesonkorrigerede ledighed |a i marts pa 106.600 personer, svaren-
de til 3,9 pct. af arbejdsstyrken eller 3,4 pct. med den EU-harmoniserede
definition. Sammen med Holland havde Danmark den laveste ledigheds-
procent i EU i marts. Ledigheden i marts var 1.500 personer lavere end i
december. Dertil kommer et fald i det seesonkorrigerede antal personer
pa aktivering pa omkring 5.000 fra december til marts.
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FAKTISK OG DEMOGRAFISK BETINGET ARBEJDSSTYRKE Figur 12
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Siden december 2003 er ledigheden faldet med godt 80.000 personer.
Faldet i ledigheden har fundet sted i stort set alle regioner og erhverv
og har i udstrakt grad bergrt personer, der har veeret ledige i en leenge-
re periode, jf. figur 13. Korttidsledigheden, hvori der er indeholdt ledig-
hed pa grund af saesonskift, dimittenders midlertidige ledighed og den
almindelige sogeledighed, er ikke ret konjunkturfelsom og har stort set
vaeret ueendret under opsvinget.

Det stramme arbejdsmarked og den tidligere naevnte hastige mind-
skelse af overskuddet pa betalingsbalancens Igbende poster peger beg-
ge i samme retning: Kapacitetsgraensen i gkonomien er for alle praktiske
formal nadet, og fremadrettet ser presset ud til at vare ved, selv om veek-
sten i forbruget er taget af.

I de kommende maneder fastleegges rammerne for den gkonomiske poli-
tik i 2008. Den hgje kapacitetsudnyttelse i den danske gkonomi sammen-
holdt med de gunstige internationale konjunkturudsigter taler for en
finanspolitik der ikke stimulerer aktiviteten. En naermere vurdering ber
foretages i forbindelse med forhandlingerne om finansloven for 2008.

Trods det stramme arbejdsmarked viser statistikkerne fortsat begraen-
sede lgnstigninger. | skrivende stund foreligger der ikke Ignstatistik, som
raekker ind i 2007, men i 4. kvartal 2006 var lgnstigningstakten i den
private sektor 3,1 pct.
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Der er indgaet nye overenskomster for en 3-arig periode pa storstedelen
af det private arbejdsmarked, jf. boks 3. Den ngjagtige udvikling i len-
omkostningerne kan ikke fastlaegges pa denne baggrund, da det for en

HARMONISERET FORBRUGERPRISINFLATION OG IMI Figur 14
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OVERENSKOMSTFORHANDLINGER 2007 Boks 3

Omkring 600.000 arbejdstagere har faet fornyet deres overenskomst efter forarets
forhandlinger pa DA/LO-omradet. Len, pension, videreuddannelse og arbejdsforhold
er blandt de emner, der har veeret til forhandling. Ligesom sidst er overenskomsterne
indgaet for en 3-arig periode.

Den forste aftale blev indgaet pa industriens omrade. Aftalen indebeerer, at den
nuveerende mindstebetaling for arbejdere pa 95,15 kr. i timen forhgjes med 3 kr. i
2007, med 2,50 kr. i 2008 og med 2,50 kr. i 2009. | den tidligere overenskomst fra 2004
var forhgjelsen af mindstebetalingen 2,25 kr. hvert af de tre ar. Den faktiske timelon
aftales lokalt, og langt de fleste industriarbejdere far mere end mindstebetalingen.
Pensionsbidraget haeves fra nu 10,8 pct. til 11,1 pct. i 2008 og 12 pct. i 2009. Der udbe-
tales fremover lgn under foraeldreorlov i 9 uger. Fleksibiliteten tilgodeses ved, at for-
segsordningen, der tillader lokale aftaler om at fravige overenskomsternes regler om
bl.a. arbejdstid, bliver gjort permanent.

Blandt de nye elementer i industriens overenskomster er en "fritvalgs" lankonto,
hvor arbejdsgiveren indsaetter 0,5 pct. af leannen i 2007, 0,75 pct. af lonnen i 2008 og 1
pct. af lennen i 2009. Pa kontoen indsaettes ogsa betaling for ikke-afholdte feriefrida-
ge. Lanmodtageren kan vaelge, om pengene skal udbetales eller opspares til pension.
En anden nyskabelse er etableringen af en kompetenceudviklingsfond, der finansieres
af et arligt bidrag pr. medarbejder betalt af arbejdsgiveren. Ansatte med 9 maneders
anciennitet far ret til 2 ugers frihed om aret til efter- og videreuddannelse og kan so-
ge fonden om tilskud til deekning af kursusudgifter og en del af den tabte arbejdsfor-
tjeneste.

Industriens overenskomster blev toneangivende for en raekke evrige minimallgns-
og mindstebetalingsoverenskomster bl.a. inden for byggeriet og handel og service.

Transportomradet leverede i slutningen af marts det forste forlig pa normallensom-
radet. Den nuvaerende timelon pa 96,35 kr. forhgjes med 3,50 kr. i 2007, med 3 kr. i
2008 og med 3 kr. i 2009. | overenskomsten fra 2004 blev timelgnnen de tre ar forhg-
jet med henholdsvis 2,65 kr., 2,75 kr. og 2,65 kr. Den nye overenskomst indeholder og-
sa stigninger i en reekke tilleeg, herunder for de fleste en forhgjelse af branchetilleeg-
get med 1,65 kr./time hvert af de tre overenskomstar. P4 normallgnsomradet far lan-
modtagerne som udgangspunkt den overenskomstaftalte timelon, og det er — i mod-
seetning til fx industrien — normalt kun en mindre del, der forhandles lokalt. Pensions-
bidraget haeves generelt med 1,2 pct. til 12 pct., og perioden med betalt forseldreor-
lov udvides til 9 uger. Den toneangivende transportoverenskomst indeholder ogsa en
opsparingskonto i stil med industriens "fritvalgs" lenkonto og oprettelsen af en kom-
petenceudviklingsfond. Fleksibiliteten @ges ved, at dagsarbejdstiden, hvor der ikke
skal betales tilleeg, udvides med en time.

Den toneangivende transportoverenskomst dannede grundlag for bl.a. normallgns-
overenskomsterne i fadevareindustrien og pa rengeringsomradet.

stor del af overenskomsternes vedkommende afhaenger af de lokale
lonforhandlinger pa de enkelte arbejdspladser. Vurderet ud fra de over-
enskomster, hvor lgnnen aftales centralt, normallensomradet, bliver den
samlede gennemsnitlige lgnstigning sterre end ved forrige overens-
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komst og hgjere end i Sverige og Tyskland. Hgjere lgnstigninger stiller
krav om hgjere produktivitetsstigninger, hvis den gode konkurrenceev-
ne og lave inflation skal fastholdes. Ellers vil det ga ud over de kom-
mende ars beskaeftigelse.

Stigningstakten i de samlede danske forbrugerpriser er fortsat mode-
rat, jf. figur 14. Opgjort ved HICP-indekset |1a forbrugerpriserne i april 1,7
pct. over niveauet i samme maned sidste ar. Det er 0,2 procentpoint
lavere end inflationen i marts, hvilket skyldes et markant prisfald pa
elektricitet. De stgrste prisstigninger over de seneste 12 maneder har
fundet sted inden for fgde- og drikkevarer. Den indenlandske markeds-
bestemte inflation, IMI, har veeret stigende siden slutningen af 2004,
men ligger fortsat under HICP-inflationen. IMI-indekset er mere folsomt
over for danske konjunkturbeveegelser end det samlede forbrugerpris-
indeks, og opgangen i det indenlandske inflationspres, som IMI-indekset
indikerer, afspejler bl.a. det stramme arbejdsmarked'.

' For en narmere beskrivelse af forbrugerpris- og IMI-indeksets konjunkturfelsomhed henvises til Bo
William Hansen og Dan Knudsen, Indenlandske prisers konjunkturfelsomhed, Danmarks National-
bank, Kvartalsoversigt, 4. kvartal 2006.





